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RESUMO

Estudos sobre a influéncia dos recursos naturais na dinAmica econémica sao um
tema antigo entre os economistas. Recentemente, esse debate ganhou novo
félego sob a alcunha de a maldicdo dos recursos naturais, em razao de indicios
de que economias abundantes em recursos naturais tendem a alcangar menores
taxas de crescimento econdémico. O objetivo deste trabalho é avaliar o impacto
da renda proveniente de recursos naturais, a saber, royalty de petroleo e gas
natural, Contribuicdo Financeira pela Utilizacdo de Recursos Hidricos (CFURH)
e Compensacao Financeira pela Exploracdo de Recursos Minerais (CFEM),
sobre a taxa de crescimento dos municipios do estado da Bahia, considerando
a hipodtese institucional como um importante canal de transmissdo da maldi¢éo
dos recursos naturais. Utilizou-se a equacdo de convergéncia de Mehlum,
Moene e Torvik (2006) para avaliar o canal de transmissdo da qualidade
institucional e o modelo de Método Generalizados dos Momentos (GMM system)
como estratégia de identificacdo para corrigir os problemas de endogeneidade
presentes nas variaveis explicativas. Os resultados apontam evidéncias de que
a melhoria na qualidade institucional € capaz de reverter o impacto negativo que
recursos naturais exercem sobre a taxa de crescimento municipal.

Palavras- Economia dos recursos naturais. Maldicdo dos recursos naturais.
chave: Royalties — Petroleo - Géas natural. Recursos hidricos. Recursos
minerais. Convergéncia econémica.
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ABSTRACT

Studies on the influence of natural resources on economic dynamics are an old
topic among economists. Recently, this debate has gained new impetus under
the nickname of the natural resource curse, due to evidence that natural resource
rich economies tend to achieve lower rates of economic growth. The objective of
this work is to evaluate the impact of natural resource income, such as oil and
natural gas royalty, Financial Contribution for the Use of Water Resources
(FCUWR) and Financial Compensation for the Exploration of Mineral Resources
(MEFC), on the rate of the state of Bahia, considering the institutional hypothesis
as an important channel of transmission of the curse of natural resources. The
Mehlum, Moene and Torvik (2006) convergence equation was used to evaluate
the institutional quality transmission channel and the Generalized Method of
Moments (GMM system) model as an identification strategy to correct the
problems of endogeneity present in the explanatory variables.The results suggest
that the improvement in institutional quality is capable of reversing the negative
impact that the abundance of natural resources exert on the municipal growth
rate.

Keywords: Natural resource economics. Natural resource curse. Royalties - Natural
gas. Water resources. Mineral resources. Economic convergence.
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1. INTRODUCAO

A renda gerada mundialmente no setor de recursos naturais é cerca de 7% do
Produto Interno Bruto (PIB), algo em torno de US$ 4 trilhdes anuais (PLOEG;
VENABLES, 2011). Esse setor € a principal fonte produtiva de 50 paises no
mundo. Detalhadamente, 0s recursos naturais representam ao menos 75% das
exportacdes totaais de 24 paises; em 13 paises, equivalem a mais de 40% do
PIB; e em 18 paises, € responsavel por mais da metade da arrecadacao do
governo. O puzzle dos recursos naturais é posto ao se notar que, por um lado,
existem casos de sucesso como Botsuana, Chile, Malésia e Noruega, por outro,
Nigéria, Camardes, Ird e Venezuela, paises também fortemente dependentes do
setor, mas que nao conseguem atingir taxas de crescimento sustentaveis como

agueles citados, primeiramente.

Recursos naturais € um tema recorrente na literatura econdmica desde antes da
obra seminal de Adam Smith, como é o caso da Escola da Fisiocracia no século
XVIIl. E possivel encontrar referéncia desde Jean Bodin, em 1576, e
Montesquieu, em 1748, relacionando a formagé&o do perfil masculino covarde e
indolente a fertilidade da terra (BOIANOVSKY, 2013; SINNOTT et al., 2010).
Adam Smith, por sua vez, apontou para a qualidade das instituicdes politicas
como responsavel pelo melhor desempenho das terras cultivadas nas colonias
inglesas em relacédo as terras das col6nias Ibéricas na América Latina. Rebateu,
ainda, os fisiocratas em sua tese de que a renda da agricultura é maior do que a
da industria (BOIANOVSKY, 2013). Apesar disso, desaconselhou governantes a
investirem em projetos de mineracao por absorver o capital de outros setores
(WRIGHT; CZELUSTA, 2004, 2002).

John Stuart Mill, também, apontou para a importancia da qualidade das
instituicbes no crescimento de longo prazo. Seu argumento se baseou em
aspectos psicologicos dos individuos localizados em paises abundantes em
recursos naturais, no qual pouco se preocupavam com 0 longo prazo para

estabelecer melhores instituicdes politicas, implicando no enfraquecimento e na
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reducdo dos incentivos ao desenvolvimento industrial. Além disso, o autor
argumentou que o pior desenvolvimento desses paises esta ligado a menor
oferta de trabalho. Seus habitantes, segundo Mill, sofrem menos de ansiedade
e o clima agradavel é propicio ao repouso, apesar da abundancia de energia que
possuem para o trabalho (BOIANOVSKY, 2013). A China foi um caso que
chamou atencéo de Mill, local onde havia grande producédo agricola, com terras

produtivas, mas que ainda sustentava uma estagnacao econdémica.

Ao longo do século XX, esse debate se inseriu entre os teoricos do
desenvolvimento como Viner, Lewis e Rostow (ROSSER, 2006). Em 1975, Juan
Pablo Perez Alfonso, ex-diplomata venezuelano e fundador da Organizacédo dos

Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), declarou a célebre frase:

Eu chamo petréleo de o excremento do diabo. Ele traz problema. Veja
esta “locura” — desperdicio, corrupgcdo, consumo, NOSSOS Servigos se
deteriorando. E divida [publica], divida [publica] n6s teremos por anos.
(THE ECONOMIST, 2003, traducdo nossa).

Mais recentemente, na década de 1990, esse debate tornou a ganhar félego com
os trabalhos de Auty em 1993, obra que cunhou o termo “maldi¢do dos recursos
naturais” (BOIANOVSKY, 2013), e o de Sachs e Warner (1995). Este ganhou
elevada notoriedade, principalmente, por expor evidéncias econométricas de
gue paises com maior abundancia de recursos naturais tendem a ter menor a
taxa de crescimento econémico mesmo controlando por nivel inicial de renda,
investimento, abertura comercial e Estado de Direito (rule of law), no periodo
1970-1989. Foi utilizada como proxy para abundancia a participacdo das

exportacdes de bens primarios no Produto Interno Bruto (PIB).

A partir desses trabalhos, a literatura, acerca da maldigdo dos recursos naturais,
ganhou volume com algumas pesquisas reforgando o resultado obtido por Sachs
e Warner (1995). Bevan, Collier e Gunning (1999) e Sala-i-Martin e Subramanian
(2003) relataram a ocorréncia do fendmeno na Nigéria. Observando estatistica
dos paises membros da OPEP, entre 1965 e 1998, o Produto Nacional Bruto per
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capita regrediu, em média, 1,3% ao ano e, para 0s paises com menor faixa de
renda o percentual foi ainda maior (PLOEG, 2011; GYLFASON, 2001).

Em busca de explicacdes do porqué ha paises que conseguiram se beneficiar
com a abundéancia de recursos naturais e outros néo, a literatura mapeou oito
possiveis canais de transmissao pelos quais a maldicdo dos recursos naturais
pode se manifestar, a saber (SINNOTT et al., 2010): (i) a hipotese de Prebisch-
Singer de deterioracéo relativa dos precos das commaodities; (i) menor taxa de
crescimento da produtividade da producdo de commodities; (iii) poucas
externalidades e menor numero de ligacdes (linkages) para frente e para tras;
(iv) Doenca Holandesa; (v) volatilidade dos precos; e (vi) exaustdo de alguns

tipos de commaodities; (vii) ma qualidade institucional; e (viii) conflitos armadas.

Dentro dessa tematica, surgiram trabalhos contestando os varios canais de
transmissdo acima mencionados para o enriqguecimento do debate. Entre as
evidéncias apresentadas postas a prova esta a de Sachs e Warner (1995). Duas
criticas foram feitas a este respeito: primeiro, o periodo analisado foi de forte
abalo econdmico entre paises abundantes em recursos naturais, como cita De
Ferranti et al. (2002) e, segundo, existe o risco de endogeneidade na proxy para
abundéancia de recursos naturais, pois normalizar pelo PIB pode sobrestimar o
efeito da variavel de interesse, uma vez que, se paises abundantes em recursos
tém menor taxa de crescimento, logo terdo menor PIB (WRIGHT; CZELUSTA,
2002; STIINS, 2005; BRUNSCHWEILER; BULTE, 2008b; ALEXEEV; CONRAD,
2009).

Mehlum, Moene e Torvik (2006), utilizando o mesmo banco de dados de Sachs
e Warner (1995), levantaram a hipotese de que a abundancia de recursos
naturais pode criar incentivos viciosos ou virtuosos para os individuos
dependendo da qualidade institucional. Isto €, em economias com pior qualidade
institucional, os agentes econdmicos incorrem mais intensamente em atividade
de rent-seeking, gerando maior ma alocacdo dos recursos publicos e, portanto,
menor taxa de crescimento econ6mico. Tal implicagdo levou os autores a
adicionarem um termo de interacdo entre a qualidade institucional e a

abundéancia de recursos naturais para captar empiricamente 0 impacto no



18

crescimento econdmico que uma melhor qualidade institucional exerce sobre
abundéancia de recursos. Seus resultados sugeriram que o nivel de qualidade
institucional pode ser o principal canal de transmissdo para a ocorréncia do
fendbmeno, apesar dos recursos naturais exercerem efeito negativo sobre o

crescimento econdémico, pode ser suplantado por boas instituicoes.

Boschini, Petterson e Roine (2007) confirmaram a hipétese da qualidade
institucional. Usando diferente banco de dados, eles encontraram predicdes
semelhantes as de Mehlum et al. (2006) de que a maldi¢cao dos recursos naturais
pode ser neutralizada com melhores instituicées. Ademais, eles detectaram que
commodities com maior nivel apropriabilidade!, como metais preciosos e

diamante por exemplo, tendem a intensificar os efeitos da maldicado dos recursos.

Ultimamente, a literatura tem convergido para ma qualidade institucional como
principal fator de explicacdo para o fenbmeno em questdo. Isso porque, existe
uma forte associacao de paises abundantes em recursos e com fragil arranjo
institucional e sua vulnerabilidade a corrupcéo, patronagem e rent-seeking. De
acordo com Deacon e Rode (2012, p. 1, tradugcado nossa): “teorias politicas da
maldicdo dos recursos predizem consistentemente mais do que cem por cento

da dissipacao das rendas de recursos inesperados”.

Trazendo a discussdo para o ambito nacional, o Brasil € um pais privilegiado
pela sua natureza, vastas areas agricultdveis e um subsolo preenchido de
riquezas minerais. A exploracdo desses recursos é uma importante fonte da
atividade econdmica, beneficiando a iniciativa privada e, principalmente,
provendo essencial arrecadacdo para diversos municipios. O mecanismo
orcamentario de transferéncia governamental adotado para essa atividade

exploratoria de recursos naturais nao renovaveis é chamado de royalties.

Na avaliacdo do efeito desses recursos entre 0os municipios brasileiros, Postali
(2007) verificou a presenca do fendmeno nos municipios que passaram a ser

contemplados pelos royalties de petréleo a partir da mudanca de legislacéo.

1 Esse termo se refere a facilidade com que a commodity pode armazenada, transportada ou
contrabandeada e facilmente comercializada.
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Considerando outros indicadores, Caselli e Michaels (2009), Postali e Nishijima
(2011) e Carnicelli e Postali (2014) ndo encontraram evidéncias de que royalties
de petrdleo contribuem para aumento da oferta de servicos publicos municipais

e da qualidade de indicadores sociais.

Nesse contexto, o objetivo deste trabalho® é avaliar o impacto da renda
proveniente de recursos naturais, a saber, royalty de petrdleo e gas natural,
Contribuicdo Financeira pela Utilizagdo de Recursos Hidricos (CFURH) e
Compensacéo Financeira pela Exploragéo de Recursos Minerais (CFEM), sobre
a taxa de crescimento dos municipios do estado da Bahia, considerando a
hipétese institucional como um importante canal de transmisséo da maldi¢cao dos
recursos naturais. Utilizou-se a equacgao de convergéncia de Mehlum, Moene e
Torvik (2006) para avaliar o canal de transmissao da qualidade institucional e o
modelo de Método Generalizados dos Momentos como estratégia de

identificacao.

A hipotese levantada € que municipios com melhor qualidade institucional obtém
melhor desempenho no crescimento econdmico, capaz de reverter eventuais
impactos negativos provenientes de recursos naturais. Isto €, os municipios
baianos n&o sofrem com o fenbmeno quando possuem melhor arranjo
institucional. Esta Dissertacdo contribui para literatura ao aprofundar a analise

deste canal de transmissao entre municipios.

Os resultados apontam evidéncias de que melhores instituicbes conseguem
compensar os efeitos deletérios provenientes dessas rendas compensatérias.
Os municipios produtores onshore de petroleo apresentam resultados melhores

em consonancia com o trabalho de Cavalcanti, Da Mata e Toscani (2019).

Cavalcanti, Da Mata e Toscani (2019) encontraram que a producao petrolifera
onshore é que geram efeitos positivos significantes estatisticamente de
crescimento econdbmico para 0s municipios em razao do choque de demanda

local, avaliando o PIB tanto em nivel quanto em nivel. A presente dissertacdo

2 Este trabalho é uma revisitacdo da Dissertacdo de mestrado anterior, no intuito de aprimorar
as evidéncias empiricas obtidas.
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complementa o0s resultados desses autores ao verificar 0s aspectos
arrecadatorios que a abundancia em recursos naturais gera.

Além desta introducéo, esta Dissertacdo é composta por mais quatro capitulos.
O capitulo 2 revisa a literatura dos canais de transmissdo ja catalogados. O
capitulo 3 trata de aspectos legais acerca das regras de transferéncias das
rendas compensatorias no pais e os principais resultados empiricos obtidos para
0S municipios brasileiros. No capitulo 4, € apresentada a estratégia empirica: os
modelos estrutural e econométrico, o banco de dados e os resultados e, por fim,

as consideracoes finais.
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2. CANAIS DE TRANSMISSAO

Este capitulo apresenta oito canais de transmissdo catalogados, pelos quais a
maldicdo dos recursos naturais pode se propagar e comprometer a taxa de
crescimento das economias. De acordo com Sinnott et al. (2010), a literatura
considera os seguintes canais: (i) a hipétese de Prebisch-Singer de deterioracéo
relativa dos pregos das commodities; (i) menor taxa de crescimento da
produtividade no setor de commodities; (iii) poucas externalidades e menor
namero de ligacdes (linkages) para frente e para tras; (iv) Doenca Holandesa,
(v) volatilidade dos precos; (vi) exaustdo de alguns tipos de commaodities; (vii) ma

qualidade institucional; e (viii) conflitos armados.

Desde Adam Smith, economistas se interessam em analisar os efeitos da
abundancia de recursos naturais sobre o crescimento das economias®. Ao longo
do tempo, foram levantadas hipéteses para demonstrar como, em determinada
circunstancia, essas economias poderiam ter seu crescimento prejudicado.
Desse modo, pela vastiddo do tema, ndo € de objetivo deste capitulo esgotar
cada um dos canais de transmissdo. Antes, serdo expostos argumentos a favor
e, as vezes, contra cada um dos oito canais que jogam luz sobre o assunto.
Nesse processo, alguns canais de transmissao podem ser postos em xeque,
enguanto outros podem ganhar forca — este Ultimo é onde se encaixa a hipotese

institucional.

A literatura tem aprimorado seus resultados empiricos sobre cada uma das
hipéteses catalogadas. E o caso do trabalho de Sachs e Warner (1995), artigo
seminal da literatura o qual verificou que, na média, existiria uma relacdo causal
negativa da abundancia de recursos naturais sobre a taxa de crescimento entre
paises. Entretanto, Boschini et al. (2007) e Mehlum et al. (2006) encontraram
evidéncias que a maldicdo dos recursos naturais apenas ocorre em ambiente de
fragil arranjo institucional. Além disso, duas criticas foram feitas aquele artigo

seminal: primeiro, o periodo utilizado para o banco de dados foi de forte abalo

8 Este capitulo se apoia especialmente em dois relatérios do Banco Mundial: De Ferranti et al.
(2002) e Sinnott et al. (2010).



22

econdbmico entre os paises abundantes em recursos naturais, como cita De
Ferranti et al. (2002); e, segundo, existe o risco de endogeneidade na proxy para
abundéancia de recursos naturais, pois normalizar pelo PIB pode estar
sobrestimando o efeito da varidvel de abundancia de recursos, uma vez que
paises abundantes em recursos podem ter menor taxa de crescimento e,
portanto, menor PIB (WRIGHT; CZELUSTA, 2002; STIINS, 2005;
BRUNSCHWEILER; BULTE, 2008b; ALEXEEV; CONRAD, 2009).

2.1 HIPOTESE PREBISCH-SINGER

Em seu artigo de 1950, intitulado The Economic Development of Latin America
and its Principal Problems, Raul Prebisch verificou, através da série histérica dos
termos de troca da Gra-Bretanha, que 0s precos internacionais das commodities
caiam em relacéo aos precos dos bens manufaturados. No mesmo ano, Hans
Singer publicou o trabalho U.S. Foreign Investment in Underdeveloped Areas:
The Distribution of Gains Between Investing and Borrowing Countries. Nesses
dois trabalhos, com base na série historica de 1876-1913 e 1921-1947, ambos
defenderam que a causa do atraso da América Latina decorria da conciliacdo da
especializacdo em commodities, que sdo detentoras de uma relativamente
menor taxa de progresso técnico, e da tendéncia historica declinante de precos
das commodities em termos dos da manufatura (CUDDINGTON et al., 2002).
Essa hipotese se sustenta em trés pontos: (i) especializacdo na producéo de
commodities; (i) menor taxa de progresso técnico comparada com a da industria;
e (iii) termos de troca declinantes. Com base nessa constatacdo, Prebisch

sugeriu que a solucao do atraso da regido seria a sua industrializagao.

O primeiro ponto na lista € fato histérico. Para defender os pontos (ii) e (iii),
Prebisch e Singer argumentaram que existe algum tipo de mecanismo que
impede que a maior oferta de produtos industrializados, devido a crescente
produtividade, se traduza em queda no preco em relacdo as commodities.

Prebisch (1950 apud CUDDINGTON et al., 2002) argumentou que os sindicatos
da manufatura dos paises desenvolvidos possuiriam maior poder de barganha

do que os do setor de commodity dos paises em desenvolvimento. Dessa forma,
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em periodos de crescimento econémico, os trabalhadores da industria dos
paises desenvolvidos conseguiriam maiores ganhos salariais do que aqueles de
bens primarios nos paises em desenvolvimento, enquanto que em periodos de
recessdo, os salarios dos trabalhadores dos paises desenvolvidos seriam mais
rigidos e recuariam menos do que os dos trabalhadores em paises em
desenvolvimento. O resultado: queda relativa dos precos das commodities ante

0 preco dos bens manufaturados.

A explicagao de Singer (1950 apud CUDDINGTON et al., 2002) se baseou em
trés pontos. De acordo com o pesquisador, (i) o poder de monopdlio da industria
manufatureira impediria que seus precos caissem devido ao progresso técnico;
(if) a elasticidade-renda por commodities seria menor do que a de manufatura,
de maneira que o crescimento da renda elevaria a demanda por estes bens mais
do que proporcionalmente em relacdo as commaodities, verificando uma queda
do preco relativo das commaodities; e (iii) o progresso técnico da industria seria
poupadora de commodities, produzindo menor crescimento relativo da demanda
por commodities e queda no seu preco. O resultado final dos argumentos € a
queda tendencial dos precos de commodities relativa ao preco de bens

manufaturados?.

Os pesquisadores Cuddington et al. (2002) optaram por testar dez diferentes
combinagdes de modelos de séries temporais para que os dados “falassem” a
sua melhor especificacdo®. Eles concluiram que a série original avaliada por
Prebisch-Singer pode ser considerada relativamente curta, pois, ao serem
acrescentadas informacfes de anos recentes, a série dos prec¢os relativos das
commodities apresentou ser aleatéria® com uma quebra estrutural no ano de
1921.

4 Pode-se mencionar duas criticas feitas por Spraos (1980 apud CUDDINGTON et al., 2002): (i)
os termos de troca da Gra-Bretanha podem néo ser representativos para o conjunto de paises
desenvolvidos; e (ii) a introducéo de novos produtos e melhoramento dos ja existentes poderem
deslocar para cima os precos dos manufaturados e dar impresséo do declinio relativo dos precos
das commodities.

5 “In this paper, we have attempted to allow the data to tell us the proper specification”
(CUDDINGTON et al., 2002, p. 41).

6 Segundo Ross (1999), na década de 1980, a queda do preco de grande parte das commodities
se deveu ao aumento da oferta, ao colapso dos acordos internacionais de commaodities e a
dissolucéo do bloco Soviético, especialmente apos 1989.
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Sinnott et al. (2010) sugeriram que, mesmo se constatando a tendéncia
declinante sugerida pela hipotese Prebisch-Singer, isso ndo significaria que a
especializacédo, na producdo de commodities em si, fosse impeditiva para o
crescimento econdémico. H& estudos evidenciando que a alegacdo (i) de
Prebisch ndo é verificada, de modo que a deterioracdo dos termos de troca
poderia ser compensada por ganhos na produtividade e reducdo dos custos.
Enquanto os pregos relativos das commodities caem, os produtores poderiam

reduzir seus custos com maior rapidez por meio do incremento na produtividade.

2.2 PRODUTIVIDADE NO SETOR DE COMMODITIES

Presbisch e Singer argumentaram que a taxa de progresso técnico € maior no
setor industrial do que no agricola, logo haveria uma maior taxa de crescimento
da produtividade naquele setor, podendo ser observado pela trajetéria da
produtividade total dos fatores’ (PTF). Além deles, Martin e Mitra (2001) relatam

gue Adam Smith, David Ricardo e Marx partilhavam da mesma ideia.

Todavia, Martin e Mitra (2001) encontraram evidéncias que a taxa de
crescimento da PTF no setor agricola é igual ou maior que na industria, dados
corroborados tanto na reviséo de literatura quanto em sua pesquisa entre paises.
Para o setor industrial, coletaram informacGes de 38 paises, 23 em
desenvolvimento e 15 desenvolvidos, e 49 paises para o setor agricola, sendo
que 32 estdo em desenvolvimento e 17 desenvolvidos, no periodo de 25 anos
entre 1962-1992. Em média, a PTF agricola é maior 0,54% do que o PTF

industrial.

Coelli e Rao (2005) examinaram dados de 93 paises acerca da produtividade

agricola ao longo de 1980 e 2000. Eles aplicaram a analise envoltéria de dados

7 Produtividade total dos fatores se refere ao A(t), ou progresso técnico Hicks-neutro na funcéo
de producéo Y (t) :A(t)F(K(t),L(t)). A TFP corresponde ao incremento na producdo nao
explicada pela variagcao no estoque de capital e trabalho, a saber, variagdo em capital humano,
infraestrutura, salde, instituicbes, importacfes, abertura comercial, competicdo, inovacao
organizacional, desenvolvimento financeiro e capacidade de absor¢&o de capital (ISAKSSON,
2007).



25

para isso, encontrando que o numero de paises que alcancaram a fronteira de
eficiéncia subiu de 39 para 45. A taxa média de crescimento da PTF agricola foi
de 2,1% ao ano, considerado um valor comparavel ao do setor industrial de

acordo com Sinnott et al. (2010).

2.3 ENCADEAMENTO PARA FRENTE E PARA TRAS (LINKAGES) e
SPILLOVERS

Albert Hirschman deu importantes contribuicées para a compreenséo acerca do
desenvolvimento econdmico. Ele cunhou o termo linkages para se referir aos
transbordamentos que uma atividade econdmica gera nos demais setores da
sua cadeia produtiva, de modo que quanto maior for o nimero de ligacdes para
tras e para frente dessa atividade, mais o setor em expansao dinamizara
atividades fornecedoras de seu insumo e dependentes de seu produto. Thirlwall
(2005) atribuiu a industria o papel central para o desenvolvimento econémico,
por ser responsavel por adensar a cadeia produtiva, promover o aumento da

produtividade da economia, aperfeicoando e diversificando a producao.

Hausman, Hwang e Rodrik (2005) também argumentaram nesse sentido ao
elaborarem o escore PRODY, em que ordenam os bens de acordo com maior
valor agregado. Com base nesse escore, montaram o indice EXPY, a partir do
qual, concluiram que os paises melhores colocados nessa lista sdo aqueles que
tendem a ter maior taxa de crescimento econdémico. Chama atencdo a
consideravel variagdo nesse indice entre 0s paises abundantes em recursos
naturais. Dos paises latino-americanos, apenas o México se aproxima dos
paises do leste asiatico; a despeito de sua elevada dependéncia em petréleo?,
foi capaz de diversificar sua producédo em direcdo a produtos de maior valor
agregado. Comparando-se México, Argentina, Brasil, e Chile, o primeiro obteve

melhor colocado, enquanto o Ultimo a pior colocagéo no indice.

A posicdo do Chile € um contrassenso, uma vez que é historicamente

dependente da extragcdo do cobre e possui maior PIB per capita da Ameérica

8 Em 1980, o setor petrolifero representava 65% das exportacdes (SINNOTT et al (2010).
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Latina. Pode-se concluir que o indice EXPY néo é capaz de enquadrar todos 0s
casos. Lederman e Maloney (2006) testaram econometricamente o indice EXPY
e concluiram que, ao considerar indice de concentracdo de exportacao, ele
perde a significAncia, sugerindo que é o grau de diversificacdo econémica e ndo

somente o valor agregado que importa.

De Ferranti et al. (2002) deram exemplos de paises abundantes em recursos
naturais que nao estdo condenados a permanecerem especializados nessas
atividades ou que estao fadados a uma menor taxa de crescimento econémico.
Os paises escandinavos sdo um exemplo de que € possivel atingir crescimento
sustentavel de longo prazo. Além disso, a Suécia € um bom exemplo do papel
central que a producdo de commodity pode assumir no desenvolvimento. A
silvicultura nesse pais desenvolveu a industria de papel e celulose, moveis pré-
fabricados e estimulou a expanséao da industria automobilistica, a saber, a Saab
e a Volvo. Na Finlandia, a Nokia, fundada em 1869, originalmente no setor da

silvicultura, migrou para telefonia na década de 1970.

Um contraste com este grupo de paises também abundantes em recursos pode
ser 0s paises latino-americanos. De Ferranti et al (2002) diagnosticaram que o
fruto dessa disparidade estd tanto nos aspectos institucionais — parte delas
herdadas do passado colonial, que desincentivaram o0 progresso tecnolégico
pelo baixo nivel do capital humano, direito de propriedade e elevado
protecionismo — e no suporte a setores manufatureiros menos eficientes em
relacdo ao do setor de producdo de commodities durante o Pés-guerra. Neste
ponto, 0s autores consideraram que esses paises se equivocaram ao insistir
durante tanto tempo em politicas industriais que privilegiasse setores para os
quais as dotacBes de fatores eram insuficientes, tal como fraca tradicdo tecno-
cientifica. Por outro lado, os fatores de producdo nos paises escandinavos
migraram lenta e gradualmente preenchendo a cadeia produtiva centrada nos
recursos naturais. Baer (1972) também concluiu que em alguns paises da regiao
0 Processo de Substituicdo de Importacdo (PSI) perdurou por muito tempo®,

além de ter estimulado indUstrias de maneira indiscriminada.

° De Ferranti et al (2002) defendem que a Australia se beneficiou economicamente ao finalizar o PSI ainda
na década de 1950.
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O Chile é um exemplo de que é possivel atingir crescimento econémico
sustentavel por longo periodo a despeito de sua alta dependéncia na producao
de cobre. Valdés e Foster (2003) sustentaram que as reformas
macroecondmicas na década 1970 tiveram papel central nesse processo que
envolveu diversificacdo da pauta exportadora em favor de frutas, peixes, papel,
celulose e produtos quimicos. Rodrik (2006) reconheceu que a agricultura ndo

tradicional chilena impulsionou significativamente a sua economia.

Rodrik (2006) listou quatro novos fatos estilizados frutos de recentes pesquisas
empiricas: (i) desenvolvimento econdmico requer diversificacdo, nao
especializacdo; (ii) paises com rapido crescimento possuem grande setor
manufatureiro; (iii) aceleracdo no crescimento estd associada a mudanca
estrutural em direcdo a manufatura; e (iv) padrdes de especializa¢do ndo estéo
presos as dotacBes de fatores; entre outros. Ele concluiu defendendo que o
governo deve gerar uma sinergia entre politica cambial e industrial, entendendo

que este segundo ponto:

N&do € um esforco governamental de selecionar setores
particulares e subsidid-los através de uma gama de
instrumentos (crédito direto, subsidio, incentivo fiscal etc).
A critica a politica industrial esta correta quando dizem que
governos ndo tém o conhecimento adequado para
selecionar “vencedores”. (...) [Politica industrial] requer que
0 governo estabeleca arranjos institucionais publico e
privado pelos quais informagdo acerca de atividades
lucrativas e instrumentos Uteis de intervencdo podem ser
invocados. (RODRIK, 2006, p. 24, traducao nossa).

2.4 DOENCA HOLANDESA

A Doenca Holandesa foi a alcunha dada pela revista The Economist, em 1977,
referente aos efeitos adversos que a descoberta de gas natural na Holanda, na
década de 1960, exerceu sobre a manufatura. O fendmeno também envolveu a
apreciacdo cambial, redugdo nas exportacbes de bens manufaturados e

desindustrializagé&o.
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O modelo formal'® de Corden (1984) considerou os setores de bens
comercializaveis em expansdo (B — commodities) beneficiados por rendas
extraordinarias devido ao incremento da produtividade, descobrimento de
recursos naturais ou elevacao dos precos mundiais; bens comercializaveis em
declinio (L — setor de bens manufaturados); e o de ndo comercializaveis (S-

Servicos).

A interacdo desses setores, a partir de rendas extraordinarias para o setor B,
resulta em dois efeitos: (i) gasto e (i) movimento de recursos. O efeito gasto
advém da elevacdo da demanda por bens do setor S, cuja elasticidade-renda da
demanda € maior do que a do setor B, provocando aumento dos precos do setor
S em relagéo ao B, consequentemente, apreciacdo do cambio real. Por sua vez,
o efeito movimento de recursos corresponde a migracéo dos fatores de producéo
dos demais setores em dire¢cdo a B pelo aumento da produtividade marginal.
Neste caso, observa-se uma desindustrializacdo direta, devido a reducédo da
producédo de L, e uma desindustrializacdo indireta correspondente ao segundo
impulso em favor da apreciagdo cambial, uma vez que a migragao dos fatores
de producao de S reduz sua produgcéo ao mesmo tempo que eleva sua demanda

devido a maior producéo de B.

A desindustrializacdo causada pela Doenca Holandesa pode provocar efeito
colateral com reducédo de learning by doing, portanto reducdo do progresso
técnico e do crescimento econdmico (SACHS; WARNER, 1997; PLOEG, 2011).
O segundo possivel efeito colateral é a acentuacdo da volatilidade do valor das
exportacdes, gerando maior incerteza, menos investimento e menos
crescimento  (HAUSMAN; RIGOBON, 2002; BLATTMAN; HWANG,;
WILLIAMSON, 2004; PLOEG; POELHEKKE, 2011). Por outro lado, se a Doenca
Holandesa provoca esses efeitos negativos, alguns autores néo detectaram suas
consequéncias na taxa de crescimento nos paises abundantes em recursos
naturais (LEDERMAN; MALONEY, 2003; STIINS, 2005; ALEXEXEEV;
CONRAD,2009; BRUNNSCHWEILER; BULTE, 2008ab; SALA-I-MARTIN;

10 Esse fendmeno ja foi historicamente teorizado por varios economistas como John Cairnes, no
século XIX, Knut Wicksell e Celso Furtado (CORDEN, 1984; BOIANOVSKY, 2013).
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DOPPELHOFER; MILLER, 2004; BOSCHINI et al., 2007; WRIGHT; CZELUSTA,
2002, 2004, SMITH, 2014)

O modelo de Corden (1984) € questionado em alguns pontos, como Ross (1999)
e Smith (2014) apontaram: (i) o estoque de capital e trabalho ndo estdao sempre
totalmente empregados em paises em desenvolvimento, de forma que o setor
em expansao poderia recorrer a este estoque, além da possibilidade de acessar
mercados externos desses fatores de producédo; (i) os bens nacionais e
internacionais nem sempre sao substitutos perfeitos, de modo que se o modelo
flexibilizasse essa hipotese e considerasse o pais exportador de bens finais e
importador de bens intermediarios, uma apreciacdo cambial baratearia a
producédo do setor manufatureiro ao mesmo tempo que encareceria seu produto,
elevando o lucro deste setor; (iii) Corden (1984) admitiu a possibilidade de que
a receita tributaria extra do governo pudesse ser empregada no aumento da
produtividade de outros setores da economia; e (iv) por fim, se o modelo
considerasse outro setor de bens comercializaveis em reducdo, suponha
agricultura, entdo este setor € o que poderia sofrer os efeitos negativos. Além
disso, Corden (1984) ignorou a possibilidade de haver spillovers de
produtividade do setor em expansdo em direcdo a manufatura, possibilidade

incorporada por Bjgrnland e Thorsrud (2016).

Smith (2014) avaliou os efeitos do abrupto aumento do preco do petréleo da
década de 1970 nas demais atividades econdmicas nos paises dependentes da
producdo de petréleo, separando entre um grupo de tratamento e outro de
controle. Os resultados evidenciaram que existe spillover a partir do setor
petrolifero em expanséo no sentido de favorecer o aumento do valor adicionado,
das exportacoes, salarios, emprego, formacao de capital e produtividade, tanto
em setores ligados a cadeia produtiva do petréleo como nos demais, além de

haver indicagdo de industrializagdo da economia.

2.5 VOLATILIDADE DOS PRECOS

Uma das principais caracteristicas do setor de commodities é a sua volatilidade

relativamente elevada dos precos. Paises altamente dependentes desse setor
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sofrem com esse problema, primeiro, através do aumento do risco para o
investimento de longo prazo devido a deterioracdo da capacidade preditiva do
cenario econdmico (DE FERRANTI et al., 2002; SINNOTT et al. 2010; PLOEG;
POELHEKKE, 2009) e, segundo, em periodo de alta nos precos, estimulam-se
as atividades de rent-seeking e patronagem, acarretando em politica fiscal pro-

ciclica.

A fonte da volatilidade na cotacao dos precos das commodities, segundo Arezki,
Lederman e Zhao (2014), sdo as seguintes: (i) commodities mantém
caracteristicas inalteradas por longo periodo de tempo, que as tornam atraentes
a serem usadas como ativos financeiros pelos agentes econdmicos; (i) a
impossibilidade de haver estoque negativo de commodities eleva sua volatilidade
do preco; (iii) a oferta de commodities minerais tende a ser inelastica no curto
prazo, enquanto que a demanda esta ligada ao nivel de renda mundial; e (iv)
produtores de bens manufaturados possuem mais facilidade em reduzir o nivel
de producdo a uma demanda reduzida do que produtores de commodities,

resultando numa volatilidade maior para os ultimos.

Cashin et al. (2004) encontraram evidéncias de que mudancas nos precos das
commodities sdo capazes de delinear alteragdes do cambio real de longo prazo.
Aghion et al. (2009) sugeriram uma teoria sobre a relagcdo causal entre a
volatilidade cambial e menor crescimento econémico em paises com baixo nivel
de desenvolvimento financeiro, supondo salarios fixos. Desse modo, durante
apreciacdo cambial, as firmas se tornariam vulneraveis diante da perda de
receita das exportacdes e restricdo ao crédito, ndo podendo ser compensadas
em periodo de depreciacdo cambial devido as restricdes no mercado financeiro.
Em suma, teoricamente, existe uma ligacao direta entre a volatilidade dos precos

das commodities e menor taxa de crescimento econdmico.

Ploeg e Poelhekke (2009) relataram outros possiveis canais pelos quais a
volatilidade cambial afeta a taxa de crescimento econdmico: (i) learning by doing
e acumulacdo de capital humanos sdo céncavos no componente ciclico da
producdo de forma que o crescimento de longo prazo deve ser negativamente

relacionado a amplitude do ciclo de negdcios; (i) em investimentos com elevados
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custos afundados, a alta volatilidade da economia reduz a taxa de investimento
e o crescimento; e (iii) aumentam as chances de firmas incorrerem em erros de
investimento, com isso, eleva a chance de firmas falirem, impactando no

aumento do preco do crédito.

Do ponto de vista empirico, Cashin et al. (2004) encontraram evidéncias da
relacdo causal entre a volatilidade dos precos de commodities e da taxa de
cambio. A pesquisa empirica de Blattman et al (2004) demonstrou que a
volatilidade cambial reduziu o fluxo de investimento e o crescimento dos paises
de menor renda, enquanto nada aconteceu para paises de renda alta. Lederman
e Xu (2009) encontraram elos causais segundo 0s quais paises dependentes de
commodities tendem a possuir pauta de exportagdo mais concentrada, que, por
sua vez, causa maior volatilidade nos precos dos produtos exportados, que
implica em maior volatilidade dos termos de troca e, por fim, provoca maior

volatilidade no crescimento econémico.

Ploeg e Poelhekke (2009) replicaram o modelo de Sachs e Warner utilizando um
intervalo de tempo mais recente, considerando mais treze anos no periodo, e
com algumas alteracdes para as proxies de qualidade institucional e capital
humano. Foi encontrado que a proxy de abundancia de recursos passa a ser
estatisticamente ndo significante na presenca da variavel de volatilidade do PIB

per capita.

Como forma de solucionar os problemas associados as economias abundantes
em recursos naturais, Frankel (2010) listou dezesseis medidas que foram
adotadas em varios paises para atenuar os efeitos adversos, entre as quais
destacam-se: fundo soberano — também defendido por Shaxson (2005) —,
participacdo em cartel internacional, taxa de cambio fixa e flutuante e regras para
o déficit orcamentéario. Dessa longa lista, Frankel (2010) escolhe nove pontos

mais relevantes capazes de lidar com os aspectos politico-econémicos:

1. inclusdo, em contratos com compradores estrangeiros,
de clausulas de ajuste automatico do preco se condicdes
do mercado mundial mudarem,;
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2. Hedging de procedimento de exportagcdes em mercados
futuros de commaodities;

3. denominacdo do débito em termos de precos de
commodities;

4. permissdo de alguma apreciagcao cambial (...), mas
também um acumulo de reservas cambiais especialmente
no inicio do boom (...);

5. (...);

6. considerar o Chile como modelo, que, para evitar gasto
excessivo em periodo de expansao, permite desvios da
meta orgcamentéria apenas como resposta a recessdes
econdmicas ou aumentos duradouros no preco das
commodities, julgado por uma comisséo independente de
especialistas ao invés de politicos;

7. transparéncia e gestdao profissional de Fundos
Soberanos, com regras de manuseio da taxa de retorno e
o0 isolamento dos gestores de pressao politica na procura
pelo bem-estar financeiro do pais;

8. quando gastar riqueza de petréleo, uma distribuicdo
lump-sum em base per capita igual; e

9. obrigar o agente estrangeiro, responsavel por abrir o
Fundo Soberano, a prover transparéncia e congelar a conta
em caso de golpe. (FRANKEL, 2010, p. 35, tradugéo
nossa).

2.6 RECURSOS EXAURIVEIS

Recursos naturais representam uma possibilidade de aumento do fluxo de renda
de uma economia, podendo trazer beneficios para populacdo. Entretanto, a
exauribilidade de alguns recursos acarreta o interrompimento do fluxo de renda

para a populacao, governo e perda de bem-estar.

Hartwick (1977) sugeriu uma maneira de como as economias podem contornar
essa situacao ao criar uma féormula de reinvestimento toda renda desse recurso
em capital humano e fisico. Essa formula é baseada na importante contribuicdo
de Hotelling, na década de 1930, em que encontrou a taxa otima de extracao do
recurso natural de acordo com as flutuagdes da taxa de juros. De acordo com
Sinnott et al. (2010), se os paises latino-americanos tivessem seguido a regra de

Hartwick, eles estariam com nivel de renda consideravelmente mais elevado.
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2.7 MA QUALIDADE INSTITUCIONAL

Pode-se afirmar que a qualidade institucional € um importante indicador para
antecipar a chance de uma economia enfrentar a maldigdo dos recursos naturais.
Isso porque, ha duas regularidades encontradas nos paises com fraco
desempenho econdmico e abundantes em recursos naturais: (i) a abundancia
de recursos tem tendéncia de se tornar uma maldi¢do entre os paises com fraco
arranjo institucional, inicialmente; e (ii) o fenbmeno esta mais propenso a ocorrer
em recursos que sdo encontrados em concentracdo geografica mais densa
(DEACON e RODE, 2012, p. 24).

Tabela 1 — Recursos naturais e qualidade institucional

Crescimento 1975-  Principal recurso Qualidade

1998 institucional
Botsuana 4.99 Diamante 0.706
Chile 3.71 Cobre 0.668
Noruega 2.82 Petréleo bruto 0.966
Australia 1.97 Minérios 0.932
Canada 1.73 Minérios 0.974
Média amostral 1.53 0.638
Equador -0.79 Petréleo bruto 0.592
Niger -1.45 Minérios 0.520
Zambia -1.94 Cobre 0.434
Serra Leoa -2.05 Diamantes 0.406
Congo, Rep. Dem. -5.39 Minérios brutos e 0.232

metais

Fonte: Boschini et al., 2007

As razdes de como a qualidade institucional esta relacionada com o fenémeno
se apoia no comportamento rent-seeking e na patronagem?!!. O primeiro se
refere aos agentes econdmicos buscando se aproveitar do aparato
governamental e se apropriar de uma parcela da renda econémica, o segundo
descreve as diferentes formas como 0s politicos podem agir para maximizar 0os
ganhos do seu grupo, que pode envolver a permanéncia no poder e distribuicdo

de cargos comissionados para aliados.

11 “Patronagem se refere ao modo pelo qual partidos politicos distribuem cargos publicos ou
favores especiais em troca de apoio eleitoral” (WEINGROD, 1968, p. 379 apud ROBINSON et
al., 2006, p. 449, traducéo nossa).
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Os modelos baseados em rent-seeking analisam a mudanga no comportamento
dos agentes econdbmicos a partir do surgimento de rendas extraordinarias
repentinas absorvidas pelo governo. Torvik (2002) e Mehlum, Moene e Torvik
(2006) estudaram a maldi¢cdo dos recursos como resultado do desvio de talentos
do setor produtivo para a atividade de rent-seeking. Hodler (2006) modelou que
a disputa entre diferentes grupos por apropriagcdo dos recursos naturais com
dotacéo fixa compromete a garantia dos direitos de propriedade, reduzindo a

producgéo de riqueza.

Utilizando o enfoque politico, Robinson, Torvik e Verdier (2006) teorizaram uma
disputa politica entre dois grupos politicos pelo poder numa economia com
rendas extraordinarias repentinas. Concluiram que o grupo no poder exploraria
0S recursos naturais, além do 6timo quanto menor for sua chance de reeleicéo;
0 aumento continuo dos recursos naturais diminuiria o crescimento econdémico
devido a elevacao da oferta de emprego publico que é menos produtivo; maior
oferta de emprego publico incrementaria a chance de reeleicdo; e que a
magnitude da influéncia do aumento do crescimento dos recursos naturais sobre
a economia depende da qualidade institucional, por balizar os incentivos
politicos. Aslaksen e Torvik (2006) modelaram uma disputa politica entre dois
grupos que pode prolongar o regime democratico ou iniciar permanentemente
um conflito civil num jogo dindmico. O modelo sugere que quanto maior for o

valor do recurso natural, maior serd a chance de irromper o conflito.

E valido ressaltar duas outras sugestdes de explicacdo para o fenémeno da
maldic&o dos recursos, Bulte e Damania (2008) e Smith (2008). O primeiro artigo
considerou dois grupos disputando uma eleicdo, em que aquele que almeja
chegar ao poder deve propor reformas que aumentem o bem-estar da populacéo
e encerrar as “trocas de favores” com grupos econdmicos que apoiaram sua
campanha, mesmo havendo um custo para esse término. Eles encontraram que
rendas extraordinarias incentivariam o gestor publico a repartir esses recursos
com o0s grupos de apoio caso se reeleja, podendo provocar ineficiéncia dos
gastos publicos e migragdo de empresarios para esse esquema. Smith (2008),
por sua vez, sugeriu que regimes democraticos tendem a produzir menos

incentivos para a maldicdo de recursos naturais em comparacdo com a
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alternativa autocratica, uma vez que depende de grandes coalizdes, traduzidas
em apoio da maioria da populacédo, para permanecer no cargo o que fomenta a

retribuicdo de bens publicos a boa parte do eleitorado.

Além das explicacdes baseadas no comportamento rent-seeking e patronagem,
Ploeg (2010) defendeu que recursos naturais mais lucrativos tendem a incentivar
o desenvolvimento de melhor aparato legal e institucional, uma vez que tais
atividades econGmicas compensariam 0s custos de mudangas dessa natureza.
Isto é, locais com alto potencial lucrativo tendem a estabelecer dispositivos de
maior garantia da propriedade privada e dos contratos. Alesina, Campante e
Tabellini (2008) questionaram por que existem paises que insistem em adotar
politicas econdmicas pro-ciclicas. Eles sugeririam uma explicacdo considerando
um governo corrupto com problema de agéncia, em que a populacdo s6 passa
a conhecer a situacdo orcamentéaria do pais no periodo seguinte. Com isso, a
populacao, exigindo maior nivel de bem-estar, demanda maior gasto do governo
quando ha uma expansédo da receita do governo proveniente de uma elevacao
dos precos das commodities. Eles concluiram que a dimensdo do déficit é
proporcional a vontade do politico se manter no poder. Porém, diante de um
cenario de baixa corrupcdo, onde ha melhores instituicbes, os autores

encontraram que paises adotam politicas anticiclicas.

2.8 CONFLITOS

Conflitos armados podem ser motivados, direta ou indiretamente, pelo controle
ou divisdo dos recursos naturais. Por exemplo, Collier e Hoeffler (2004)
identificaram 79 conflitos armados ao redor do mundo entre os anos de 1960 e
1999. Com base nessa informacdo, os autores buscaram identificar possiveis
fatores que podem desencadear essas guerras. Eles detectaram que paises
exportadores de petréleo tém chance agravada de enfrentar conflitos armados.
Fatores socioecondmicos, como desigualdade de renda, direitos politicos e

identidade religiosa e étnica, sao nao significativos estatisticamente.

De acordo com Ploeg (2010) e Ross (2004), alguns artigos detectaram que

commodities que sao geograficamente concentradas aumentam o risco de
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conflito, alguns exemplos disso sdo a extracdo de diamante, petréleo onshore e
narcoticos. Paises que possuem recursos com essa caracteristica tém maior
probabilidade de passar por alguma das seguintes situacdes: (i) maldicdo dos
recursos naturais, (ii) elevada taxa de pobreza; (iii) elevado nivel de corrupgéo e

(iv) governo menos democratico

2.9 EVIDENCIAS EMPIRICAS NO BRASIL

O interesse na investigacao da maldicdo dos recursos naturais naturalmente
alcancou o com texto brasileiro. Essas pesquisas investigaram o impacto da
producao de petrdleo e seu aspecto fiscal em diferentes variaveis, a saber, PIB,
qualidade de servicos municipais prestados, urbanizacdo, spillover sobre

municipios vizinhos, entre outros

Postali (2007) estimou por diferencas em diferencas a mudanca da legislacao da
distribuicdo dos royalties de petréleo em 1997, que passou a contemplar outros
municipios. Seus resultados sugerem a ocorréncia da maldi¢édo, a saber, para
cada 1% adicional de royalties ha uma reducao de 0,06% na taxa de crescimento
do PIB. O autor levanta a hipétese institucional como possivel explicacdo desse

resultado.

Postali e Nishijima (2011) analisaram, por efeitos fixos, o impacto dos royalties
em indicadores sociais. Eles acharam nenhum efeito estatisticamente
significante na saude e educacado, enquanto que nos indicadores de renda e

emprego formal houve evidéncias de causalidade de deterioracao.

Carnicelli e Postali (2014) investigaram se as receitas de royalties influenciaram
0os salarios e a quantidade de pessoal nos municipios. Os resultados
encontrados sugerem uma influéncia positiva e estatisticamente significante para

iSSO.

Souza (2014) verificou o impacto do recebimento dos royalties nos municipios

da Bahia no PIB municipal em nivel através do método GMM system. Ele
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concluiu que, em municipios produtores de petrdleo, o resultado é positivo,
enquanto, quando considerado todos aqueles que recebem royalties, seja

produtor ou ndo, esses recursos influenciam negativamente seus PIBSs.

Caselli e Michaels (2013) realizaram uma andlise ampla dos efeitos dos royalties
nos municipios brasileiros. Eles identificaram que esses recursos incrementam
a oferta de servicos publicos em varios aspectos, educacional, servi¢cos de saude
e transferéncias. Eles detectaram, porém, que esse melhoramento ndo é

proporcional & elevagdo dos royalties de petroleo.

Brollo e outros (2013) avaliaram os efeitos de transferéncias federais para os
municipios brasileiros. Eles concluiram que esses recursos exercem efeito
causal sobre o aumento da corrupgdo, reducdo do nivel educacional de

candidatos para prefeitura e a chance de reeleicdo do prefeito.

Monteiro e Ferraz (2010) utilizaram dados municipais brasileiros para avaliar
varios aspectos econdmicos e politicos relacionados aos royalties petroleo. Eles
encontraram que prefeitos se beneficiaram desses recursos com maior chance
de reeleicdo, houve elevacdo de empregos publicos, entretanto foram uteis
apenas nas elei¢cdes do ano 2000 para elevar sua probabilidade de reeleicdo. Os
autores sugerem que, houve uma mudanca de percepc¢ao dos eleitores que 0s
preveniram da estratégia de patronagem, uma vez que ndo houve aumento

expressivo do bem-estar dos cidadaos.

Cavalcanti, Da Mata e Toscani (2019) exploraram o0 quase-experimento
proveniente da aleatoriedade das descobertas de petréleo de pocos perfurados,
ao longo dos anos, para avaliar os efeitos da extracdo de petrdleo nos
municipios. Os autores encontraram que a producado petrolifera onshore € que
geram efeitos positivos significantes estatisticamente de crescimento econémico
para 0s municipios em razdo do choque de demanda local, avaliando o PIB tanto

em nivel quanto em nivel.

O presente trabalho investigou o papel da qualidade institucional como forma de

prevenir a alocacéo fiscal em atividades com baixo impacto no crescimento
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econdbmico. Cavalcanti et al. (2019) expressaram que € ainda atual o desafio
politico chave das economias em desenvolvimento em alocar fiscalmente os
recursos provenientes do setor de recursos naturais. Postali (2007), por sua vez,
sugeriu que o efeito fiscal sobre o PIB municipal depende da qualidade
institucional. O presente trabalhou encontrou um impacto negativos das receitas
fiscais de recursos naturais sobre a taxa de crescimento do PIB, além de
encontrar evidéncias da importancia crucial da qualidade institucional municipal

para prevenir esses efeitos deletérios.
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3. ESTRATEGIA EMPIRICA

Este capitulo apresenta a estratégia empirica para avaliar o impacto da renda
proveniente de recursos naturais, a saber, royalty de petrdleo e gas natural,
Contribuicdo Financeira pela Utilizacdo de Recursos Hidricos (CFURH) e
Compensacao Financeira pela Exploracéo de Recursos Minerais (CFEM), sobre
a taxa de crescimento dos municipios do estado da Bahia, considerando a
hipotese institucional como canal de transmisséo decisivo para a presenca da

maldicdo dos recursos naturais.

3.1 MODELO DE CONVERGENCIA

Uma das importantes contribuicbes do modelo de Solow para a Ciéncia
Econdmica é a possibilidade de se extrair uma equacgdo, com forma fechada,
que pode ser diretamente transportada para utilizacdo econométrica, com intuito
de verificar a velocidade de convergéncia em direcdo ao steady-state ou ainda
avaliar a contribuicdo de um leque de variaveis no crescimento econémico. E
importante mencionar que se deriva a equacao de convergéncia tomando como

hip6tese que as economias ndo estdo nesse exato ponto.

A equacado de convergéncia de Mankiw, Romer e Weil (1992) é derivada da
seguinte forma das classicas condi¢cdes da equacédo de Solow. Sejam K, A, L, H
e Y o estoque de capital, tecnologia, estoque de trabalho, capital humano e a
producdo, em que Y(t) € continua, diferenciavel, positiva, produtividade marginal

decrescente, retorno constante de escala e segue as Condi¢cdes de Inada:

Y(t) = KO“HP (AL P (1)

A lei fundamental de movimento do modelo de Solow — onde I;,i € (K,H) € 0

investimento e § € a taxa de depreciagdo do capital fisico e humano:

K(t) =1, — K(t) (2)
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H(t) =1, — SH(t) €))

Podemos reescrever a equacdo de movimento em termos de unidade de

K(t)
ALY’

H(D)

eficiéncia de trabalho, onde k(t) = AOLD

h(t) =

s € (0,1), n,g séo as

taxas de poupanca, crescimento populacional e de progresso técnico:

k(t) = s k® — (8 + n+ g)k(t) (4)
h(t) = spk® — (6 + n + g)h(t) ©))

Dessa forma, a funcéo de producao pode ser reescrita do seguinte modo:
y(t) = k*h* (6)

Fazendo a taxa de crescimento do produto, estoque de capital humano e fisico

em termos de unidade de eficiéncia de trabalho § = % k= % h= %:
9 =ak + ph 7)

Abrindo as equacdes e fazendo x = e'™*:

j/\ — a[ske(a—l)lnk+ﬁlnh _ (TL +65+ g)] + ’B[Shealnk+([>’—1)lnh _ (Tl +6 (8)
+9)]

Com isso, aplicando a expanséo de Taylor de primeira ordem em torno do k*e h*
no steady state
y=(B+a—-1)n+6+ g)la(llnk — Ink*) + B(Inh — Inh*)] (9)
>y~ PB+a—1)(n+6+ g)[lny — Iny*]

Resolvendo essa equacéo diferencial ordinaria de primeira ordem, e subtraindo

Iny(0) em ambos os lados:

Iny(t) — Iny(0) = —(1 — e"“)lny(O) + Iny*(1 — e™™) (10)
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ondedl=(1-B—-—a)(n+d5+g).

Como y* € o valor no steady state, por definicdo, a taxa de crescimento nesse
ponto é zero. Logo, = 0, 0 que fazcom que k = 0 e A = 0. Com isso, é possivel

encontrar os valores de k* e h* no steady state:

B 1-B ﬁ (11)
Kt = Sh Sk
n+d+g
1 (12)

o (sEske Y
“\n+6+yg

Substituindo (11) e (12) em Iny* = alnh™ + fink* e, assim, substituindo Iny* em

(10), chega-se a equacao convergéncia:

ln(sk) +(1- (13)

1n(y(t>) In(y(@) = (1 -e™)
ey L= In(sn) = (1 - e ) o In(n; + g + 6) = (1 -

e™)In(y(0)),

1aﬁ

A teoria prevé que quanto maior o PIB no periodo inicial, denotado por In(y(0)),
menor devera ser a taxa de crescimento nessa economia. Por outro lado, quanto
maior é a taxa de investimento em capital fisico e humano, maior devera ser o

crescimento econdmico.

De acordo com Durlauf, Johnson e Temple (2010), muitos estudos empiricos
estimaram a equacédo (13) utilizando outras variaveis de controle. Desse modo,
uma forma genérica de se representar a equacao (13) é:

= ﬁlogyilo + (PXL + TI.'ZL' + & (14)

Onde X; contém o log(n; + g +98), logskx; e logsy; € Z; representa 0s

determinantes do crescimento ndo contemplados pela teoria original de Solow.
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Usualmente, a equacao (14) passou a ser conhecida como regressoes de Barro,
devido a sua extensiva utilizacdo pelo autor iniciando em Barro (1991). Essa
equacao tem forte influéncia no estudo que inspirou o trabalho de Sachs e
Warner (1995). Especificamente, a equacdo estimada por Mehlum et al. (2006)
acrescenta o termo de interacao entre recursos naturais e qualidade institucional

na equacao (2) para avaliar a hipotese institucional, a saber:

In(y;(T)/y;(0)) (15)
T

=ay,+ o, ln(yi(O)) + a,Z; + termo de interagao + ¢,

onde Z; sdo as variaveis de controle.

Desse modo, o presente trabalho tem como objetivo estimar a equacéo (15) a

nivel municipal.

3.2 DADOS

Com intuito de avaliar a maldicdo dos recursos naturais, utilizaram-se os dados
dos municipios do estado da Bahia no periodo de 2006 a 2015. A razdo do
intervalo de tempo adotado é devido a disponibilidade dos dados. A variavel de
interesse no presente trabalho é a taxa de crescimento dos municipios calculada
a cada dois anos, a saber, o crescimento do PIB per capita entre 2007 e 2006;
2009 e 2008; 2011 e 2010; 2013 e 2012; e 2015 e 2014, calculada da seguinte

Iny(t)—Iny(0)

forma: g = , onde t é igual 1 por se tratar de periodos de apenas um

ano. Esses dados foram obtidos por meio da Superintendéncia de Estudos
Econbémicos e Sociais da Bahia (SEI), deflacionadas pelo IPCA para valores de
2006.

A taxa de crescimento populacional foi calculada do mesmo modo que a do
crescimento econémico. Os dados foram extraidos da SEI. Considerou-se g +
6 = 0,07, visto que 0,05 é aplicado para paises com maior nivel de PIB per capita
e o Brasil ainda é de renda média (BONNEFOND, 2014). Como proxy para

capital humano, utilizou-se a rubrica Educacdo do Indice Firjan de
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Desenvolvimento Municipal, as informacdes utilizadas correspondem aos anos
de 2006, 2008, 2010, 2012 e 2014.

Para dados de investimento, uma possivel proxy para tal é pela utilizacdo do
consumo de energia elétrica. Os dados foram coletados da SEl, informados pela
Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia (Coelba). No calculo, excluiu-se
o consumo domeéstico. Desse modo, aplicou-se a férmula padrdo do
investimento como: K(t+1)=1+ (1-6)K({t)=>1=K({t+1)—(1-56)K(t),
onde § = 0.05.

Com relacdo a proxy de instituigfes, a literatura econdmica ja debateu sobre os
desafios de se encontrar uma boa medida de qualidade institucional, em especial
devido as politicas discricionarias de um governo contaminar a sua
mensuracdo2. O presente trabalho adotou os dados do indice Firjan de Gestao
Fiscal como proxy para a qualidade institucional municipal. Esse indice é
composto por cinco critérios objetivos, variando de 0 a 1, sendo que 1 é a nota
maxima, calculado pela média simples. As rubricas que compdem esse indice
sdo: (i) Receita prépria — que indica a dependéncia financeira das transferéncias
estaduais e federais; (ii) Gastos com pessoal — que mede o comprometimento
com despesas obrigatorias; (iii) Liquidez — que verifica se 0s municipios tém
recurso suficiente em caixa para cobrir as despesas postergadas para o
exercicio seguinte; (iv) Investimento — que € a porcentagem do or¢camento
municipal dedicado a infraestrutura; (v) Custo da divida — parte do orcamento
comprometido ao pagamento de juros e amortizacdo da divida.

Como proxy para abundancia de recursos naturais municipais, utilizou-se as
rendas compensatérias como tal. Os dados a serem estimados foram
construidos de duas formas: normalizados pela populacdo e pelo PIB, como
forma de verificar a robustez dessa variavel de interesse. Utilizaram-se as trés
formas de rendas compensatoérias previstas na Constituicdo Federal, a saber,
royalty de petrdleo somado com as participacbes especiais, Compensacao
Financeira pela Utilizacao de Recursos Hidricos e Compensacéo Financeira pela

12 Glaeser et al. (2004).
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Exploracdo de Recursos Minerais. Os dados foram obtidos respectivamente
através da Universidade Candido Mendes (UCAM)'3, Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) e do Departamento Nacional de Producdo Mineral
(DNPM).

As compensacdes financeiras'* pelo usufruto da extracdo de petréleo, gas
natural, minério e pela perda de parte da area do municipio devido ao surgimento
de espelho d’agua para geragdo de energia elétrica estdo previstos na

Constituicdo Federal do Brasil no artigo 20, paragrafo 1°:

E assegurada, nos termos da lei, aos Estados, ao Distrito
Federal e aos Municipios, bem como a 6rgdos da administragéo
direta da Unido, participacdo no resultado da exploracédo de
petréleo ou gas natural, de recursos hidricos para fins de
geracdo de energia elétrica e de outros recursos minerais no
respectivo territorio, plataforma continental, mar territorial ou
zona econdmica exclusiva, ou compensacao financeira por essa
exploracao.

Os royalties de petroleo sédo recolhidos e distribuidos seguindo a legislacéo
sujeita as mudancas recorrentes, que costumam ser atualizadas com base na
Lei n® 9.478, conhecida como Lei do Petrdleo, que instituiu a criacdo da Agéncia
Nacional do Petrdleo, 6rgdo que regula e fiscaliza atividades na industria do
petréleo, gas natural, seus derivados e biocombustiveis. S&o varios 0s critérios
utilizados para a reparticdo desses recursos entre os entes federativos, por
exemplo: producdo em terra, mar, municipios confrontantes, municipios que
sediam locais de embarque e desembarque de petréleo e gas natural, inclusive
cidades por onde o transporte desse material passa (CNM, 2010). Além desses
repasses, instituiu-se pelo Decreto Presidencial n® 2705, de 1998 a chamada
Participacdo Especial distribuida a municipios com base na area de confrontacao
sobre pocos onde ha elevada rentabilidade. A aliquota incidente sobre a
producao varia entre 10% e 40% (CNM, 2010). Na Bahia, apenas os municipios

de Cairu e Pojuca se beneficiam desse repasse.

13 A Universidade Candido Mendes possui um banco de dados de facil aceso dos royalties e
participacBes especiais pagos as entidades federativas.

14 E interessante pontuar que cada uma das trés compensacoes financeiras segue legislacéo
prépria, motivo pelo qual a prépria taxonomia divergir entre si.
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A Compensacéo Financeira pela Utilizacdo de Recursos Hidricos (CFURH) é
uma aliquota que incide sobre a producédo de energia elétrica com usinas de
geracdo a partir de 30 megawatts. Os municipios que tiveram parte de sua area
inundada pelo espelho d’agua devido ao barramento fluvial devem ser
compensados financeiramente pelas concessionarias das usinas hidrelétricas.
Podem existir casos em que municipios, que nao foram afetados pelo espelho
d’agua, recebam a CFURH, contanto que a casa de maquinas da usina
hidrelétrica se localize em sua regido (ANEEL, 2007). Assim como 0s royalties
de petréleo, a CFURH ¢é repartida entre os entes da federacdo. A aliquota
incidente sobre a valor da producao foi definida de acordo com o Decreto n°
3739, de 2001: Compensacao Financeira = 6,75% x energia gerada no més x
Tarifa Atualizada de Referéncia (TAR) — que é definida anualmente por meio de

Resolucdo Homologatdria da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

A Compensacao Financeira pela Exploracao de Recursos Minerais (CFEM) tem
sua existéncia baseada nos mesmos argumentos anteriores, a saber, a
exploracdo de riquezas no subsolo pode ocorrer contanto que haja uma
compensacao a sociedade em razéo de sua retirada. Até 2017, o Departamento
Nacional de Producdo Mineral foi o 6rgdo responsavel pelo controle e
fiscalizacdo da atividade de exploracdo mineral, sendo criado em 1934. Assim
como os royalties de petréleo, a legislacdo que estabelece as aliquotas sobre a
exploracdo das substancias esta sujeita a alteracdes: de 1989 a 2017, a Lei n°
7.990/89 estabelecia que o limite maximo cobrado seria de 3% sobre o valor do
faturamento liquido resultante da venda do produto mineral, atualmente o texto
foi substituido pela Lei n° 13.540/2017 que alterou o limite maximo para 4% além
das aliquotas especificas para cada substancia estabelecidas na Lei n° 8.001/90,

artigo 2°.

E importante mencionar que, a despeito da elevada importancia que esses
recursos exercem no orgamento municipal, h4 uma caréncia de instrumentos
legais que vinculem esses recursos as atividades caras ao desenvolvimento
socioecondmico, visto que as riquezas minerais sao exauriveis. Filgueiras (2006)

pontua a auséncia de previsao legal sobre a aplicacao dos recursos de royalties
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de petréleo. E importante examinar de que forma a qualidade das instituicdes
municipais incentiva os gestores a melhor alocacédo de recurso, considerando
que, atualmente, os dispositivos legais, que balizam os recursos das rendas
compensatorias sdo o art. 8° da Lei n° 7.990 de 1989 e a Lei n° 12.858 de 2013,
as quais se aplicam apenas para as areas constantes na Declaracdo de
Comercialidade, a partir de 3 de dezembro de 2012, e os Principios Gerais da

Administracdo Publica.

3.3 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A tabela 1 exibe as estatisticas descritivas dos dados utilizados nas estimacdes
das variaveis de interesse, de controle e da variavel dependente. Separou-se a
tabela 1 em duas partes, a primeira referente aos municipios que ndo séo
contemplados com qualquer renda compensatodria, a saber, royalty, CFURH ou
CFEM, enquanto a segunda parte concernente aos municipios beneficiados com

pelo menos uma dessas receitas.

O numero total de observacfes da amostra € de 2085, divididos em cinco
periodos com 417 municipios. O nimero de observac¢des ndo contemplados com
qualquer receita compensatéria € de 419, enquanto que aqueles contempladas
€ de 1666. Do total de 2085 observacdes, 742 receberam a CFEM, 168, CFURH,
e 1300, royalties.

Em média, os municipios ndo beneficiarios possuem estatisticas ligeiramente
superiores em relacdo aos demais, com excecdo do PIB Inicial. A taxa de
crescimento é de 42% maior no primeiro grupo em relacdo ao segundo, 32% na
taxa de investimento, 0,7% maior em nivel educacional e 9,4% em nivel de
qualidade institucional. Quando se compara a variavel Populagcédo (n + g + §), 0
resultado para o primeiro grupo possui um melhor resultado de acordo com o
modelo de Solow, uma vez que a acumulacéo de capital sera repartida entre um
namero menor de pessoas, possibilitando maior PIB per capita no estado

estacionario.
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas
Variavel N° Obs. Média Desvio Minimo Méximo
Padrédo
Municipios ndo contemplados pelas rendas compensatorias

Taxa Crescimento 419 0,0535 0,11331 -0,41786 0,89306
PIB Inicial*® 419 84,7 214 12.3 2.540
Investimento 418 0,0537 0,1291 -2,2531 0,4238

Populacao 419 0,0775 0,0609 -0,3678 0,4304
Educacgédo 419 0,5158 0,1071 0,2623 0,7601
InstituicBes 411 0,4143 0,0937 0,1775 0,8367

Municipios contemplados com alguma das rendas compensatérias

Taxa Crescimento 1666 0,0376 0,15 -0,9497 2,1421

PIB Inicial 1666 360 1,940 12,2 36,700

Investimento 1662 0,0405 0,2574 -8,5680 0,9532

Populacao 1666 0,0780 0,0578 -0,4515 0,4054

Educacao 1666 0,5120 0,1169 0,1952 0,8280

Instituicbes 1639 0,3786 0,1126 0,0426 0,7641
CFEM? 742 94.145,91 383829,60 0,80 4.298.072
CFURH 168 1.030.661 2.767.484 324,12 20.568.900
Royalty 1300 473.864,4 2.293.519 2577,24 28.201.732

Total 2085

Total das rendas provenientes de recursos naturais: Total per capita (Totalpc) &
Total/PIB (Totalpib)

Totalpc 2085 15,1535 82,6699 0 1489,212
Totalpib 2085 0,0017 0,0076 0 0,1129
Fonte: Elaboracao prépria, 2019

Os valores das transferéncias das rendas compensatérias tém uma importancia
relativa que varia entre municipios. Na presente amostra, 0S maiores

beneficiarios da CFEM, CFURH e Royalty sdo, respectivamente, 0s municipios

15 PIB Inicial em milhdes de Reais.
16 CFEM, CFURH e Royalty estdo em valores absolutos.
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de Itagiba (computado no ano de 2012), Paulo Afonso e S&o Francisco do
Conde. As participacdes relativas em seus PIB sédo: 1,01%, 1,44% e 3,64%.
Todavia, ao comparar suas participacdes relativas aos gastos das prefeituras,
uma proxy para a receita municipal, tém-se: 15,4%, 21,77% e 10,26%. Isto €, do
ponto de vista de arrecadacdo, esses repasses se tornam mais significantes.
Observando os municipios que mais dependem desses respectivos recursos em
relacdo a sua receita, encontram-se: Itagiba (2010), 16,80%; Rodelas, 25,41%;
e Madre de Deus, 29,15%. E possivel encontrar dois padrdes na distribuicdo dos
dados de CFURH e de royalties, para este, a maior porcentagem no repasse
concentra-se nos municipios pertencentes as bacias sedimentares do
Recodncavo, Tucano Sul, responsaveis por 98% da producéo de petréleo, e a
bacia de maritima de Camamu, que produz cerca de 70% da producao de gas
natural, localizados na regido Sul da Bahia. Nessas areas se encontram 0s 22
municipios baianos produtores de petrdleo e gas natural (ANP, 2015;
PETROBRAS, 2015); enquanto para os municipios beneficiarios da CFURH,
todos estdo proximos ao rio Sao Francisco.

As proxies para abundancia fiscal agregada de recursos naturais utilizadas como
regressores sao o Totalpc e o Totalpib. Em média, seus valores parecem ser
irrelevantes para exercer qualquer influéncia sobre a taxa de crescimento do PIB,
R$ 15,15 per capita e 0,0017% do PIB, porém os resultados sugerem que ela é

existente, apesar de pequena.

Tabela 3 — Coeficiente de correlacédo entre os regressores

Crescimento PIB Pop Invest Educacao Inst Totalpc TotalPIB
Crescimento 1
PIB Inicial -0,2354 1
Populagédo -0,1412 0,1124 1
Investimento 0,0005 -0,0040 -0,0114 1
Educacao -0,1421 0,3111  0,0265 -0,0330 1
Instituicdo -0,0014 0,2515  0,0245 0,0124 0,0735 1
Totalpc -0,0746 0,1475  0,0606 -0,1086 0,0616 0,1425 1
TotalPIB -0,0214 0,3531  0,0360 -0,0853 0,0293 0,0567 0,7640 1

Fonte: Elaboracao prépria, 2019

Na tabela 3, séo reportados os coeficientes de correlacéo entre os regressores.

O proposito dessas informacdes é detectar o problema de multicolinearidade o
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gue pode levar a aumento na variancia do estimador e maior probabilidade de
se incorrer no erro do tipo Il. De acordo com a tabela, os coeficientes se mantém

sob baixo nivel de correlacao, livrando as variaveis analisadas desse problema.

Nos resultados empiricos, esperam-se encontrar alguns sinais dos regressores:
(i) o PIB Inicial deve ser negativo em consonancia com o modelo de Solow; (ii) a
Populacdo (n + g + 6) deve ser também negativo uma vez que seu crescimento
é diluido numa maior taxa de crescimento populacional; (iii) o Investimento deve
ter sinal positivo, € a variavel chave para o crescimento do estoque de capital e
crescimento da produtividade econdmica; (iv) a Educacdo corresponde a
qualidade da educacéo, portanto, deve ter sinal positivo; (v) Instituicdo deve ter
sinal positivo, pois melhores “regras do jogo” geram incentivos para maior
eficiéncia na alocacdo dos recursos; (vi) esperam-se sinais negativos para as
rendas fiscais provenientes de recursos naturais em consonancia com parte da
literatura j& mencionada; e (vii) o sinal da variavel interacdo entre a qualidade
institucional e abundéancia fiscal de recursos naturais deve ser positiva devido a

melhora do uso desses recursos num contexto de maior qualidade institucional.

3.4 METODO EMPIRICO

Compreender e testar as implicacbes do modelo de Solow foi um importante
tema de pesquisa para muitos economistas. De acordo com Durlauf e Jonhson
(1995), o primeiro trabalho a avaliar por meio da econometria a relagéo entre o
tamanho do PIB inicial e crescimento econdmico foi Baumol (1986), de modo
gue o autor encontrou uma correlacdo negativa entre ambas as variaveis.
Posteriormente, Barro (1991) encontrou essa mesma relagdo negativa entre
paises mesmo controlando por taxa de investimento, educacao e estabilidade
politica. Mankiw, Romer e Weil (1992) encontraram evidéncias persuasivas de
que os coeficientes entre paises satisfazem as restricbes presentes no modelo
de Solow. Além disso, os autores deduziram pela primeira vez uma equacgéo
estrutural de convergéncia a partir da versdo do modelo de Solow com capital

humano.
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A medida que as evidéncias empiricas foram se acumulando nessa literatura, 0os
pesquisadores se tornaram cada vez mais rigorosos com o0sS meétodos
econométricos empregados para identificar o efeito causal. Os artigos citados
utilizaram o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), porém alguns
autores, como Islam (1995) e Caselli e outros (1996), apontaram as fragilidades
desse método. Caselli, Esquivel e Lefort (1996) pontuaram que existem variaveis
omitidas correlacionadas com os regressores, além da causalidade reversa entre

taxa de crescimento e investimento.

Uma possivel solucédo para contornar o problema de variavel omitida, devido a
heterogeneidade ndo observavel, é a utilizacdo de um modelo de Efeitos Fixos
ou o0 modelo de Least Squares with Dummy Variables (LSDV). Islam (1995)
optou pelo LSDV. Entretanto, o problema de causalidade reversa permanece,
necessitando de uma solucdo. Caselli, Esquivel e Lefort (1996) optaram por
aplicar o estimador Arellano e Bond (1991) como forma de solucionar tanto a

heterogeneidade nao-observavel como o problema de causalidade reversa.

Estes mesmos desafios sédo enfrentados por este trabalho ao estimar a equacao
(3). Assim como as regressdes entre paises, 0S municipios também possuem
caracteristicas nao observaveis, além de estarem sujeitos & endogeneidade pela
causalidade reversa. Sdo mudltiplas as fontes de causalidade reversa
concernente a equacdo reduzida a ser estimada: (i) uma maior taxa de
crescimento econdémico pode aquecer a economia local do municipio, com isso,
elevar sua demanda por substancias minerais, tal como a agua mineral,
elevando sua extracédo e o incremento no repasse da CFEM; (ii) isso se repete
para os royalties de petréleo e CFURH; e (iii) maior taxa de crescimento
econdbmico pode disponibilizar recursos para aperfeicoamento da qualidade
institucional municipal. Portanto, para livrar a equacgao (2) de possiveis vieses, €

necessario fazer com que E(¢]X) = 0, onde X € o vetor de variaveis de interesse.

Os estimadores de Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bover (1998) possuem
especificacdes apropriadas para limpar os vieses acima apresentados, visto que

sao aplicaveis em:
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(i) painéis com “T pequeno e N grande”, isto é, poucos periodos
e muitos individuos; (ii) uma relagédo funcional linear; (iii) uma
Unica variavel do lado esquerdo que é dindmico, dependente de
sua trajetoria passada; (iv) variaveis independentes que ndo séao
estritamente exdgenas, isto é, sdo correlacionados com o0s erros
no periodo corrente e passado; (v) efeitos individuais fixos; e (vi)
heteroscedasticidade e autocorrelacdo dentro dos individuos,
mas ndo entre eles. (ROODMAN, 2009, p. 86, tradu¢éo nossa).

E possivel adicionar um sétimo ponto a essa lista: (vii) “os Unicos instrumentos
disponiveis sado ‘internos’ — baseados na defasagem das Vvariaveis
instrumentalizadas”. (ROODMAN, 2009b, p. 100, tradugao nossa).

Seguindo a ordem cronoldgica de surgimento desses estimadores, Arellano e
Bond (1991) intencionaram propor uma estratégia para isolar o efeito causal da
variavel de interesse (ROODMAN, 2009):

Vit = QYit—1 + X + &t (16)
Eit = Ui + Vg

E[u;] = E[vie] = E[uvie] = 0

Subtraindo ambos os lados da primeira equagéo por y; ._,, encontra-se:

Ayie = (@ — D)yie—1 + X8 + &t (17)

Nota-se que o termo de erro esta correlacionado com os regressores em razao
da heterogeneidade nao observavel apresentada na equacao (16). Além disso,
existe uma potencial segunda fonte de endogeneidade por meio da causalidade
reversa, onde a variavel dependente pode ao mesmo tempo influenciar a variavel

de interesse nos regressores.
Uma possivel solugéo para lidar com a heterogeneidade ndo-observavel é fazer
uma transformacdo de primeira diferenca, que resulta no GMM em diferenca

(ROODMAN, 2009b):

Ay = aby;i 4 + Axi B + Av;, (17)
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Todavia a variavel defasada y;,_, pode ainda ser potencialmente enddgena,
visto que Ay;; 1 =¥;t—1 — Yit—2 € correlacionado com v;_;. Ademais, pode
haver alguma correlagcéo entre o termo de erro e as variaveis x;;. Uma solucao
vidvel é aplicar variaveis instrumentais. Nesse caso, duas possibilidades estéo
disponiveis: instrumentalizar com y;,_, ou com Ay;._,. A primeira opc¢édo €
preferivel por maximizar o tamanho da amostra. Com isso, tem-se 0 seguinte
vetor de variaveis instrumentais: E(Z’E) =0>2;yi:—€, =0, para qualquer

t >3, onde E(y; ;&) = 0.

O estimador de GMM em diferenca de Arellano e Bond (1991) é a estimacao
desse modelo por meio de um conjunto de instrumentos num procedimento por
GMM (WOOLDRIDGE, 2001).

Para melhorar a eficiéncia do estimador, Blundell e Bover (1998), com base na
abordagem sugerida por Arellano e Bover (1995), propuseram uma segunda
maneira de lidar com um modelo em painel dindmico. Uma outra forma de
expurgar o problema da heterogeneidade nao-observavel, que nao pela
transformacao em primeira diferenca descrita na equacéo (17), é transformar os
instrumentos de modo a torné-los exégeno aos efeitos fixos. Isso é valido contato
que variacbes no instrumento w sado nao correlacionadas com seu efeito fixo,
E(Aw;;_1p;) =0, para todo i e t. Logo, E(Aw;,_qe;) =E(Awiiqp) +
E(wWi-1vit) — E(Wit_ovi;) = 0+ 0 — 0. Uma importante suposigdo é que v;,

nao é serialmente correlacionada com os instrumentos nos periodos defasados.

Apesar de essa nova condicdo de momento parecer simples, ha um complicador

uma vez que y; ., € instrumentalizado por Ay;,_,. Com isso, deve-se ter que
E(Ayit—1&) =0 (18)

Para observar isso, sem perda de generalidade, seja um modelo autorregressivo
de primeira ordem: y;,=ay;,—1+W +v,. Uma vez esse processo

autorregressivo tem a < 1, entdo, é estacionario de modo que E(y;.|w) =
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Wi
(1-a)°

E(yi¢1;) seja invariante no tempo, os desvios das observagdes iniciais, y; 1, 0S

E(ieoa|) @ vie = ayie + i = yip = Portanto, para assegurar que

valores de convergéncia de Iongo prazo ndao devem estar correlacionados com

os efeitos fixos: E[w; (y;1 — )] = 0 (ROODMAN, 2009a).

1-

Para explorar essa nova condicdo de momento, empilha-se a matriz de
instrumentos em nivel sobre a matriz de instrumentos em diferenca, o que
permite combinar a nova condicdo de momento na equacao (18) com as

condicdes originais de Arellano e Bond (1991):

A matriz de instrumento para esse sistema pode ser escrito

|0 Ay 0 0o |
I Ayis o |
. 0 J
0 0
O AYLB

onde Z; € a matriz de instrumentos [em nivel] (BLUNDELL;
BOND, 1998, p. 126, traducdo nossa.)

O estimador system GMM é mais eficiente do que aquele que utiliza apenas as
variaveis defasadas em nivel como instrumentos, principalmente quando o
coeficiente a € proximo a 1. Para dados cujos erros sdo heteroscedasticos, o
estimador GMM tem a possibilidade de trata-los ao estimar a sua matriz de
ponderacdo em dois passos (“two-step”). Roodman (2009b) alerta sobre o viés
existente na estimacdo da variancia do estimador utilizando a matriz de
ponderacdo com um ou dois passos. Uma forma de minimizar esse desvio €

utilizando a corregéo de Windmeijer.

Em suma, o estimador GMM system se baseia em duas hipoteses. A primeira é
gue o termo de erro e os instrumentos devem ser néo correlacionados. O teste
aplicado nesse caso é o Sargan/Hansen, cuja hipotese nula (Ho) é a néo
existéncia de correlacdo entre o termo de erro e 0s instrumentos. Importante
mencionar que quando a matriz de ponderacdo do GMM é estimada em dois

passos, o teste de Hansen é acionado ao invés do de Sargan. A segunda
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hipotese € que os termos de distarbios idiossincraticos v;, pode haver
autocorrelacao negativa de primeira ordem, porém nado de segunda ordem. Caso
a autocorrelacdo de segunda ordem esteja presente € necessario utilizar um

maior nimero de defasagens como instrumentos.

Roodman (2009ab) chama atencdo para o viés proveniente da utilizacdo do
namero excessivo de instrumentos. Apesar de nao haver consenso na literatura
acerca do limite maximo de instrumentos a serem aplicados, certamente nao
deve exceder o nimero de observacées da amostral’. O autor sugere que o0 p-
valor do teste de Hansen acima de 0,25 sinaliza um potencial problema. Uma
forma de lidar com isso € utilizar a diferenca mais recente como instrumento da
variavel em nivel, jA que o uso conjunto de diferencas anteriores geraria

condicbes de momento redundante.

Conclui-se que o modelo econométrico que melhor se ajusta ao contexto do
presente trabalho é o GMM system “two-step” com o método de corregcdo de
Windmeijer para a matriz de covariancia-variancia, com transformacao de

desvios ortogonais'® e correcdo de pequenas amostras?'®,

170 namero de instrumentos gerados no GMM é o quadrado do que é mostrado nas regressoes
utilizando o comando xtabond2, no programa Stata.

18 A transformacdo de desvios ortogonais é adequada para lidar com dados em painéis onde
existem informacdes faltantes. Para mais detalhes ver Roodman (2009b).

19 A correcdo de pequenas amostras sobre a estimacao da matriz de covariancia substitui o teste-
z pelo teste-t para os coeficientes — além de substituir o teste Wald x2 pelo teste F para ajuste
geral.



55

4 RESULTADOS

Esse capitulo apresenta os resultados das estimagbes das varidveis
anteriormente apresentadas. O objetivo deste trabalho é avaliar o impacto da
renda proveniente de recursos naturais, a saber, royalty de petrdleo e gas
natural, Contribuicdo Financeira pela Utilizacdo de Recursos Hidricos (CFURH)
e Compensacao Financeira pela Exploracdo de Recursos Minerais (CFEM),
sobre a taxa de crescimento dos municipios do estado da Bahia, considerando
a hipotese institucional como um importante canal de transmissao da maldicéo
dos recursos naturais. Utilizou-se a equacdo de convergéncia de Mehlum,
Moene e Torvik (2006) para avaliar o canal de transmissdo da qualidade
institucional e o modelo de Método Generalizados dos Momentos como

estratégia de identificacao.

Na tabela 4, sdo apresentados os resultados da estimagéo por MQO e Efeitos
Fixos. Sabe-se que em ambas as estimacdes, a variavel de interesse, Total,
pode ser enviesada, visto que as rendas compensatérias podem sofrer de
causalidade reversa. A tabela 4, porém, serve como um importante balizador
para verificar se as corregcdes propostas pelo estimador system GMM estao indo
na direcdo correta. Para tanto, Bond (2002) mostrou que o coeficiente correto da
variavel dependente defasada que entra como regressor, no presente caso é o
PIB Inicial, deve se situar entre os valores estimados pelos estimadores de MQO
e Efeitos Fixos. Observando as tabelas seguintes, nota-se que o coeficiente do

PIB Inicial estd em conformidade com esse intervalo de valores.

Na tabela 5, foram reportados os coeficientes do estimador GMM System. A
primeira coluna € o resultado da estimacéo utilizando-se as segundas e terceiras
defasagens como instrumentos, enquanto que, as demais colunas apenas as
segundas defasagens. Com base no teste de Hansen, todas as colunas nao
rejeitam a hipotese nula que indica auséncia de correlacdo entre 0s instrumentos

e o termo de erro.
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Variaveis OLS 1 FE 2 OLS 3 FE 4
PIB Inicial -0.0475*** -0.530*** -0.0484*** -0.543***
(-7.79) (-28.55) (-8.32) (-29.44)
Populagéo -0.0329*** -0.0267*** -0.0328*** -0.0264***
(-6.04) (-5.16) (-6.01) (-5.08)
Investimento -0.00348 -0.00387 -0.00131 0.00204
(-0.28) (-0.34) (-0.11) (0.18)
Educacéo 0.0580 0.157** 0.0598 0.158**
(1.37) (2.02) (1.41) (2.02)
Instituicdo 0.0516* 0.0561 0.0416 0.0328
(1.72) (1.47) (1.39) (0.85)
Totalpc 0.000243 0.000159
(1.22) (0.49)
Totalpib -0.361 -1.182
(-0.24) (-0.54)
Interacé@o -0.000488 -0.000925** 1.082 1.668
(-1.28) (-2.08) (0.31) (0.39)
Intercepto 0.284*** 4,351 % 0.295*** 4.468***
(5.10) (26.58) (5.49) (27.39)
N° Observacdes 1908 1908 1908 1908
R2 0.101 0.425 0.100 0.420

Nota: ***, significativo a 1%; **, significativo a 5%; *, significativo a 10%; dados com intervalos
de dois anos (2006-07; 2008-09; 2010-11; 2012-13; 2014-15); estatistica-t entre parénteses;
PIB Inicial e Populacdo em logaritmo natural, dummies de ano omitidas.

Fonte: Elaboracao prépria, 2019

Uma importante preocupacdo em relacdo ao estimador GMM system é o viés
devido a proliferagdo do numero de instrumentos, conforme alertado no capitulo
anterior. A medida que o nimero de instrumentos diminui, Roodman (2009a)
mostrou que ha uma queda no p-valor do teste de Hansen e, depois, ele volta a
subir. As tabelas 5 e 7 apresentam esse mesmo padrao ao se observar os testes
das primeiras colunas, que utilizam as segundas e terceiras defasagens, e
demais colunas, que séo instrumentalizadas apenas pela primeira coluna.
Apesar de os p-valores a partir das segundas colunas serem superiores a regra
de bolso proposta por Roodman (2009b), ndo ha motivo para descarta-los uma

vez que sao utilizados apenas as segundas defasagens como instrumento.

Na tabela 5, a variavel de controle PIB Inicial se situa exatamente entre seus
valores estimados por MQO e Efeitos Fixos, sinalizando a dire¢ao correta para
o estimador GMM System. Chama atencdo o sinal dos coeficientes dos
controles, por exemplo, para a variavel Populagéo, a primeira e segunda coluna
possuem sinal positivo, e, portanto, um comportamento ndo esperado, porém
apenas na primeira coluna sua estatistica € significativa. A variavel Instituicdo é

nao significante em todas as colunas. Na segunda coluna, as variaveis de
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interesse, Total per capita (que é a soma das trés rendas compensatérias em
termos per capita) e Interacdo, sdo estatisticamente significantes com sinais
negativo e positivo, respectivamente, tal como a teoria e os dados estimados por
Mehlum et al. (2006) encontraram. O aumento de R$1,00 per capita proveniente
das rendas compensatérias reduzem a taxa de crescimento em 0,00119 pontos
percentuais. O aumento em 0,1 pontos na escala da proxy de Instituicdo acresce
0,000288 pontos percentuais a taxa de crescimento. A significancia estatistica
da Interacdo contrasta com a sua auséncia para a variavel Instituicdo. Disso,
infere-se que a qualidade institucional tratada de maneira genérica € pouco
rendas extraordinarias

importante, porém fundamental para lidar com

provenientes dos recursos naturais.

Tabela 5 — GMM System agregado per capita

S/munic.
Variaveis GMMSysl GMMSys2 GMMSys3 GMMSys4  produtores
de petréleo
PIB Inicial -0.110%** -0.156*** -0.118*** -0.106*** -0.151%**
(-4.96) (-4.98) (-2.79) (-2.96) (-4.62)
Populagéo 0.0478** 0.0132 -0.00119 0.0120 -0.000615
(2.37) (0.39) (-0.04) (0.36) (-0.02)
Investimento 0.0207 0.185* 0.0542 0.0130 0.102
(0.31) (1.86) (0.60) (0.15) (1.48)
Educacéo -0.208* -0.294 -0.166 -0.324* -0.329**
(-1.75) (-1.49) (-0.96) (-1.95) (-2.10)
Instituicao -0.0406 -0.183 -0.0612 0.00210 -0.0242
(-0.38) (-1.44) (-0.47) (0.02) (-0.21)
Totalpc -0.000657 -0.00119* -0.00132**
(-0.97) (-1.90) (-2.01)
Totalpc9901 0.000713
(0.40)
Totalpc9505 -0.0000628
(-0.01)
Interacado 0.00165 0.00288** -0.00280 -0.00109 0.00302**
(1.27) (2.42) (-0.52) (-0.09) (2.29)
Intercepto 1.195%** 1.602%** 1.127%** 1.133*** 1.466***
(5.00) (5.14) (2.68) (3.16) (5.00)
N° Observacdes 1908 1908 1888 1806 1820
N° Instrumentos 61 47 47 47 47
T.de Hansen de 61.76 29.87 34.27 39.01 32.14
Restri. sobreident (0.104) (0.714) (0.503) (0.294) (0.607)
T. de Arellano- -5.31 -4.02 -4.66 -5.15 -4.68
Bond para AR(1) (0.000) (0.000) (0.000) 0.000) (0.000)
T. de Arellano- 0.02 -0.49 1.25 0.95 1.19
Bond para AR(2) (0.982) (0.626) (0.210) (0.343) (0.235)

Nota: ***, significativo a 1%; **, significativo a 5%; *, significativo a 10%; dados com intervalos de
dois anos (2006-07; 2008-09; 2010-11; 2012-13; 2014-15); entre parénteses estatistica-t para os
regressores e p-valor para os testes; PIB Inicial e Populagdo em logaritmo natural, dummies de
ano omitidas; variaveis instrumentalizadas: PIB Inicial, Populagdo, Investimento, Educacao,
Instituicdo, Total e Interacdo; as segundas e terceiras defasagens foram utilizadas como
instrumentos na primeira coluna, nas demais regressdes, apenas a segunda defasagem.

Fonte: Elaboracao propria, 2019
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Como forma de analisar a robustez da segunda coluna, a quinta coluna exclui da
amostra os municipios produtores de petroleo. Ainda assim, os coeficientes de
interesse permanecem com o mesmo sinal e significantes, além disso seus
valores crescem denotando que os efeitos perniciosos dessas rendas
compensatorias sao reforcados. Uma possibilidade de justificativa é que produzir
petréleo gera efeitos de transbordamento virtuosos?® na economia local,

amenizando o fendmeno da maldigdo dos recursos naturais.

Quando se analisa a robustez dos dados excluindo possiveis outliers nos
primeiro e Ultimo percentis na segunda coluna da tabela 5, nota-se que o0s sinais
das variaveis de interesse se alternam e perdem significAncia estatistica. Isso é
uma evidéncia de certa fragilidade nos resultados, por ser altamente dependente
da amostra analisada. Cabe mencionar que, esse tipo de analise de robustez
nao é usualmente utilizado, possivelmente devido a arbitrariedade na restricao

dos dados, o que pode causar viés de selecao.

Tabela 6 — GMM system desagregado per capita e PIB

Variaveis GMM-S 5 per GMM-S 6 per GMM-S 7 per GMM-S 8
capita capita capita PIB
PIB Inicial -0.143*** -0.0984** -0.0696* -0.138***
(-4.94) (-2.47) (-1.72) (-4.94)
Populacdo 0.0518* 0.0184 0.0254 0.0511
(1.78) (0.80) (2.39) (1.57)
Investimento 0.0549 0.0336 0.0544 0.0367
(0.82) (0.46) (0.35) (0.82)
Educagéo -0.288 0.00314 -0.192 -0.0673
(-1.46) (0.02) (-1.54) (-0.46)
Instituicdo -0.115 -0.0147 -0.0663 -0.0954
(-0.84) (-0.13) (-0.53) (-0.78)
Royalty -0.000515 0.367
(-0.37) (0.06)
Continua

20 Cavalcanti, Da Mata e Toscani (2019) atribuem ao choque de demanda local esse efeito
virtuoso também encontrado no presente trabalho.
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Tabela 6 — GMM system desagregado per capita e PIB

Variaveis GMM-S 5 per GMM-S 6 per GMM-S 7 per GMM-S 8
capita capita capita PIB
CFURH -0.00189** -5.593
(-2.33) (-1.57)
CFEM 0.00184 1.401
(0.40) (0.03)
Royalty9901 0.000453
(0.61)
CFURH9901 0.00699
(2.07)
CFEM9901 0.0123
(0.63)
Royalty9505 -0.0191*
(-1.96)
CFURH9505 0.172
(0.28)
CFEM9505 0.0593
(0.43)
Interacdo Royalt. 0.00167 -0.00114 0.0557* 6.256
(0.70) (-0.53) (1.89) (0.58)
InteracAoCFURH 0.00434** -0.0214 -0.436 14.20
(2.25) (-1.20) (-0.21) (1.35)
Interagdo CFEM -0.00619 -0.0214 -0.0933 -33.73
(-0.65) (-0.55) (-0.28) (-0.31)
Intercepto 1.567*** 0.931*** 0.812** 1.377%**
(5.43) (2.60) (2.45) (4.76)
N° Observacdes 1908 1849 1614 1908
N° Instrumentos 71 71 71 71
T. de Hansen de 57.11 57.66 63.15 56.14
Restri sobreid. (0.396) (0.377) (0.211) (0.432)
T. de Arellano- -5.28 -4.54 -4.82 -5.22
Bond para AR(1) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-0.17 1.26 0.65 -0.08

T. de Arellano-

Bond para AR(2) (0.868) (0.206) (0.514) (0.935)
Nota: ***, significativo a 1%; **, significativo a 5%; *, significativo a 10%; dados com intervalos de
dois anos (2006-07; 2008-09; 2010-11; 2012-13; 2014-15); entre parénteses estatistica-t para os
regressores e p-valor para os testes; PIB Inicial e Populagdo em logaritmo natural, dummies de
ano omitidas; variaveis instrumentalizadas com apenas a segunda defasagem: PIB Inicial,
Populacéo, Investimento, Educacéo, Instituicdo, CFEM, CFURH, Royalty e Interacéo.
Fonte: Elaboracao propria, 2019

A tabela 6 reporta os resultados das estimacgfes desagregando-se as proxies de
producéo de mineral por categoria: royalty de petréleo, CFURH e CFEM. As trés
primeiras colunas reportam as estimagfes das rendas compensatorias
normalizadas pelo pela populagéo, enquanto que a quarta coluna as normaliza
pelo PIB e preenchem os requisitos dos testes necessarios, com base em
argumento anterior concernente a reducdo do numero de instrumentos. Na
primeira coluna, os sinais das variaveis de Royalty, CFURH e suas respectivas
interacdes com Instituicdo estdo de acordo com o esperado, porém apenas a

CFURH e sua interacdo sao significantes. Quando se retiram o0s valores
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extremos das rendas compensatorias, nota-se que os coeficientes sdo sensiveis
a amostra analisada, os sinais das variaveis de interesse da coluna 2 séo
diferentes em relacdo a coluna 1, mas a coluna 3 torna a ter praticamente os
mesmos sinais que a coluna 1. Os coeficientes das variaveis de interesse na
coluna 2 séo contra intuitivos, em especial as de Interagcdo: uma vez que parece
nao ser previsivel que a melhora da qualidade institucional se traduza em pior
gestéao fiscal e, portanto, menor crescimento econémico que é a interpretacao
desse sinal negativo. Com relagdo a quarta coluna, as rendas compensatorias
sdo normalizadas pelo PIB. Nesse caso, a variavel CFURH ndo é mais
estatisticamente significante, denotando a importancia do valor agregado das

trés rendas para uma possivel ma gestao dos recursos pelos municipios.

Tabela 7 — GMM System agregado PIB

S/munic.
Variaveis GMM Sys 9 GMI;/IOSys GMI;/IlSys GMI;/IZSys produtores
de petréleo

PIB Inicial -0.0920%** -0.141%** -0.122%** -0.109%** -0.133***

(-3.55) (-4.19) (-2.77) (-3.13) (-3.51)
Populagéo 0.0374* 0.0409 0.0215 0.0208 0.0278

(1.94) (1.10) (0.63) (0.66) (0.83)
Investimento -0.0134 0.0691 0.0962 -0.0141 0.0881

(-0.18) (1.09) (1.29) (-0.31) (1.34)
Educacéo -0.146 -0.317* -0.0694 -0.207* -0.265

(-0.97) (-1.73) (-0.38) (-1.74) (-1.35)
Instituicao -0.0768 -0.160 -0.0704 -0.00330 -0.0376

(-0.78) (-1.42) (-0.55) (-0.02) (-0.31)
Totalpib -5.677** -8.613*** -3.678

(-2.08) (-3.26) (-0.86)
Totalpib9901 -2.667

(-0.57)
Totalpib9505 36.74
(0.70)

Interacado 14.53** 21.10%** 11.04 -97.90 9.054

(2.03) (3.69) (0.76) (-0.87) (0.76)
Intercepto 0.993*** 1.554%** 1.148*** 1.110%** 1.360***

(3.44) (4.84) (2.66) (3.78) (3.78)
N° Observacdes 1908 1908 1888 1806 1820
N° Instrumentos 61 47 47 47 47
T. Hansen de 60.97 36.89 40.00 37.62 34.25
Restri de sobreid. (0.117) (0.382) (0.258) (0.350) (0.504)
Teste de Arellano- -5.21 -5.06 -4.98 -5.20 -4.47
Bond para AR(1) (0.000) (0.000) (0.000) 0.000) (0.000)
Teste de Arellano- 0.18 -0.13 -0.13 0.71 1.08
Bond para AR(2) (0.857) (0.893) (0.893) (0.480) (0.278)

Nota: ***, significativo a 1%; **, significativo a 5%; *, significativo a 10%; dados com intervalos de
dois anos (2006-07; 2008-09; 2010-11; 2012-13; 2014-15); entre parénteses estatistica-t para os
regressores e p-valor para os testes; PIB Inicial e Populagdo em logaritmo natural, dummies de
ano omitidas; variaveis instrumentalizadas com apenas a segunda defasagem: PIB Inicial,
Populacéo, Investimento, Educacéo, Instituicdo, Total e Interacéo.

Fonte: Elaboracao prépria, 2019
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A tabela 7 reporta a estimagédo do modelo com a variavel Totalpib, capita, que é
a soma das trés rendas compensatorias normalizada pelo PIB municipal. Todas
as cinco colunas estdo em conformidade com os testes necessarios, baseado
em argumento anterior acerca do viés pelo nimero excessivo de instrumentos.
Nas colunas 1 e 2, os coeficientes das variaveis de interesse Totalpib e Interacdo
sdo significativos e correspondem ao esperado pela teoria, reforcando o
resultado da tabela 5. Na coluna 3, os sinais negativos permanecem, entretanto
nao sao estatisticamente significativos, sugerindo que a distribuicdo dos dados
€ de tal modo que o estimador se tornou menos dependente dos valores
extremos para atingir o sinal esperado. A coluna 4 apresenta os coeficientes das
variaveis de interesse com o sinal inverso do esperado, apenas com a Interacao
significativo. Por fim, a quinta coluna reporta 0s coeficientes da regresséo
excluindo da mostra 0s municipios produtores de petréleo. Nesse caso, 0s sinais

das variaveis de interesse permanecem, porém se tornam insignificantes.

Outra sugestdo para avaliar a robustez nos resultados € testar o modelo com
diferentes medidas de qualidade institucional municipal. A tabela 8 utilizou os
cinco componentes que compdem o indice de Gestdo Fiscal da Firjan como
diferentes proxies para a variavel institucional. Todas as colunas nao rejeitam a
hip6tese nula para o teste de Hansen e, apesar dos seus valores acima do limite
de 0,25 do p-valor, pode-se aceitar por argumento anterior. As variaveis de
interesse, Totalpib e Interacdo, permanecem com 0S mMesmos Sinais em seus
coeficientes, porém perdem significancia estatistica, com excecdo da primeira
coluna em que Totalpib alcanga 10% em nivel de significancia. Esse resultado
reforca a direcdo dos coeficientes das tabelas anteriores das variaveis de
interesse e aponta para a utilizaco da proxy indice Firjan de Gestéo Fiscal como

melhor proxy entre aquelas disponiveis no presente trabalho.
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Tabela 8 —- GMM System diferentes proxies de instituicao

Receita Gasto com Custo da
Variaveis Propria Pessoal Investimento Liquidez Divida
PIB Inicial -0.0998* -0.116%*** -0.118*** -0.161**= -0.113**
(-1.68) (-2.74) (-3.24) (-3.91) (-2.57)
Populacdo 0.0313 0.0416 0.0545 0.0144 0.0128
(0.87) (1.04) (1.07) (0.35) (0.28)
Investimento -0.0233 0.0763 -0.0381 0.0379 -0.0536
(-0.23) (0.63) (-0.20) (0.47) (-0.32)
Educacéo 0.112 -0.0476 -0.294 -0.0466 -0.00418
(0.52) (-0.21) (-1.14) (-0.23) (-0.02)
Instituicao -0.403 -0.0644 0.124 0.0529 -0.128
(-1.47) (-0.75) (1.36) (0.81) (-1.59)
Totalpib -3.559* -1.648 -2.036 -2.192 -2.156
(-1.81) (-0.49) (-0.95) (-1.58) (-0.26)
Interacao 21.14 1.969 7.645 6.631*** 2.460
(1.33) (0.43) (1.29) (3.01) (0.26)
Intercepto 0.917* 1.154*** 1.286*** 1.418%** 1.104***
(1.90) (2.85) (3.51) (3.81) (3.02)
N° Observacdes 1806 1814 1814 1814 1814
N° Instrumentos 47 47 47 47 47
T. Hansen Restr. 44.68 32.80 29.87 33.16 35.59
de sobreident. (0.127) (0.575) (0.714) (0.557) (0.440)
Teste de Arellano- -4.50 -4.19 -4.13 -4.72 -4.09
Bond para AR(1) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Teste de Arellano- -0.18 -0.15 0.01 -0.30 0.01
Bond para AR(2) (0.859) (0.877) (0.993) (0.768) (0.994)
Teste de Arellano- -0.18 -0.15 0.01 -0.30 0.01
Bond para AR(2) (0.859) (0.877) (0.993) (0.768) (0.994)

Nota: *** significativo a 1%; **, significativo a 5%,;*, significativo a 10%; dados com intervalos
de dois anos (2006-07; 2008-09; 2010-11; 2012-13; 2014-15); entre parénteses estatistica-t para
0S regressores e p-valor para os testes; PIB Inicial e Populacéo em logaritmo natural, dummies
de ano omitidas; variaveis instrumentalizadas com apenas a segunda defasagem: PIB Inicial,
Populacéo, Investimento, Educacéo, Instituicdo, Total e Interacéo.

Fonte: Elaboracao propria, 2019

A tabela 9 reporta os resultados dos coeficientes ao se restringir a amostra para
0s municipios classificados como pertencentes a regido semiarida nas duas
primeiras colunas, e o restante dos municipios nas duas ultimas colunas. Sabe-
se gue essa area tem uma dinamica diferenciada por diversos fatores, entre as
quais acesso a programas financiados pelo Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste. Todas as colunas passam no teste de Hansen,
porém note que seu p-valor se encontra sempre acima de 0.25, o que € uma
evidéncia de que ha um numero excessivo de instrumentos em relacdo ao
namero de observacdes (ROODMAN, 2009b). As variaveis de interesse, Totalpc,
Totalpib e Interagcdo, mantém o sinal esperado, porém apenas para Totalpc é
significante para o municipios no semi-arido. Chama atencéo a diferenca no sinal

da variavel Instituicdo no bloco semiarido e o ndo-semiarido, uma vez que é
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positivo, no primeiro caso, e negativo, no segundo caso, em especial na terceira

coluna onde a variavel é significante.

Tabela 9 — GMM System agregado regido semiarida

N&o N&o
Variaveis Semiérido 1 Semiédrido 2  Semiarido1l  Semiarido 2
PIB Inicial -0.277%** -0.226%*** -0.0904* -0.0898
(-3.64) (-3.52) (-1.83) (-1.24)
Populagéo 0.0109 0.0117 0.0690 0.0500
(0.85) (0.90) (0.79) (0.87)
Investimento 0.00418 0.0331 -0.0230 -0.102
(0.11) (0.78) (-0.13) (-0.72)
Educacéo 0.217 0.0842 -0.465 -0.455
(1.03) (0.48) (-1.08) (-1.47)
Instituicdo 0.145 0.125 -0.430* -0.434**
(1.08) (0.95) (-1.73) (-2.05)
Totalpc -0.00133** -0.000414
(-2.02) (-0.50)
Totalpib -3.235 -3.506
(-1.18) (-0.66)
Interacédo 0.00273 8.601 0.00127 10.15
(1.49) (1.12) (0.83) (0.88)
Intercepto 2.146%** 1.815%** 1.400%** 1.340**
(3.66) (3.49) (3.07) (2.41)
N° Observacdes 1207 1207 701 701
N° Instrumentos 47 47 47 47
T. de Hansen de RestrigOes 25.37 25.94 26.76 24.88
de sobreidentificacéo (0.884) (0.867) (0.840) (0.898)
Teste de Arellano-Bond para -3.54 -3.65 -3.70 -3.17
AR(2) (0.000) (0.000) 0.000) (0.002)
Teste de Arellano-Bond para -0.54 0.54 -0.32 -0.13
AR(2) (0.591) (0.590) (0.747) (0.897)

Nota: ***, significativo a 1%; **, significativo a 5%; *, significativo a 10%; dados com intervalos de
dois anos (2006-07; 2008-09; 2010-11; 2012-13; 2014-15); entre parénteses estatistica-t para os
regressores e p-valor para os testes; PIB Inicial e Populagdo em logaritmo natural, dummies de
ano omitidas; variaveis instrumentalizadas com apenas a segunda defasagem: PIB Inicial,
Populacéo, Investimento, Educacéo, Instituicdo, Total e Interacéo.

Fonte: Elaboracéo prépria, 2019

Na tabela 10, verificou-se os resultados dos regressores alterando o periodo da
amostra, que foi construida interpolando os anos de forma a obter nove periodos,
a saber, 2006-2007, 2007-2008, 2008-2009, 2009-2010, 2010-2011, 2011-2012,
2012-2013, 2013-2014, 2014-2015. Entretanto ndo € possivel analisar essa
amostra, o teste de Hansen rejeita a hipétese nula (Ho) que é a ndo existéncia

de correlacao entre o termo de erro e 0s instrumentos.
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Tabela 10 - GMM System agregado ano a ano

Variaveis GMMSYS13 GMMSYS14
PIB Inicial -0.123*** -0.103***
(-4.65) (-4.09)
Populacao 0.035*** 0.041
(2.97) (0.56)
Investimento 0.011 0.021
(0.31) (0.56)
Educacao -0.127 -0,064
(-1.52) (-0.83)
Instituicdo 0.008 0.052
(-0.16) (0.85)
Totalpc -0.00007
(-0.16)
Totalpib -3.312
(-0.86)
Interacdo 0.0005 9.055
(0.79) (0.98)
Intercepto 1.217%** 1.017***
(5.28) (5.06)
N° Observacdes 3340 3340
N° Instrumentos 104 104
T. de Hansen de Restri¢bes 117.60 115.18
de sobreidentificacdo (0.032) (0.044)
Teste de Arellano-Bond para -6.27 -6.34
AR(1) (0.000) (0.000)
Teste de Arellano-Bond para 0.18 0.14
AR(2) (0.855) (0.888)

Com isso, podemos calcular as estimativas do impacto no crescimento marginal

de recursos a partir da segunda coluna da tabela 5:

d(Taxa crescimento)
dTotalpc

= —0,0019 + 0,00288(Instituicio)

Para a segunda coluna da tabela 7, encontra-se:

d(Taxa crescimento) _ 8613 + 21,10(Instituicio)
dTotalpib - TSHTAO

Para Totalpc, a qualidade institucional deve ser maior do que 0,4132 para que
os efeitos deletérios da maldicdo dos recursos ndao tenham qualquarer impacto
sobre a taxa de crescimento municipal, o que corresponde a 1210 observacoes,

cerca de 242 municipios que estdo desprotegidos. Para Totalpib, a qualidade
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institucional deve ser maior do que 0,4082. 1184 observagdes, cerca de 236

municipios, ndo possuem tal nivel de qualidade institucional.

Em suma, os resultados das estimac¢des por meio do GMM System sugerem
gue, na média, os municipios baianos sofrem com a maldicdo dos recursos
naturais, amenizada quando suas instituicbes tém melhor qualidade. Cabe
destacar que restringir arbitrariamente a amostra, excluindo os valores extremos
dos beneficiarios de rendas compensatorias, pode nédo ser a melhor estratégia
de teste de robustez, uma vez que pode estar se incorrendo em viés de selecao.
Quando as rendas compensatdrias foram analisadas separadamente, constatou-
se que apenas a CFURH foi significante, evidenciando que a variavel relevante

€ o valor conjunto das trés rendas compensatérias.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Estudos sobre a influéncia de recursos naturais na economia € um tema antigo,
com referéncias antes mesmo de Adam Smith. Recentemente, o debate ganhou
novo félego com as estimagcdes econométricas entre paises feitas por Sachs e
Warner (1995) verificando que paises abundantes em recursos naturais tendem
a sofrer com menores taxas de crescimento econdmico, comprometendo o

desenvolvimento de um leque de paises dependentes dessas commodities.

Anos depois, Mehlum et al (2006) e Boschini et al. (2007) encontraram resultados
alentadores para esses paises. De acordo com 0s autores, recursos naturais,
em média, tendem a reduzir o crescimento econdmico para 0Ss paises
analisados, no entanto uma melhor qualidade institucional € fundamental para
determinar se a maldicdo dos recursos naturais ocorrerd ou ndo. No ambito
nacional, Postali (2007) verificou que os royalties de petréleo causaram menor
taxa de crescimento em municipios que passaram a ser contemplados por esse
recurso. O autor sugeriu a possibilidade de o canal institucional ser o motivo de

varios desses municipios aplicarem esses recursos de forma ineficiente.

Com base nesse panorama, o presente trabalho teve como objetivo analisar
empiricamente o0 modelo de Mehlum et al. (2006) na esfera nacional,
considerando os municipios do estado da Bahia entre 2006 e 2015, com intuito
de averiguar se melhores instituicdes sdo capazes de atenuar ou até mesmo
reverter o fendbmeno conhecido como a maldicéo dos recursos naturais no ambito
fiscal. A proxy de abundéncia de recursos naturais escolhida foi as rendas
compensatoérias no setor de mineracéo, petroleo e geracdo de energia hidrica.
Para tanto, utilizou-se o estimador GMM system para controlar a causalidade
reversa existente entre taxa de crescimento e a mineragao, além da necessidade

de lidar com heterogeneidade individual ndo observada.

Os resultados evidenciaram que, o fenbmeno da maldicdo dos recursos nos
municipios e periodo analisados existe e pode ser amenizado ou até mesmo
revertido por melhor qualidade institucional. Ha evidéncia de que esse fenbmeno

ocorre considerando agregadamente as rendas compensatorias, uma vez que
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separadamente essas rendas podem ser irrisérias frente ao montante do PIB

municipal.

Quando os valores agregados sdo considerados retirando 0s municipios
produtores de petréleo, h4 sinais de que o fenbmeno apontado por Mehlum et
al. (2006) se aprofunda, a saber, pior € a influéncia das rendas compensatérias
na taxa de crescimento econdémico e maior € o papel do aumento da qualidade
institucional para amenizar tal impacto. Quando se compara os resultados dos
municipios dentro e fora da regido semiérida, apesar de o resultado ser
enviesado devido ao excessivo humero de instrumentos em relacao ao tamanho
da amostra, a maldicdo dos recursos exerce maior efeito sobre a taxa de
crescimento dos municipios dentro da regido semiarida do que sobre aqueles
fora dela.

Esse trabalho tem implicacdes praticas ao reforcar resultados anteriores em
relagdo a existéncia do fenbmeno conhecido como a maldicdo dos recursos
naturais e mostrar pistas de que € possivel reverter tal situagdo ao se elevar o
nivel da qualidade institucional dos municipios. Sugerem-se novos estudos para
identificar os mecanismos concretos, que faz com que um municipio consiga
aplicar esses recursos com mais eficiéncia. Uma alternativa direta é a proposicao
de um dispositivo legal para impedir que tais recursos sejam utlizados de
maneira meramente eleitoreira, sem impacto direto de longo prazo na elevacgao
do bem-estar da populacdo. Atualmente, os trés mecanismos que balizam a
utilizacdo desses recursos, a saber, art. 8° da Lei n° 7.990 de 1989 e Lei n°
12.858 de 2013, que se aplica apenas para as areas cuja declaracao de
comercialidade tenha ocorrido a partir de 3 de dezembro de 2012, e 0s principios

gerais da administracéo publica.
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