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O Bradl esta apreciando a taxa de cdmbio e consumindo umareceta de
exportagdes que pode, ou ndo, se materializar

Segundo as manchetes daimprensa, 0 Secretaio do Tesouro Naciond comemorou
que aoperacéo de capitalizacio da Petrobras resultarg, em sstembro, naentrada de
caxade R$ 30 hilhdes, gerando 0 "maior superdvit higtdrid'. O presidente Lula
fesgou também a cgpitdizacio da Petrobras, como "amaior do mundo”, que gerou
aentrada de uma enxurrada de capitals do exterior aumentando mais de 1.100%, de
setembro em relagdo a agogto, batendo recorde higtorico. Os especuladores do
mercado financeiro comemoram, namesma proporcao, agoreciacéo do red, que
chegou aR$ 1,70 por ddlar. Engordando seus polpudos ganhos acimadataxa de
juros praticada no Bradil, que permanece amais dta do mundo, quando o Federd
Resarve (Fed, o banco centra dos Estados Unidos pratica taxa proximaa zero.

Essa enxurrada de entrada de capitais e a palitica de juros do Banco Centrd estéo
dimentando a expectativa de novas goreciagdes do red, que podera se converter
num processo de "profecia que se autorrediza’, porém desestabilizadorae
catadrafica, no médio prazo. Vgao ritmo assustador de crescimento no défidit de
transagdes correntes, que devera superar US$ 50 bilhdes neste ano. Tudo isto é
exdamente o que ahipotese de "doenca holandesd’ prevé. Maisdo queiso, 0
"boom" no setor de recursos naturals resultara num encolhimento do setor de
“tradables’ marufaturados, como vem acontecendo, e de formacadavez mais
acdleradano Brasl. Ese efeito destruidor do setor de manufaturados € téo maior
quanto mais ebertafor a conta de cgpitals, levando a uma especidizacio crescente
do pais em setores exploradores de recursos neturais e ndo "tradebles’. (Ver pesguisa
cobrindo 90 paises e 81 stores manufaturaros, Kareem Ismail, The Structurd
Manifetation of the "Dutch Diseesg": The Case of Oil Exporting Countries', IMF
Working Peper, Abril de 2010).

Para agueles gue se preocupam com o desenvolvimento do pais no longo prazo e
com as futuras geragdes, néo ha nada a comemorar com adescobertado pré-sd e
capitalizacéo da Petrobras. Ao contrério, os fatos acima gpontados confirmam gue o
Brasl néo tem nem indituices, nem maturidade econdmica para se beneficiar, a



longo prazo da descoberta de grandes jazidas de petrdleo, a exemplo de muitos
outros paises, como a Venezuda e México, paramencionar gpenas 0S NOSSoS
parentes proximos. Nao somos a Noruega, gue inditucionaizou os recursos efetivos
vindos da exploracéo de petrdleo, congtituindo reserva para o futuro, ou sga,
poupanca para geragoes futuras.

No caso brasileiro, estamos fazendo pior do que faz aVenezuda hoje ou outros
paises, goreciam ataxa de cambio consumindo areceta efetiva de exportacéo de
petrdleo. O Brad| esta gpreciando ataxa de cambio antecipadamente e consumindo
uma receita de exportagdes, que podera ou néo, se materidizar no futuro,

provavd mente, muito depois da Olimpiada de 2014, ampliando o passvo externo ea
gastanca plblica. E importante lembrar que areceitafutura é aindaincertae exigem
riscos e desafios tecnol dgicos Néo trivias paraextrar petrdleo em &guas do présdl.

De janeiro a agosto deste ano, os gastos do governo federd e Banco Centra
aumentaram 17,2%, em rdaco, a0 mesmo periodo do ano anterior. A rigor, 0
Tesouro Naciond esta colocando, antecipadamente em caixa, R$ 30 bilhdes,
préximo de 1% do PIB, para pagar 0s aumentos ga opantes de consumo do governo,
particularmente aumento de sa&ios do funciondlismo, dado desde 2008. Lembro
gue Somente esses aumentos representam muito mais do que as recditas futuras agora
antecipadas. Néo estamaos consumindo uma receita efetiva de exportagdes de
petroleo, S isto seria desastroso para um pais que poupa e investe gpenas 19% do
PIB. Estamos antecipando receita futura para pagar gestanca passadal

Com agpreciacéo dataxa de cambio, dém de consumir umarecata futuraincerta,
estamos destruindo 0 setor manufatureiro brasileiro que foi congtruido por geragdes
passadas, no Ultimo século, com aentrada de importagdes, particularmente de paises
gue mantém a sua taxa de cambio ultra- depreciada, como a China. Fébricas SSo
fechadas para e trandformarem em importadoras. Muitos setoresindudrials num
Jorocesso regressivo, SAo obrigados a se epecidizar em atividades exploradoras de
recursos naturais. Veja o exemplo do setor de 0ja, cujas fabricas de Aleo foram
fechadas, tornando o Brad| exportador de gréos. Damesmaforma, o setar
Sdertrgico, que vinha dcancando notéve renovacdo e avango tecnol Ggicos depois
da privatizacdo, esa se tornando, cada vez mais, exportador de minério deferro, eo
Bras| de exportador, de repente, estdimportando em torno de 30% do ago
consumido.

Quando andiisamos para gue setores da indUstria os investimentos estéo sendo
candlizados, dados do |BGE maostram um quiadro tipico da " doenga holandesal":
aumentaram, de 1996 a 2008, nos setores baseados em recursos naturais e de
petrdleo, e diminuiram nos sstores de maior vaor agregado eintensvosem



tecnologia. Néo é atoa que 0 sldo comercid desses Ultimos setores, que em 2005
erade cercade US$ 5 bilhdes, tenha se trandformedo num déficit, que devera atingir
US$ 60 bilhdes
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