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Na edição de setembro de 2025 
desta revista (link: https://go.fgv.br/
j5W8na0xK7S), descrevi os resul-
tados de um artigo (em coautoria 
com o professor Rubens Penha 
Cysne) que investiga a dimensão 
fiscal da maldição dos recursos na-
turais associada ao recebimento de 
royalties do petróleo por municípios 
brasileiros.  Em resumo, nossos re-
sultados indicam que a regulamen-
tação dos royalties do petróleo, que 
limita o uso das receitas do petró-
leo no financiamento de despesas 
correntes, leva os municípios a au-
mentar sua poupança. Além disso, 
os gastos públicos com pessoal 
ativo respondem assimetricamente 
às variações dos royalties do petró-
leo: aumentam quando os royalties 
do petróleo aumentam, mas não 
se ajustam quando os royalties di-
minuem. O ajuste nas despesas de 
capital, particularmente no investi-
mento público, também é assimétri-
co: é mais severo durante as crises 

do petróleo. Em outras palavras, 
a dificuldade de reduzir os gastos 
com a folha de pagamento durante 
as crises do petróleo leva os municí-
pios a cortar investimentos públicos 
nesses períodos. Esses resultados 
são consistentes com as evidências 
existentes sobre o comportamento 
do orçamento público em países 
em desenvolvimento.

Nos últimos meses, tenho amplia-
do a investigação deste fenômeno 
para outras dimensões. Em espe-
cial, tenho investigado a ocorrência 
da chamada doença holandesa nos 
municípios brasileiros produtores de 
petróleo. Recentemente, os ciclos de 
expansão dos recursos naturais têm 
sido analisados como choques posi-
tivos de demanda que aumentam a 
procura por bens e insumos locais. 
Esses choques são mais pronuncia-
dos quando há encadeamentos lo-
cais relevantes, por exemplo, quan-
do a produção de petróleo utiliza 
insumos locais ou quando uma par-
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cela relevante da renda proveniente 
dos recursos naturais é comparti-
lhada com a população local. Em 
particular, quando o encadeamento 
local é suficientemente forte, a abun-
dância de recursos naturais tende a 
aumentar a demanda local por mão 
de obra, elevando os salários no-
minais. Se nada mais ocorrer, o au-
mento dos salários tende a reduzir 
a competitividade local dos setores 
produtores de bens tradables (princi-
palmente a indústria).  

No entanto, a migração pode 
atenuar esse efeito ao elevar, lo-
calmente, os preços dos fatores 
imóveis, especialmente os custos 
de moradia. O efeito sobre o salá-
rio real depende da elasticidade da 
oferta de mão de obra e de mora-
dia. Na presença de externalidades 
positivas associadas à aglomera-
ção, a produtividade aumenta. No 
fim das contas, espera-se um efeito 
positivo na produção dos setores 
non-tradables (principalmente ser-
viços) e um efeito ambíguo nos 
setores tradables. Ademais, a mi-
gração pode causar congestiona-
mento nos serviços públicos, pre-
judicando a produtividade local. 

Além disso, os efeitos (positivos e 
negativos) podem se estender para 
além dos limites dos municípios pro-
dutores, afetando também os mu-
nicípios vizinhos. Por conta disso, 
utilizei uma metodologia estatística 
que considera adequadamente a 
possibilidade de transbordamentos 
espaciais. Os resultados evidenciam 
a presença desses efeitos de trans-
bordamento, confirmando achados 

de outros países. Os resultados tam-
bém indicam que aumentos na pro-
dução de petróleo elevam o empre-
go local nos serviços, confirmando 
evidências internacionais. 

Também encontro um aumento 
no emprego público, ao contrário 
do que ocorre, por exemplo, nos 
Estados Unidos. Trata-se de um 
fenômeno resultante do aumento 
das receitas dos governos munici-
pais provenientes de royalties e de 
participações especiais, já detecta-
do por mim e por outros autores. 
Ademais, não encontro evidências 
de redução da produtividade da 
indústria no longo prazo, o que in-
dica que o potencial efeito negati-
vo do aumento local dos salários é 
compensado pela migração e pe-
las externalidades positivas asso-
ciadas à aglomeração.

Ou seja, meus resultados, com-
binados com a evidência de que 
as receitas com royalties e partici-
pações especiais não aumentam 
substancialmente a provisão de 
bens públicos nos municípios pe-
trolíferos brasileiros, sugerem que, 
localmente, a maldição do petróleo 
é mais um fenômeno associado ao 
uso inadequado das receitas de 
royalties do que um mecanismo da 
doença holandesa.�
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