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Dpenca holandesa e sua neutralizacao:

Uma gbordagem ricardiana
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O desenvolvimento econdmico s6 é possivel se o pais contar com uma taxa
de cambio competitiva que estimule as exportagdes e os investimentos. A evi-
déncia empirica em relagdo a esta proposi¢ao é clara: todos os paises que se
desenvolveram no século XX, como o Japio, a Alemanha, a Itilia e, mais re-
centemente, os paises asidticos dinamicos, contaram sempre com taxas de cam-
bio que viabilizavam o desenvolvimento da indistria manufatureira. Estudos
econométricos recentes tém confirmado esse fato.! Por outro lado, a teoria
economica ensina que os paises em desenvolvimento deveriam crescer mais
rapidamente do que os ricos, ou seja, deveriam estar em processo de catching
up ou de alcan¢amento, porque esses paises contam com mio de obra mais
barata para competir internacionalmente e porque podem imitar e comprar
tecnologia a custo relativamente barato. Confirmou-se, também, para uma
parte dos paises latino-americanos entre 1930 e 1980. Na maioria dos casos
dos paises em desenvolvimento, entretanto, inclusive, desde 1980, nos paises
latino-americanos as taxas de crescimento por habitante sio inferiores as que
prevalecem nos paises ricos. Provavelmente uma das razdes mais importan-

tes desse resultado € a doenga holandesa — ou seja, a sobreapreciacio cronica

! Ver, entre outros, Razin e Collins (1997); Fajnzylber, Loyaza e Calderdn (2004); Gala (2006);
Rodrik (2007).
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da taxa de cambio causada pela abundincia de recursos naturais ¢ humanos
baratos, compativeis com uma taxa de cimbio inferior dquela que viabiliza-
ria as demais industrias de bens comercializaveis. Nio é possivel dizer, com
certeza, que seja o principal obsticulo ao crescimento economico dos paises
em desenvolvimento — e especialmente dos paises de renda média que ji tém
condi¢des do lado da oferta para realizar o catch up —, mas dificilmente encon-
traremos obsticulo tio forte.

A doenga holandesa é um obsticulo do lado da demanda ao inviabilizar
investimentos mesmo quando as empresas dominam a respectiva tecnologia.
A teoria economica convencional tende a pensar o crescimento econdmi-
co apenas em termos de oferta, concentrando sua atengio na educac¢io; na
melhoria mais geral do capital humano; no desenvolvimento cientifico e,
principalmente, tecnologico; na inovagio; e nos investimentos em maquinas
que aumentam a produtividade do trabalhador. De fato, ndo ha desenvolvi-
mento sem melhoria da capacidade e da eficiéncia produtiva, ou seja, sem
aumento do volume e da qualidade da oferta de bens e servicos. Entretanto,
como Keynes e Kalecki demonstraram de forma clissica, a demanda nio
€ automaticamente criada pela oferta, de forma que pode se constituir em
obsticulo essencial ao crescimento econdémico. O desemprego enorme de
recursos humanos que existe em quase todos os paises em desenvolvimento
que apresentam taxas de crescimento insatisfatorias nio deixa davida a res-
peito de que, com frequéncia, o problema principal esti do lado da demanda
e ndo da oferta. Na demanda, constituida pelo consumo, os investimentos,
os gastos pablicos e o saldo comercial, a varidvel-chave sio os investimentos
e as exportagOes porque sdo aquelas que podem ser aumentadas sem se in-
correr em custos de diminui¢io de poupanca, como é o caso do consumo
ou de desequilibrio fiscal, do gasto pablico. Nio apenas elas representam
diretamente demanda quando ha saldo nas transa¢des comerciais, mas, além
disso, elas estimulam a varidvel principal da demanda — os investimentos,

que operam tanto do lado da oferta quando da demanda.? As exportacdes

* Evidentemente, os gastos de investimentos dependem também de outras variiveis, além
do crescimento das exportagdes, como a taxa de juros e, principalmente, as expectativas em-
presariais quanto ao futuro, mas estas serio substancialmente melhores, caso os empresirios
contem com uma taxa de cimbio que os estimule a exportar.



s30 assim estratégicas para resolver o problema de insuficiéncia de demanda
ou de desemprego. |

Quando um pais é ainda “pobre”, ou seja, nio realizou sua “Revolugio
Industrial”, talvez nem mesmo sua acumulagio primitiva, nio contando
com a capacidade de investir,nem com um grupo de empresarios e de pro-
fissionais de classe média que conduzam o investimento, o pais estara ainda
no circulo vicioso ou na armadilha da pobreza, e o problema, provavelmen-
te, se situard do lado da oferta. Quando, entretanto, ji ultrapassou esse esti-
gio, geralmente gragas ao fato de ter aproveitado seus recursos naturais para
iniciar uma atividade capitalista de exportagio e se transformou em um
pais de renda média, o principal obsticulo ao desenvolvimento econémico,
geralmente, se situard no lado da demanda: havera insuficiéncia cronica de
oportuhidade de investimentos lucrativos nos setores produtores de bens
comercializveis cuja principal causa serd a tendéncia a sobreapreciacio da
taxa de cambio que existe nos paises em desenvolvimento. Essa tendéncia,
por sua vez, geralmente terd como principal causa a doenca holandesa.

A taxa de cimbio, que muitos pensam ser apenas um dos precos ma-
croeconomicos, é, na verdade, a varidvel principal a ser estudada pela ma-
croeconomia do desenvolvimento econdmico, ji que desempenha um
papel estratégico no crescimento econémico. Existindo condicdes do lado
da oferta — e nio se deve descuidar delas —, uma taxa de cimbio relativa-
mente depreciada é necessiria para que haja crescimento constante das
exportacdes e, em consequéncia, oportunidade para investimentos lucra-
tivos. E por isso que os paises que se desenvolvem rapidamente e realizam
o catch up geralmente tém uma taxa de cambio competitiva, como acon-
teceu, principalmente, com o Japio, os demais paises asiticos pequenos e,
finalmente, com a China e a India; é por isso que seguem uma regra basica:
“Em duvida, escolha-se a politica econdmica que garanta o cimbio mais
depreciado”.Todos esses paises usaram taxa de cambio competitiva. Quan-
do alguns deles (Tailandia, Coreia e Malasia), nos anos 1990, abandonaram
essa politica e aceitaram a recomendac¢io da ortodoxia convencional de
crescer com poupanga externa, dessa forma apreciando sua taxa de cimbio,
o resultado foi a crise de balango de pagamentos — uma crise que logo os

fez reverter a politica macroeconomica habitual para esses paises de ajuste
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fiscal rigido, baixas taxas de juros e taxas de cambio competitivas (Lauro
Gonzales, 2007). A politica de administrar a taxa de cambio e impedir sua
apreciacdo, neutralizando-se assim a doenca holandesa, estd presente nos
paises asiaticos dinimicos, nio nos paises do Oriente Médio, da Africa e
da América Latina.? Essa diferenca talvez possa ser explicada por varidvesis,
como competéncia técnica e recusa ao populismo econdmico, mas tam-
bém se deve ao fato de que os paises asidticos dispdem, paradoxalmente, de
uma “vantagem” em relagio aos demais: eles dispdem de recursos naturais
relativamente escassos, de forma que nio estio sujeitos 4 doenga holandesa
classica ou restrita, ou mesmo quando os tém de forma abundante, como
si0 os casos da Tailindia e da Malasia, nio basearam seu crescimento em
sua exploracio.! Podemos sempre atribuir o crescimento insuficiente dos
paises de renda média aos problemas politicos ou institucionais, mas em
casos como os do Brasil ou do México, que entre 1930 e 1980 realizaram o
catch up, esse argumento nio faz sentido: nio existem fatos historicos novos
que justifiquem a afirmagdo de que os padrdes institucionais desses paises
pioraram; pelo contririo, tornaram-se democracias com melhores institﬁi—
¢oes. Existem, entretanto, dois fatos novos ou duas razdes principais que
explicam por que paises de renda média como esses dois, que cresceram
muito no passado, nio estejam crescendo de forma suficiente no presente:
de ‘um lado, houve substancial redugio dos investimentos ptblicos e, de
outro, esses paises, desde o final dos anos 1980, deixaram de neutralizar a
tendéncia i sobreapreciagio da taxa de cimbio que € causada, principal-
mente, pela doenga holandesa.

S3o trés os argumentos basicos deste trabalho. O primeiro & o de que a
doenca holandesa é o principal fator determinante da tendéncia a sobrea-
preciagio da taxa de cimbio, & uma grave falha de mercado decorrente da
existéncia de rendas ricardianas que pode enfraquecer a economia do pais
por tempo indeterminado. O segundo é o de que é possivel neutralizar essa

doenca através da administragio da taxa de cimbio e, principalmente, da

3 Qs paises da América Latina administraram ativamente suas taxas de cimbio entre 1930 e
os anos 1980.

* Esses paises estio apenas sujeitos a doenga holandesa “ampliada”, derivada da existéncia de
mio de obra barata, cujo conceito serd discutido no final deste trabaltho.



criagio de um imposto sobre as vendas do mesmo que desloque sua curva
de oferta para cima. O terceiro é o de que a doenca holandesa nio deriva
apenas de recursos naturais, mas também de mio de obra barata desde que
o leque salarial, ou seja, a diferenca entre os salirios de trabalthadores e de
engenheiros ‘ou administradores nas fabricas seja substancialmente maior
no pais que sofre a doenca do que nos paises ricos.

A doenga holandesa é uma grave falha de mercado que, quando nio
devidamente neutralizada, constitui-se em obsticulo fundamental ao cres-
cimento econdmico. E uma falha de mercado decorrente da existéncia de
recursos naturais baratos e abundantes usados para produzir commodities
(¢ da possivel elevagio dos pregos destas) que sdo compativeis com uma
taxa de cimbio mais apreciada do que aquela necessaria para tornar com-
petitivos os demais bens comercializiveis. Ao utilizarem recursos baratos,
as respectivas commodities causam a aprecia¢io da taxa de cimbio porque
podem ser rentiveis a uma taxa mais apreciada do que a necessaria pelos
outros bens comercializiveis produzidos com a melhor tecnologia dispo-
nivel no mundo. Os recursos sio “baratos” porque dio origem a rendas
_ ricardianas para o pais, ou, em outras palavras, sio baratos porque seus
custos e correspondentes precos sio menores do que aqueles existentes no
mercado internacional, os quais sio determinados pelo produtor marginal
menos eficiente admitido nesse mercado. A doenca holandesa, porém, nio
€ o Gnico fator a causar uma tendéncia geral que proponho existir nas
economias em desenvolvimento: a tendéncia a sobreapreciacio da taxa
de cambio. Uma série de fatores, alguns de mercado, outros decorrentes
de estratégias propostas pelos paises ricos, esta por tras dessa tendéncia
que dificulta ou inviabiliza a industrializacio e o crescimento dos paises: a
maior rentabilidade dos investimentos nos paises em desenvolvimento que
atral capitais externos e pressiona a taxa de cimbio para baixo; a proposta
de “aprofundamento financeiro”, ou seja, de aumento das taxas de juros
nos paises em desenvolvimento para atrair capitais externos; o populismo
cambial praticado por politicos irresponsaveis que esti baseado em taxa de
cambio apreciada; a tentagio sempre presente de usar a apreciag¢io do cam-
bio para controlar a taxa de inflagio; e a politica de crescimento com pou-

panca externa proposta pelos paises ricos aos paises em desenvolvimento
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que implica em déficits em conta corrente.” A maior rentabilidade dos
investimentos nos paises em desenvolvimento é uma condi¢io estrutural
relacionada com a escassez de capital; o populismo cambial € a contrapar-
tida do populismo fiscal: enquanto neste a organizag¢io ou aparelho do Es-
tado gasta mais do que arrecada incorrendo em déficits pablicos cronicos e
irresponsaveis, no populismo cambial é o Estado-nagio ou o pais que gasta
mais do que arrecada incorrendo em déficits cronicos em conta corrente;®
o aumento da taxa de juros em nome do “aprofundamento financeiro”, o
uso de ancoras cambiais para controlar a inflagio e, principalmente, a poli-
tica de crescimento com poupanga externa sio politicas da ortodoxia con-
vencional recomendadas insistentemente aos paises em desenvolvimento.
Todos esses fatores sio também importantes e estio correlacionados entre
si, € ja foram abordados por mim em outros trabalhos.’

A doenga holandesa é uma falha de mercado que atinge quase todos
os paises em desenvolvimento e pode obstaculizar sua industrializacio de
maneira permanente, sem controle do mercado, ja que 0 mercado converge
para uma taxa de cimbio de equilibrio de longo prazo, que é causada por
essa doencga. De fato, como veremos mais adiante, a doenga holandesa é
consistente no longo prazo com o “equilibrio” das contas externas do pais,
ou seja, com uma conta corrente sem déficit — algo que nio ocorre em
relacdo ao populismo cambial e 3 politica de crescimento com poupanga
externa que tém no médio prazo seu limite na crise cambial. Para discutir
a doenga holandesa, em primeiro lugar a definirei de maneira convencio-

nal como relacionada com a abundancia de recursos naturais baratos; em

> Quando um pais recebe poupanga externa, o correspondente déficit em conta corrente
€ consistente com uma taxa de cimbio mais apreciada do que aquela que prevaleceria se a
conta corrente fosse equilibrada.

¢ Sobre o populismo econémico, ver Bresser-Pereira (1991); Dornbusch e Edwards (1991).
Os trabalhos clissicos sobre o populismo econémico tanto fiscal quanto cambial foram escri-
tos por Adolfo Canitrot (1975), Carlos Dias Alejandro (1982) e Jeffrey Sachs (1988) e estio
todos reproduzidos no livro por mim organizado.

7 Fiz a critica do crescimento com poupanga externa, principalmente, em Bresser-Pereira e
Nakano (2002), Bresser-Pereira (2002, 2004), Bresser-Pereira ¢ Gala (2007). No Brasil, entre
1994 e 1999, quando a poupanga externa recebida pelo pais aumentou extraordinariamente,
na medida ém que o déficit em conta corrente passava de zero para aproximadamente 4,5%
do PIB enquanto a taxa de investimento permanecia praticamente estivel, a taxa de substitui-
¢io da poupanga interna pela externa superou 100% (Bresser-Pereira, 2007:162).



segundo lugar, indicarei as circunstincias que nos permitem diagnosticar a
doenca holandesa; terceiro, mostrarei que ela nio se limita aos paises produ-
tores de petrdleo, ja que paises como o Brasil s6 lograram industrializar-se
na medida em que foram capazes de neutralizar seus efeitos causados pelas
exportacdes de café e outros produtos baseados em recursos naturais, nem
é necessirio que a produgio das commodities que lhe dio origem tenha um
valor adicionado per capita baixo; a industria do petrdleo, por exemplo, tem
alta produtividade por trabalhador, e o valor adicionado per capita nas agri-
culturas intensivas em capital tem aumentado extraordinariamente: basta
que aqueles setores exportadores nio tenham capacidade para empregar
toda a populagio do pais conjuntamente com a produgio de bens nio co-
mercializiveis internacionalmente. Em seguida, discutirei o “conceito am-
pliado de doenga holandesa” que se aplica também a paises como a China
que, embora nio tendo tantos recursos naturais ou ndo os utilizando tio
intensamente no seu processo de crescimento, tém, entretanto, mio de obra
barata. Nesse caso, a neutraliza¢io da doenga holandesa ou a administragdo
da taxa de cimbio é fundamental para que possa ocorrer a transferéncia de
~mio de obra dos setores de mio de obra barata que, por definigio, tém bai-
xo valor adicionado per capita para setores com alto contetido tecnologico

e, por iss0 mesmo, que pagam salarios medios maiores.

Conceito

A doenca holandesa ou maldi¢io dos recursos naturais € a sobreaprecia-
cio cronica da taxa de cimbio de um pais causada por este para explorar
recursos abundantes e baratos, cuja produgio comercial é compativel com
uma taxa de cimbio claramente menor do que a taxa de caimbio média
que viabiliza, setores econdmicos de bens comercializiveis que utilizam
tecnologia no estado da arte. Conforme Corden e Neary (1982) salienta-
ram, trata-se de um fendmeno estrutural qué provoca desindustrializagao.
Alguns autores® distinguem a doenga holandesa da maldi¢do dos recursos
naturais: enquanto a primeira seria uma falha'de mercado, a segunda se-

ria decorrente da corrupgio ou do rent seeking que a abundancia desses

8 Baland e Frangois, 2000; Sachs e Warner, 1999 e 2001; Torvik, 2002; Larsen, 2004.
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recursos proporciona em paises dotados de uma sociedade atrasada e de
institui¢des fracas. Embora o problema da corrupgio exista em todos os
paises e seja mais grave em paises pobres e ricos em recursos naturais, nio
discutirei essa questdo e nio diferenciarei os dois conceitos porque, por
um lado, a corrupg¢io nio € um problema econémico, mas criminal e, por
outro, porque a énfase nesse aspecto de economia politica implica descon-
siderar o fendmeno economico propriamente dito.

A doencga holandesa é compativel com o equilibrio intertemporal
das contas externas, podendo, portanto, produzir efeitos negativos por
tempo indefinido. E uma falha de mercado porque o setor produtor de
bens intensivos em recursos naturais gera uma externalidade negativa’
sobre os demais setores da economia impedindo que esses setores se
desenvolvam, nio obstante usem tecnologia no estado da arte. E uma
falha de mercado que implica a existéncia de uma diferenca entre a taxa
de cambio que equilibra a conta corrente (que é a taxa de mercado) e
a taxa de cimbio que viabiliza setores econdmicos eficientes e tecno-
logicamente sofisticados (que é a taxa que a teoria econdmica prevé
serem vidveis setores eficientes quando os mercados sio competitivos).
E uma falha de mercado que pode ser corrigida pela administragio da
taxa de cimbio que incide sobre os bens exportados pelo pais, que usam
recursos naturais que lhe dio origem via, principalmente, um imposto
ou contribui¢ido sobre as vendas desses bens. Somente quando houver a
neutralizagio da doenga holandesa, o mercado poderi desempenhar seu
papel de alocar recursos de forma eficiente e estimular o investimento
e a inovagio. A doenga holandesa € um problema antigo, mas recebeu
esse nome porque s6 foi identificada nos anos 1960, na Holanda, quan-
do seus economistas verificaram que a descoberta de gis natural e sua
exportagao estavam apreciando a taxa de cambio e ameagavam destruir

toda a sua indastria. Apenas na década de 1980 apareceram os primeiros

? A ideia de que a doenga holandesa implique uma externalidade negativa me foi sugerida
por José Luiz Oreiro. Fica assim mais claro porque se trata de uma falha de mercado — de

uma situagio em que os precos nio refletem o custo (marginal) social de produgio de uma
mercadoria.



trabalhos académicos sobre ela." Até hoje, a literatura sobre o tema é
escassa e insuficiente.

A doenga holandesa conduz a uma taxa de cAmbio que inviabiliza po-
tencialmente a producio de bens comercializiveis que nio usam os recur-
sos que lhe dio origem. Para que isso ocorra, é preciso que um setor que
utiliza os recursos naturais do pais seja substancialmente mais produtivo
do que esse mesmo setor em outros paises, de forma a dar origem a ren-
das ricardianas — ou seja, seu prego de mercado seja definido no mercado
internacional pelo produtor menos eficiente na margem —, ou cujo preco
derive de poder de monopdlio. Nesses termos, a doenca holandesa é a
falha de mercado que deriva de rendas ricardianas associadas 3 producio
e 2 exportacio de um nimero limitado de bens produzidos com aqueles
recursos naturais. Em seu modelo, Corden e Neary (1982) supuseram uma
economia com trés setores, sendo dois deles de bens comercializaveis (o
setor booming ou de recursos naturais e o setor lagging ou da inddstria ma-
nufatureira) e um terceiro setor de bens nio comercializiveis. Sachs e War-
ner (2001), sumarizando a literatura sobre a doenca holandesa, a explicam
por um choque de riqueza no setor de recursos naturais que cria excesso
de demanda no setor de nio comercializéveis, implicando uma mudanca
de precos relativos. A apreciagio da taxa de cimbio define-se por essa
mudanga de pregos relativos favorecendo os bens nio comercializiveis. No
modelo que apresento neste texto, esses trés setores estio presentes, mas a
énfase € colocada diretamente na taxa de cimbio e a mudanca dos precos
relativos que causa sua apreciagio é relacionada ao cariter ricardiano das
rendas que ocorrem no setor que utiliza recursos baratos — nio apenas re-
cursos naturais, mas tamb_ém, coOmo seri visto, a propria mio de obra.

Enquanto, no modelo de Ricardo, as rendas ricardianas beneficiam
apenas os proprietdrios das terras mais produtivas, no caso da doenca
holandesa, no curto prazo, elas beneficiam também os consumidores nos
paises que compram bens comercializiveis relativamente mais baratos;
enquanto no caso do modelo clissico, a tendéricia da economia é para a

estagnacio, no caso da doenga holandesa ocorrer a quase-estagnacio do

"9 Corden and Neary, 1982; Corden, 1984.
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pais. Diferentemente do modelo de Ricardo, porém, é possivel neutrali-
zar a sobreapreciagio que as rendas ricardianas transformadas em doenca
holandesa provocam. Vale salientar que as rendas ricardianas no modelo
apresentado neste trabalho sio do pais, nio havendo diferenciais de produ-
tividade entre os produtores locais, mas apenas um diferencial de produ-
tividade do pais em relagio ao prego internacional (ou seja, da média dos
produtores locais em relagio aos dos demais paises). Se existirem diferen-
ciais de produtividade, havera também rendas ricardianas entre os produ-
tores, na medida em que a taxa de cimbio tenderi a convergir para aquela
que viabiliza o produtor local mais ineficiente.

Quando existe doenga holandesa, os bens produzidos com tecnolo-
gia no estado da arte nio sio vidveis economicamente em um merca-
do competitivo. Se considerados os demais fatores de competitividade
equiparados, uma empresa de alta tecnologia que se instala em um pais
que padece dessa doenga s serd vidvel se sua produtividade for supe-
rior a produtividade lograda pelos demais paises concorrentes em um
grau tio grande ou maior do que a apreciagio causada pela doenga.
Esse fato nos permite concluir que nos paises em que hi doenga ho-
landesa existem duas taxas de cimbio de equilibrio: a taxa de cimbio
de equilibrio “corrente” — aquela que equilibra intertemporalmente a
conta corrente de um pais e, portanto, é também a taxa de mercado,
a taxa para a qual o mercado devera convergir; e a taxa de cimbio de
equilibrio “industrial” — aquela que viabiliza a produgio de bens co-
mercializaveis no pais sem necessidade de tarifas e subsidios (supoe-se
que estejam equiparadas as demais condicionantes externas i produti-
vidade das empresas). Ou, em outras palavras, € a taxa de cimbio que,
na média, permite que empresas usando tecnologia no estado da arte
sejam rentiveis ou competitivas. Neste trabalho, essas duas taxas sio
sempre pensadas em termos nominais: nio ha necessidade de se falar
em taxa de cimbio real, porque o importante é apenas a diferenca ou
a relacio entre as duas taxas de equilibrio. Entretanto, teremos que dis-
tinguir a taxa de cimbio nominal da taxa de cimbio “efetiva-efetiva”,

entendendo-se a Gltima nio apenas como o resultado do uso de cesta

de moedas, ao invés de uma Ginica moeda forte ou reserva para calculi-



la (nesse caso, bastaria um adjetivo “efetiva”), mas a taxa de cimbio
média que leva em conta as tarifas de importacio e os subsidios de
exportagio a que o bem esteja sujeito.

Se denominarmos €_a taxa de cimbio de equilibrio corrente e € ataxa
de cambio de equilibrio industrial, em um pais sem doenca holandesa, as

duas taxas serdo iguais:

Enquanto em um pais com doenga holandesa, a taxa de cimbio de
equilibrio corrente serd mais apreciada do que a taxa de cimbio de equi-
librio industrial. Considerando-se que medimos a taxa de cimbio como o
preco da moeda local em relagio 3 moeda reserva, quanto mais competitiva,
mais alta sera a taxa, quanto mais apreciada, mais baixa a taxa de cAmbio."
Nesses termos, quando hd doenga holandesa, a taxa de cAmbio de equilibrio

corrente serd mais baixa do que a taxa de cimbio de equilibrio industrial:

c< i

A taxa de cimbio de equilibrio corrente no pais atingido pela doenca
holandesa ¢ determinada pelo custo marginal em moeda nacional do bem
que lhe di origem ~ entendido por custo marginal o custo dos produtores
menos eficientes que logram exportar. Esse custo é igual ao pre¢o em moeda
nacional pelo qual todos os produtores, inclusive o produtor marginal ou
menos eficiente que logra exportar, aceitam para poder exportar. Quando
ocorre a doenca holandesa, esse prego é substancialmente menor do que o
“preco necessirio” — ou seja, o prego que torna economicamente viivel a
produgdo de bens comercializiveis utilizando tecnologia no estado da arte.
E, portanto, um prego inferior a0 necessirio para que a taxa de cimbio de
equilibrio corrente se iguale 3 taxa de cAmbio de equilibrio industrial. Na

medida em que esse custo marginal interno é menor que o “preco necessi-

""" A taxa de cimbio aqui é definida como o preco da moeda reserva ou da cesta de moe-

das.
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rio” definido supra e que a participacio desta commodity na pauta de expor-
tagGes do pais € relevante, a taxa de cimbio de mercado (que é também a
taxa de cimbio de equilibrio corrente) converge para um nivel compativel
com arentabilidade daquela commodity e nio para um nivel compativel com
a competitividade de qualquer setor industrial usando tecnologia no es-
tado da arte. Quanto menor for o custo marginal e, portanto, o preco de
mercado do bem exportado em relagio ao preco necessario, maior seri a
renda ricardiana e mais apreciada serd a moeda do pais. Como as rendas
ricardianas realizadas variam de pais para pais, dependendo da produtivi-
dade que seus recursos naturais proporcionam, a doenga holandesa atinge
os paises em diversos graus ou intensidades. Quanto maior for o dife-
rencial de produtividade de cada produto que di origem i doenca em
relagio ao seu prego necessirio, maior seri a sobreapreciacio da moeda e
mais grave serd a doenga holandesa.

Os fatores que determinam o preco necessirio dessa commodity (sem-
pre em moeda nacional) s3o, de um lado, a produtividade média dos bens
comercializaveis que usam tecnologia no estado da arte, mas nio se bene-
ficiam de recursos naturais, a qual define a taxa de cAmbio de equilibrio
industrial e, de outro, as variagdes do preco internacional desses bens. Se
existir uma renda ricardiana (derivada de diferenciais de produtividade e
da existéncia de um prego de mercado internacional correspondente ao
produtor menos eficiente), o prego necessirio serd maior do que o preco
de mercado ou, em outras palavras, a taxa de cAmbio de equilibrio corrente
sera mais apreciada do que a taxa de cimbio de equilibrio industrial. As
rendas ricardianas gozadas por cada pais, ao fazerem o prego de mercado
ser menor do que o pre¢o necessirio, determinam a intensidade ou a gra-
vidade de sua doenga holandesa. Vale ressaltar que a diferenca entre o pre-
¢o real e o necessirio deve ser suficientemente grande e suficientemente
constante para que se possa falar em doenga holandesa. Senio, ela estaria
presente sempre que houvesse alguma vantagem comparativa. Portanto,
sempre que houvesse comércio.

Definidos nesses termos, o prego de mercado, p_, da commodity sera
proporcional a taxa de cimbio de equilibrio corrente, enquanto o preco

necessario, p , serd proporcional i taxa de cimbio de equilibrio industrial:



Dado um custo marginal ou pre¢o de mercado p_ em moeda nacional
e um preco internacional, p , a taxa de cimbio de equilibrio corrente, g,

serd igual ap_/p.:

€= p,/P,

A intensidade da doenga holandesa poderi ser medida tanto pela re-
lagio entre a taxa de cimbio de equilibrio corrente e a taxa de cimbio
de equilibrio industrial desse pais, como pela relagio entre o preco de
mercado e o prego necessirio. Fiquemos com a segunda. Nesse caso, a

intensidade da doenca holandesa, dh, sera:
dh=[1-(p,/ p,)] . 100
A intensidade da doenga holandesa, portanto, é sempre:

0<dh<t

Suponhamos, por exemplo, trés paises: o pais Z1, que explora petrd-
leo a um custo marginal ou a um pre¢o de mercado que corresponde
a 20% do preco que o produto deveria ter caso a taxa de cimbio cor-
respondesse A taxa de cambio de equilibrio industrial, ou seja, o preco
necessirio; Z2, que explora ainda petréleo, mas seu custo marginal em
relagio ao prego necessirio é de 50%; e o pais Z3, que exporta uma
combinag¢io de produtos, como ferro, petréleo, etanol, madeira, suco de
laranja e soja, a um custo correspondente a 80% do preco médio neces-
sario. Nesses ;rés casos, a intensidade da doenga holandesa serd, respecti-
vamente, 80%, 50% e 20%.

Tanto no pais Z1 quanto no Z2, a intensidade da doenca holandesa
€ de tal maneira forte, sua taxa de cimbio é tio sobreapreciada que nio

haverd espago para a produ¢io de qualquer outro bem comercializivel

1

DOENCA HOLANDESA E SUA NEUTRALIZACAD

n
w



]

W

0

DOENCA HOLANDESA E INDUSTRIA

internacionalmente. Ja o pais Z3 pode manter € mesmo exportar se contar
com empresas muito eficientes.

Entretanto, a intensidade da doenga holandesa, além de variar de pais
para pais, variara em cada pais dependendo do prego internacional do bem
e/ou dos bens que lhe dio origem. Quanto mais se elevarem os pregos
internacionais de uma commodity, mais apreciada serd a taxa de cambio
de equilibrio corrente e mais grave se tornard a doenca holandesa. Para
os bens exportados pelo pais Z3, pode haver grande aumento de precos
internacionais devido, por exemplo, a um aumento da demanda por esses
bens. Nesse caso, suponhamos que a taxa de caimbio de equilibrio corrente
nesse pais era de 2,20 e caiu para 1,90 de moeda local por moeda reser-
va, ou seja, passou a ser nio mais 80%, mas 69,1% da taxa de cimbio de
equilibrio industrial. Nesse caso, a doenga holandesa se agrava, passando de
20% para 30,9%.

Em sintese, supondo-se que para todos os paises a taxa de cimbio de
equilibrio industrial seja igual a um indice 100, quanto menor do que esse
indice for a taxa de cambio de equilibrio corrente, mais grave serd essa
doeng¢a holandesa. Essa gravidade ou intensidade dependerd das rendas
ricardianas que, por sua vez, dependerio do diferencial de produtividade e

das varia¢des do preco internacional dos bens.

Neutralizacao

Se considerarmos nio a posse, mas a exploragio de recursos naturais, os
paises que exploraram comercialmente mais seus recursos naturais foram
os que menos se desenvolveram. Desde a Segunda Guerra Mundial os
paises asiaticos nio exportadores de petrdleo cresceram mais do que os
paises latino-americanos nio exportadores de petroleo e estes cresceram
mais do que todos os paises em desenvolvimento exportadores de petrdleo.
Certamente, muitos fatores contribuiram para esse resultado, mas dado o
peso da doenga holandesa, podemos generalizar afirmando que quanto
mais grave for a doenga holandesa, menor sera a probabilidade de que os
paises a neutralizem com éxito. Evidentemente, era mais ficil neutralizar a
doenca holandesa na Asia do que na América Latina e mais ficil nos paises

nio petroleiros do que nos petroleiros.



A neutralizagio da doenga holandesa envolve sempre a administra-
¢io da taxa de cambio que, entretanto, nio é incompativel com uma taxa
de cambio flutuante. Em termos de regime cambial, a opgdo hoje razoa-
velmente consensual é a de um cimbio flutuante, mas administrado. A
alternativa de um cambio fixo esti hoje superada, mas isso nio significa
que se deva ou se possa deixar o cambio ao sabor do rﬁercado, ou que se
possa chamar de “cambio sujo” a pratica generalizada de administra-lo. A
solucdo pragmatica é rejeitar a oposigio fix or float e administrar o cambio.
Administra-lo visando impedir sua apreciagio, seja por meio da manuten~
¢io de um nivel de taxa de juros baixo internamente, seja da compra de
reservas internacionais, seja por meio da imposi¢io de impostos sobre os
bens que geram doencga holandesa, seja, durante periodos transitérios, por
meio da imposi¢do de controles de entradas de capitais. As duas primeiras
medidas sio adotadas por, praticamente, todos os paises, embora nio reco-
nhecendo que estio administrando sua taxa de cambio. A terceira somente
¢ necessaria para os paises que enfrentam a doenga holandesa. A quarta é
uma medida a ser adotada apenas em momentos de excessiva pressio para

‘a apreciagdio da moeda local. A teoria econémica convencional natural-
mente rejeita a ideia da administragio da taxa de cambio. Os paises que
dispdem de moeda reserva internacional s3o os que menos podem admu-
nistrar sua taxa de cambio, porque isso reduziria a confianga dos agentes
financeiros. Provavelmente por isso, a teoria economica convencional atri-
bui uma importancia muito menor a taxa de cambio do que ela, de fato,
tem; por isso, nega a possibilidade da administragio da taxa de cambio no
médio prazo; por essa mesma razio, rejeita qualquer administragio da taxa
de cimbio que, segundo ela, apenas imporia distor¢des no mercado; e,
ainda por isso, nega sempre que possivel a existéncia da doenga holandesa;
por conseguinte, mais genericamente.

A neutralizacio da doenga holandesa pode ser feita de maneira com-
pleta por meio de duas medidas. Primeiro, pelo estabelecimento de um

imposto ou contribui¢io sobre a venda dos bens que lhe dio origem."

2 O imposto nio pode incidir apenas sobre as exportagdes, porque isso implicaria em um
desvio artificial da produgio para o mercado interno.
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Esse imposto devera ser equivalente a diferenca percentual entre a taxa de
cambio de equilibrio corrente que seu custo mais baixo proporciona € a
taxa de cimbio de equilibrio industrial que viabiliza setores .comercializa-
veis no estado da arte da tecnologia. Segundo, os recursos desse imposto
nio deverdo ser internalizados, mas ser usados para a constitui¢io de um
fundo internacional de ativos financeiros, de forma a evitar que sua entra-
da no pais reaprecie a taxa de cimbio. Foi isso, essencialmente, o que fez
a Noruega depois que descobriu e passou a exportar o petroleo do Mar
do Norte. A Gri-Bretanha, que descobriu petroleo na mesma época, nio
neutralizou a doenca holandesa e sua economia sofreu as consequéncias
(Chatterji e Price, 1988). O Chile também neutraliza de forma adequada
a doenca holandesa ao taxar pesadamente as exportagdes de cobre, mas
essa neutralizacio é parcial ji que a receita do imposto nio é destinada
i constituigio de um fundo internacional. Todos os paises produtores de
petrdleo taxam sua exportagio, mas, em regra, em um nivel insuficiente
para neutralizar a doeng¢a holandesa. Usui (1998) estudou os casos da In-
donésia e do México e mostrou que enquanto o primeiro pais neutralizou
adequadamente a doenga holandesa, o segundo nio. A maior disciplina
fiscal na Indonésia permitiu que este pais comprasse e esterilizasse reservas
para evitar a apreciagio do cambio pagando por essas compras uma taxa
de juros muito baixa.

A forma direta de neutraliza¢io da doenga holandesa é por meio do
imposto sobre vendas e exportagio. O efeito desejado do imposto é mi-
croecondmico: ele desloca a curva de oferta do bem para cima de forma a
trazer seu custo marginal, aproximadamente, para o nivel dos demais bens
ou, em outras palavras, corrigindo a taxa de cambio de equilibrio corrente
para torni-la igual 3 de equilibrio industrial. Digo aproximadamente por-
que nio existe forma simples de calcular a aliquota necessiria do imposto.
A taxa do imposto, m, devera ser suficiente para anular ou zerar a doenga
holandesa. Portanto, devera ser igual a intensidade da doenga holandesa
dividida pela rela¢o entre a taxa de cambio de equilibrio corrente e a taxa

de cimbio de equilibrio industrial desse produto:

m=dh/ [e/ e]



No caso, por exemplo, do pais Z3, na situagio inicial em que e/e é
igual a 0,8, a taxa do imposto devera ser de 25%.

O imposto ou contribuigio sobre as vendas devera, portanto, variar de
produto para produto, de acordo com a intensidade da doenca holandesa
que provoca. Nesses termos, para se determinar para cada produto i o im-
posto q,, devemos usar a relago entre pre¢o de mercado e prego necessirio

de cada bem proporcional is duas taxas de cimbio. Temos, assim:
qi = dh / [pmi/ pni]

Além disso, devera variar no tempo porque a intensidade da doenca
holandesa aumentara ou diminuiri dependendo do preco internacional do
bem. A lei que cria o imposto devera deixar para a autoridade econdmica
que o administra a atribuigio de definir essa taxa e varii-la no tempo.

Colocada a neutralizagio da doenga holandesa nos termos supra, sua
implementagio parece simples, mas, na verdade, pode ser muito dificil.
Primeiro, porque o governo ter que enfrentar a resisténcia dos exporta-
dores das commodities que dio origem i doenca holandesa. Essa resisténcia
¢ geralmente alta, embora seja irracional porque o objetivo do imposto
nio é reduzir a rentabilidade do setor, mas manté-la e torni-la eventual-
mente ainda mais estivel na medida em que os recursos do imposto além
de constituirem um fundo internacional para que sua entrada no pais nio
pressione a taxa de cambio, deverio também ser usados como fundo de
estabilizacio cambial. Para manter a rentabilidade, o imposto, s6 poderi
ser “marginal”: s6 deveri recair sobre o ganho decorrente da deprecia-
¢do lograda pelo imposto ou, preferivelmente, por medidas transitérias de
controle de entradas. Quando o imposto é criado e a curva de oferta do
produto na moeda local se desloca para cima, esse deslocamento provoca a
depreciacio, de forma que aquilo que o exportador paga em imposto, ele
recebe de volta em termos de aumento de sua receita em moeda local. Su-
pondo-se que essa depreciagio (supondo-se que estamos partindo de uma
moeda sobreapreciada) seja obtida, principalmente, por uma imposicio
transitoria de controles de entrada, em seguida, o imposto sobre as expor-

tagOes permitird e garantira que a taxa de cambio se estabilize no nivel de
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equilibrio industrial porque a curva de oferta do produto se deslocou para
cima. H3, naturalmente, um problema de custos de transi¢io de uma posi-
¢do para a outra, que devem ser considerados e compensados pelo governo.
Por outro lado, se o pais tiver um peso significativo (market share) na oferta
internacional do bem, o imposto pode também ter o efeito de aumentar
seu preco internacional. Esse efeito sera provavelmente pequeno, mas nio
pode ser desprezado, porque o aumento dos pre¢os internacionais devido
a0 imposto agrava a doenga holandesa que o imposto visa neutralizar.

Em segundo lugar, o imposto enfrenta uma dificuldade macroecono6-
mica porque implica um aumento transitorio da inflagdo. Entretanto, des-
de que nio haja qualquer indexagio formal ou informal da economia, os
precos, em seguida, voltario a se estabilizar. Um desaquecimento da eco-
nomia no momento da transi¢io pode diminuir esse aumento transitério
da inflacio, mas nio o anulara.

Um terceiro e fundamental problema € o da redugio de salarios que
a depreciagio da moeda local provoca. A depreciagio real, descontada
a inflagio, é pof defini¢io uma mudanga dos pregos relativos em favor
dos bens comercializiveis, que passam a ter um prego relativo maior em
comparagio ao dos nio comercializaveis. Enquanto a moeda esta sobrea-
preciada pela doenga holandesa, os salarios estio artificialmente elevados
porque estio se beneficiando diretamente da renda ricardiana.® A criagio
do imposto que neutraliza a doenga holandesa apreciando a moeda na-
cional implica, portanto, a diminui¢io dos rendimentos reais do trabalho
e dos aluguéis de imoveis, mesmo depois de corrigidos pela inflagio. Im-
plica também diminuig3o relativa dos rendimentos dos produtores de bens
nio comercializaveis, como a industria hoteleira, de construgdes etc., que
perdem participagio na renda nacional. Em outras palavras, enquanto a
doenga holandesa estava operando, as rendas ricardianas do pais nio esta-

vam sendo capturadas apenas pelos produtores das commodities, mas estavam

3 Pode-se, naturalmente, argumentar que, 20 manter o cimbio depreciado, o pais estd produ-
zindo internamente bens sofisticados que poderia importar mais barato, por isso o excedente
dos consumidores. Porém, nio se trata disso. O pais estd produzindo todos os bens com tec-
nologia no estado da arte, nio havendo protegio. Os assilariados ou consumidores, entretanto,

perdem no curto prazo, em termos de bem-estar, porque essa € a condi¢io para se neutralizar
a doenca holandesa.



beneficiando todos os consumidores locais, que compravam bens comer-
" cializiveis a precos mais baixos. Quando o imposto é criado, as rendas
ricardianas continuam no pais, mas agora sio transformadas em receita do
Estado. Compreende-se, nesses termos, que ndo é facil do ponto de vista
politico criar esse imposto.

Em quarto lugar, nio sio muitos os paises que, como a Noruega, tém
condi¢des politicas para reservar toda a receita do imposto para estabelecer
fundos no exterior e um fundo de estabilizacio das commodities exportadas.
Nos paises menos desenvolvidos, o imposto é geralmente usado para fins
fiscais, na medida em que sua existéncia reduz a capacidade do governo
de financiar seus gastos com os impostos diretos e indiretos que todos os
paises usam. Esse & o caso, por exemplo, do Chile. Entretanto, embora
nio se deva confundir esse fundo com reservas obtidas por paises com
endividamento interno, a formagio dessas reservas é uma indicagio de
que, afinal, a criagio de fundos neutralizadores nio € tio dificil como se
poderia imaginar. | |

E compreensivel, nesse sentido, que paises gravemente atingidos pela
doenga holandesa, como a Aribia Saudita ou a Venezuela, tenham dificul-
dade em neutralizi-la. Todos os paises exportadores de petrdleo gravam
com impostos a exportacio de petroleo, mas geralmente o imposto tem
objetivos meramente fiscais e a taxa de imposto nio é suficiente para com-
pensar a sobreapreciagio causada pela doenga. Falta poder ao Estado para
impor imposto maior — seja porque as proprias empresas exportadoras dos
bens resistem, seja porque a populagio como um todo resiste a0 aumento
nos precos de todos os bens comercializaveis, sejam eles importados ou
produzidos localmente — causado pela depreciagio. Além disso, o Estado
acaba usando os recursos do imposto para financiar seus gastos correntes
em vez de constituir o fundo financeiro no exterior, devido a resisténcia
dos agentes econOmicos em pagar Impostos.

Neutralizada a doeng¢a holandesa por meio do imposto e da criagio
do fundo internacional, as duas taxas de cimbio de equilibrio passam a ser
razoavelmente iguais. O pais estara vivendo o seu dia a dia como qualquer
outro pais e estard usando suas rendas ricardianas para constituir um fundo

no exterior que lhe rendera beneficios futuros.
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Sintomas

Podemos identificar duas situagdes de doenga holandesa:aquela que sempre
existiu e impediu a industrializa¢cdo, como € o caso dos paises petroleiros;
e a situagio do pais que logrou durante certo tempo neutralizar a doenga
e assim se desenvolveu, mas, a partir de dado momento, em nome de um
liberalismo radical, eliminou os mecanismos de neutralizagio e passou a
crescer a taxas muito menores, como é o caso dos paises latino-americanos
que passaram por reformas liberalizantes sem substituir o sistema antigo
de tarifas e subsidios por um sistema mais racional de impostos sobre as
vendas das commodities que d3o origem a doenga.

O:s sintomas mais importantes da doenga holandesa sio sobreapreciagio
cambial, baixo crescimento do setor manufatureiro, rapido crescimento do
setor servigos, salarios médios elevados e desemprego (Oomes e Kalcheva,
2007). Como se trata de uma falha de mercado do lado da demanda que
limita a existéncia de oportunidades de investimento na indistria manu-
fatureira, ela s6 existe quando ha desemprego de recursos humanos em
um pais ou, em outras palavras, quando o pais tem condi¢des técnicas e
administrativas de investir na produgio de bens com tecnologia mais sofis-
ticada e salarios mais altos, mas a taxa de cambio vigenté impede que esses
investimentos sejam realizados. Nio obstante o desemprego, a doenga ho-
landesa implica salarios artificialmente elevados. Pode, entretanto, ocorrer
que os salarios sejam também baixos porque a mio de obra & abundante
e desorganizada nesse pais. A distribui¢io das rendas ricardianas envolvidas
na doenga holandesa variari de pais para pais dependendo, assim, da capa-
cidade de pressio ou de rent-seeking dos diversos grupos.

Os paises atingidos pela doencga holandesa ou exportam hi muito um
recurso natural, mas jamais se industrializaram, ou lograram industrializar-
se durante algum tempo, mas depois entraram em processo de desindus-
trializagdo prematura. No primeiro caso, o pais jamais neutralizou a doenga
holandesa, que assume um cariter relativamente permanente. Seu sintoma
claro é o fato desse pais no produzir outros bens comercializaveis a nio
ser aqueles beneficiados pelas rendas ricardianas da doenga holandesa. Esse
€, certamente, o caso do pais Z1 e, provavelmente, de Z2. Se o pais ja tem

uma produgio e uma exportagio significativa de recursos naturais que lhe



permutiram acumular capital e ter uma classe empresarial significativa, mas
ndo tem inddstria de bens comercializiveis, é sinal de que sofre de grave
doenca holandesa. A Aribia Saudita e a Venezuela sio bons exemplos.

No segundo caso, o pais possui amplos recursos naturais e os exporta,
mas mesmo assim industrializou, havendo, portanto, neutralizado a doenca
holandesa — geralmente com o uso de tarifas de importagio e subsidios 3
exportagio. Entretanto, sob pressio internacional, acusado de “protecionis-
mo”, esse pais deixou de neutralizi-la em nome da liberaliza¢io comercial
nio obstante nio houvesse, na verdade, protecionismo nessas tarifas, mas
mera neutraliza¢io de uma falha de mercado. Em consequéncia da liberali-
zagdo, a taxa de cimbio efetiva-efetiva se aprecia em termos efetivos, consi-
deradas, na mensuragio da taxa de cimbio anterior 3 liberalizacio, as tarifas
e subsidios que a faziam efetivamente mais depreciada. A apreciagio nio
¢ imediatamente percebida, porque fica disfargada pelo fato de que parte
da apreciagio decorre da eliminagio das tarifas e subsidios. Entretanto, a
indastria de transformagio do pais comeca em pouco tempo a softer os
efeitos da apreciagdo e a desindustrializagio prematura pSe-se em marcha.
. Caso a intensidade da doenga nio seja muito grande, como no caso do pais
Z3, os sintomas de desindustrializa¢io nio serio claros, embora se reflitam
em diminuigdo da participagio da inddstria de transformacio no produto
nacional e nas exportagdes liquidas (em termos de valor agregado).

Foi isso, essencialmente, o que ocorreu com os paises latino-ameri-
canos a partir dos anos 1990, quando abandonaram os mecanismos de
neutralizagio da doenca holandesa. A partir do inicio dos anos 2000, o
quadro se agravou para os paises mais industrializados, como o Brasil e o
México, porque a apreciagio real causada pela eliminacio dos mecanismos
de neutralizagio aumentou, devido ao aumento entio ocorrido dos precos
internacionais das commodities exportadas.

No caso de abandono da neutralizagio acompanhado ou nio de au-
mento dos pregos internacionais, o pais s6 lograra manter setores de ma-
nufaturas e servicos comercializiveis com tarifa zero de importacio se
a gravidade da doenga holandesa for suficientemente pequena para ser
compensada por uma possivel maior produtividade do pais em relacio

aos concorrentes internacionais. Em geral, porém, a taxa de cAmbio agora
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sobreapreciada inviabilizari gradualmente os setores comercializaveis, setor
por setor. Diante do fato de que suas vendas externas estio deixando de ser
lucrativas e que a importagio de bens concorrentes esti aumentando, pri-
meiro, as empresas fardo esforgos redobrados para aumentar a produtivida-
de; depois, reduzirio ou suspenderdo as exportagdes, ou entio aumentarao
a participa¢do dos componentes importados de sua produgio com a fina-
lidade de reduzir custos; afinal, na continuidade desse processo, se tornario
elas proprias meras importadoras e montadoras do bem que reexportam
ou vendem no mercado interno. Em outras palavras, a indiistria de trans-
formagdo do pais vai se transformando em uma indfistria maquiladora. A
desindustrializagio estd em marcha. As vendas das empresas da indastria de
transformacio e mesmo suas exportagdes podem continuar a apresentar
valores elévados, mas seu valor agregado diminuira e, como veremos mais
adiante, seu valor agregado per capita também diminuiri porque os com-
ponentes com maior contetido tecnoldgico passardo a ser crescentemente
importados.

Nesse momento, diante do diagnéstico de que esta havendo desin-
dustrializacio e que sua causa é a doenca holandesa, outro sintoma dessa
doenga ¢ a previsivel recusa dos economistas convencionais e dos associa-
dos aos interesses de curto prazo de manutencio do sistema de aceitar tal
diagnéstico. Passam, entdo, a desenvolver demonstragdes empiricas para
negar o fato. Outros, mais radicais, afirmario que, se estiver ocorrendo
desindustrializagio, isto nio impede o crescimento econdmico. Entretanto,
nao apenas os dados indicam, mas a propria 16gica da apreciagio sem que-
da do saldo na balanga comercial também indica que a doenca holandesa
estd presente e atuante.

Outro sintoma de doenga holandesa e de desindustrializagio prema-
tura, além da diminuigdo da participa¢io da indGstria de transformacio
no produto, do aumento do componente importado na producio e da
diminuig¢do relativa das exporta¢des de bens manufaturados medidos em
termos de valor agregado, é a gradual diminuigio da exportacio de bens
com alto valor adicionado. Como no caso da participagio das exporta-
¢Oes de manufaturados em geral, a participacio de manufaturados com

alta intensidade tecnoldgica na importagio é enganosa porque as exporta-



¢oes brutas de empresas em processo de transformac¢io em maquiladoras
mantém-se elevadas; o que diminui é a sua participagio em termos de
valor agregado, cujos dados nem sempre estio disponiveis. A razio pela
qual os bens com alto contetido tecnoldgico sofrem mais com a doenga
holandesa, entretanto, so ficara clara depois que apresentar o conceito de
doenc¢a holandesa ampliada.

Embora tenha o mesmo resultado, é preciso, entretanto, nio confun-
dir esse processo de transformagio da inddstria manufatureira do pais em
uma indastria maquiladora em consequéncia da doenga holandesa com
um processo de carater mais geral, que é o da divisdo das tarefas em nivel
internacional. Essa divisio crescente da produgio em nivel internacional é
uma consequéncia da globaliza¢do e tem recebido diversas denominagdes:
offshoring, quando se pensa na empresa multinacional produzindo com-
ponentes no exterior (Blinder, 2006); “comércio de tarefas” (Grossmann
e Rossi-Hansberg, 2006) ou entio “desempacotamento” (unbundling)
(Baldwin, 2006:1), quando se quer salientar a divisio das tarefas. Os dois
tltimos nomes deixam claro que a divisio do trabalho em nivel internacio-
nal nio é essencialmente uma divisio entre setores de produgio ou entre
bens e servigos, mas entre trabalhadores. Ou, como afirma Baldwin, para
quem a globaliza¢io é um segundo desempacotamento histdrico, “isto sig-
nifica que a competi¢io internacional — que costumava ser principalmente
entre empresas e setores em diferentes paises — agora ocorre entre trabalha-
dores individuais realizando tarefas semelhantes em paises diferentes”. Por
meio desse processo, as tarefas com maior valor adicionado per capita e que
exigem mio de obra mais qualificada, constituida principalmente de ad-
munistradores e comunicadores, sio realizadas nos paises ricos que possuem
esse tipo de mio de obra em abundincia, enquanto as tarefas padronizadas
ou codificadas sdo transferidas para trabalhadores com baixos salarios nos
paises em desenvolvimento. Esse processo de divisio de tarefas que da ori-
gem a empresas maquiladoras, como as que foram ha muito instaladas na
fronteira do México com os Estados Unidos, decorre da baixa qualificagio
da mio de obra disponivel no pais. No momento, porém, em que o pais
comeca a elevar a qualidade da sua mio de obra, se houver uma taxa de

cambio sobreapreciada devido i doenga holandesa, essa mdo de obra nio

1

(Y]
w

DOENCA HOLANDESA E SUA NEUTRALIZACAD



]

=

0

DOENGA HOLANDESA E INDUSTRIA

encontrara emprego. E se o pais, como foi o caso do México com o res-
tante da sua inddstria de transformagio, ja tivesse sido industrializado, mas
renunciou aos mecanismos de neutralizagio da doenga holandesa, o que
se vera € esse amplo grupo de empresas transformar-se também, gradual-
mente, em empresas maquiladoras. Como € frequente ocorrer, o pais em
desenvolvimento ji tem as condi¢Ges tecnologicas necessirias para realizar
atividades mais complexas em seu territorio, mas nio o logra ou deixa de
logra-lo porque a doenga holandesa esti provocando a sobreapreciagio de
sua taxa de cimbio. Nesse caso, o pais fica limitado aos processos de baixo
contetido tecnoldgico. Os processos de trabalho que exigem mais qualifi-
cagio sio reservados para os paises ricos a partir do pressuposto de que esse
tipo de mio de obra nio existe nos paises em desenvolvimento, mas muitas
vezes essa questio ndo é verdadeira e sio observados elevados indices de

desemprego de pessoal qualificado nesses paises.

Estagios

Desde a Revolugio Comercial e a formagio de um mercado internacional
existe a doenga holandesa. O atraso da Espanha a partir do século XVII foi,
certamente, causado pelo ouro que arrecadava de suas coldnias. Entretanto,
ela s6 foi identificada nos anos 1960 e sé6 comecou a ser discutida recen-
temente. Como entdo explicar que paises que eram dela vitimas tenham
logrado se industrializar, se economistas e politicos nio tinham conheci-
mento dela? Para responder a pergunta é preciso distinguir o papel dos
recursos naturais que lhe dio origem em dois estigios. Em um primeiro
estdgio, a exploragio de recursos naturais é uma béngio, porque permite
que o pais participe do comércio internacional, promova a acumulagio de
capital original, estabeleca uma infraestrutura econdmica minima e tam-
bém possibilita o surgimento de uma classe de empresarios capitalistas. E a
existéncia desses recursos que possibilita uma economia pré-capitalista ou,
com um capitalismo mercantil incipiente, transformar-se em uma econo-
mia capitalista propriamente dita. E, geralmente, por meio desses recursos
que o pais logra se inserir no comércio mundial, realizar sua acumulacio
de capital primitiva e criar uma classe empresarial. Mesmo nessa situacio,

o pais deve tributar as rendas ricardianas, de forma que elas nio se limitem



a beneficiar os produtores das commodities e os consumidores locais (cujos
salirios ;aumentam artificialmente com a taxa de cAmbio sobreavaliada),
e possam ser usadas para financiar setores estratégicos da economia. A
medida que o pais passa a ter condi¢des, do lado da oferta, para se indus-
trializar e, portanto, passa a ter potencialmente condi¢ées de produzir com
eficiéncia bens manufaturados, a doenca holandesa se torna um obsticulo
fundamental. Nesse segundo estagio, quando o desafio para o pais passa a
ser industrializar-se ou, mais amplamente, desenvolver um amplo leque de
produtos comercializveis internacionalmente com valor adicionado per
capita cada vez maior, as rendas ricardianas derivadas dos bens baseados em
recursos naturais transformam-se na doenca holandesa definida acima.

Se abandonarmos esse conceito muito simplificado de dois estagios
e jmaginarmos que quando um pais comeca a se desenvolver ele iri lo-
grando competéncia técnica gradativamente, podemos também diminuir
0 requisito péra caracterizar a doenga holandesa. Ela existira sempre que
um pais tiver setores manufatureiros com tecnologia no estado da arte,
ainda que esses setores ndo sejam de ponta. Por outro lado, podemos supor
que quanto mais sofisticado tecnologicamente for um setor, mais depre-
ciada serd a taxa de cAmbio necessiria para viabilizi-lo. Definida a doenga
holandesa nesses termos e aceito o pressuposto supra, a transi¢io de uma
economia puramente produtora de commodities usando recursos abundan—
tes e baratos para uma economia mais avancada implica o reconhecimento
da doenga holandesa e a adogio gradual de mecanismos para neutraliza-la.
Implica também reconhecer que, em vez de dois estigios, como no mode-
lo de Lewis (1954), temos diversos estagios que se distinguem pelo grau de
sofisticacio tecnolégica. Em todos eles a neutraliza¢gio da doenca holan-
desa por meio da imposigio de imposto serd necessiria; mas a forma pela
qual os recursos do imposto serdo utilizados serd diferente. Nos primeiros
estagios, o Estado usard o Imposto para montar a infraestrutura e o sistema
de educagio piblica do pais e para criar um fundo de estabilizagio das
commodities tributadas — ou seja, procurara promover o desenvolvimento
econémico do lado da oferta e estabilizar a produgio do bem de exporta-
¢do. Nos estagios mais avangados, quando ji nio ha mais problemas graves

do lado da oferta e o Estado prefere diminuir o grau de intervencio na
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economia, como ¢ o caso da Noruega, criard um fundo internacional de
forma a ndo ter pressdes adicionais sobre a taxa de cimbio.

Quando o pais comega a se industrializar, 0 crescimento econdmi-
co passa a depender da neutralizagio da doenga. Foi o que aconteceu
com todos os paises na América Latina e na Asia que se industrializaram
no século XX. Os paises latino-americanos, por exemiplo, sio dotados de
abundantes recursos naturais, tanto minerais quanto agricolas, que aprovei-
taram para instalar um setor de produgio e exportagio de bens primarios.
Entretanto, a partir de 1930, quando essa via esgotou suas virtualidades
e o desafio foi industrializar-se, esses paises lograram éxito. Entre 1930 e
1980, especialmente o México e o Brasil cresceram de forma extraordi-
néria, industrializando-se, porque adotaram politicas que neutralizavam a
doenga holandesa (Palma, 2005). Seus politicos e economistas nio sabiam
0 que era a doenga holandesa, mas usaram, em diversos momentos, taxas
multiplas de cimbio ou entio complexos sistemas de tarifas de importa-
¢do combinadas com subsidios 4 exporta¢io que, no fundo, respondiam
ao problema ao depreciarem a moeda para os produtores de bens indus-
triais. Em primeiro lugar, impuseram tarifas de importacio tendo como
justificagdo a tese de Hamilton-List sobre a inddstria infante e a tese de
Prebisch-Singer-Furtado sobre a tendéncia 3 deterioracio dos termos de
troca. Ora, a tarifa de impdrtagio ¢ uma forma parcial, mas efetiva, de neu-
tralizar a doenga holandesa: apenas protege a indiistria manufatureira das
importagGes estrangeiras, ndo lhe permitindo exportar, mesmo que adote
tecnologia no estado da arte; neutraliza, portanto, a doenga holandesa para
efeito do mercado interno, nio das exportacdes. Existindo a doenga ho-
landesa, a tarifa de importagio somente pode ser considerada manifestacio
de protecionismo por parte do pais se a aliquota do imposto for maior do
que a necessaria para neutralizar essa falha do mercado. Caso contririo, ela
estara apenas corrigindo parcialmente uma falha de mercado.

Em segundo lugar, muitos paises usaram subsidios 3s exportacdes de
bens manufaturados. No momento em que ja haviam alcangado um razoi-
vel grau de industrializagio, o Brasil e 0 México, por exemplo, perceberam
que podiam competir internacionalmente se estabelecessem subsidios 3

exportagio de manufaturados. Assim, novamente, o que se estava fazendo



era depreciar a taxa de cambio efetiva para efeito de exportacio, de forma
a compensar a apreciagio causada pela doenga holandesa. Quando um pais
imp&e impostos d importagio de, praticamente, todos os bens e estabelece
subsidios para a exportacio de bens manufaturados, esta, na pratica, estabe-
lecendo um imposto sobre as commodities que usam recursos naturais e dao
origem 4 doenga holandesa. Trata-se de uma forma disfarcada (na verdade
mal disfarcada) de imposto sobre esses bens e, portanto da neutraliza¢io da
doenca holandesa, mas é aquela que, muitas vezes, € a possivel do ponto de
vista politico. No Brasil, por exemplo, nos anos 1970, quando houve um
grande crescimento econdmico e um enorme crescimento das exporta-
¢bes de bens manufaturados, o sistema cambial era, aproximadamente, o
seguinte: todos os bens pagavam cerca de 50% de imposto de importacio
e todos os bens manufaturados recebiam um subsidio de exportagio de
cerca de 50%, enquanto as commodities de exportagio continuavam com a
taxa de cambio nominal apreciada pela doenga holandesa. Supondo-se que
essa taxa de cambio nominal, que era também a taxa de cambio de equili-
brio corrente, fosse um indice de 66,66% e a taxa de cambio de equilibrio
industrial fosse 100%, o imposto implicito no sistema de tarifas e subsidios
que elevava a taxa de cambio efetiva para 100% seria de 50%.

Um imposto de exportagio devidamente negociado e diretamente
estabelecido seria mais racional, porque muito mais ficil de administrar,
dado o ntimero relativamente reduzido de commodities exportadas. Mas um
imposto enfrentava ou parecia enfrentar mais dificuldades politicas do que
o sistema adotado. Parecia enfrentar, ja que esse sistema nunca enganou
ninguém: os cafeicultores estavam sempre protestando contra o “confisco

cambial” (the exchange rate confiscation).

Prejuizo?

Ao longo do texto, considerei que a especializa¢io na produgio de commo-

dities (que trazem consigo rendas ricardianas substanciais) seja uma falha de

mercado ou uma doenga. De acordo com o modo de pensar neoclassico,

poderiamos objetar que nio ha nada de mal em um pais especializar-se
- exclusivamente na exploragio de seus recursos naturais. Afinal, esta apenas

se beneficiando de vantagens comparativas e alocando seus recursos onde
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estes sio mais rentdveis. Nesses termos, a industrializagdo nio seria neces-
saria ao crescimento econdmico. Nio vou discutir esse argumento, que ja
tem uma historia longa na teoria econoémica. Observo, apenas, que nio
parece que tenha sido esse o raciocinio de um pais desenvolvido como a
Holanda, que identificou o problema como uma doenga e se recusou a
trocar a Philips e outras empresas desse tipo pela exploragio do gis natural.
Nio creio, também, ser essa a visdo dos noruegueses, quando trataram de
competentemente neutralizar essa doenga. Onde estd o problema entio?

A doenca holandesa como um obsticulo ao desenvolvimento econémico
do lado da demanda, na medida em que uma moeda sobreapreciada impe-
de investimentos em indistrias de bens comercializaveis. No momento em
que um pais de renda média se vé ameacado pela doeng¢a holandesa, o que
esta sob ameaga € a demanda para todo um enorme setor industrial de bens
comercializaveis. Considerar que o pais possa sofrer sem grandes custos de-
sindustrializa¢io e voltar A condi¢io de especializagio em indastrias intensivas
em recursos naturais nio ¢ realista. Por outro lado, quando a especializacdo
em recursos naturais ocorre em um pais, porque € inviavel economicamen-
te a implantagio de outras atividades economicas que nio sejam de bens e
servigos nio comercializavels, estamos diante de uma doenga porque, nessa
situagiio, o pais esta limitando a sua capacidade de criar eiﬁpregos e porque
estd renunciando 3 producio de qualquer bem com valor adicionado per capi-
ta maior do que os existentes nas commodities que produz e exporta.

No primeiro trabalho em que estudei mais amplamente a doenga ho-
landesa (Bresser-Pereira, 2007), argumentei que essa doenca tinha como
consequéncia impedir o aumento da produtividade e, portanto, inviabili-
zava o crescimento econdmico porque impedia a transferéncia de mio de
obra para setores com maior valor adicionado per capita. Essa tese, entretan-
to, nio é inteiramente correta porque pressupde que o valor adicionado
per capita do bem que da origem i doenga holandesa tenha um contetido
tecnologico menor do que a média dos bens industriais. Ora, embora o
valor adicionado per capita da producio agricola e da produgio mineral seja
tradicionalmente inferior a da produgio industrial e de servigos exporta-
veis, esse fato nio & necessirio. Nio ha nada que torne a producio agricola

e mineral intrinsecamente menos produtiva ou eficiente do que a manu-



fatureira. Além disso, observa-se nos altimos 30 anos, em todo o mundo,
um enorme crescimento da produtividade agricola, 20 mesmo tempo em
que a produgdo mineral se torna cada vez mais sofisticada do ponto de
vista tecnologico. Entretanto, ainda que essa exploragio possa implicar va-
lor adicionado per capita alto, o pais estard renunciando a outras atividades
que ja tém condi¢des de produzir com contetido cientifico e tecnologico
ainda maior, € — o que ¢ ainda mais grave— a todas as outras atividades que
potencialmente possa vir a produzir com valor adicionado per capita mais
alto. Além disso, € voltando ao problema pelo lado da demanda, h4 doenca
holandesa mesmo que os bens alternativos tenham valor adicionado per
capita aproximadamente igual ao bem que causa doenca holandesa, mas sua
produgio € necessiria para garantir o pleno emprego da forca de trabalho
disponivel, ja que os bens que dio origem 3 doenca nio tém condicio de
suprir esse volume de emprego.'

Em um pais no qual a doenga holandesa tem origem principalmente
em commodities agricolas, seus defensores argumentam que é preciso tam-
bém considerar a produgio industrial que esses bens dio origem. Sem
davida, isso é verdade. Dados os custos de transporte, os paises produtores
tenderdo a ter vantagem em produzir o bem industrializado. Entretanto,
a doenga holandesa tem efeito também sobre essa producio industrial:
embora atingindo essa espécie de inddstria de transformacio com menos
intensidade do que as demais, ela também forca a regressio da cadeia pro-
dutiva e tende a tornar rentivel apenas a producio da commodity bruta, ji
que € o custo marginal desta que determina a taxa de cAmbio.

Segundo, € preciso considerar que os recursos minerais sio esgotiveis.
Terceiro, caso a especializagio ocorra em commodities que usem os recursos
agricolas e, portanto, nio esgotaveis, ¢ preciso verificar se terdo condicdes de
empregar toda a populagio; provavelmente essa condicio nio sera satisfeita
mesmo em paises com abundincia de terras agriculturdveis nio utilizadas.

No caso do Brasil, por exemplo, mesmo que o pais triplique sua producio de

" Note-se, portanto, que nio esti sendo considerada uma série de outros efeitos que a

dependéncia da commodity, que di origem 3 doenca holandesa, gera ~ como concentragio
de poder politico e econémico, aumento da vulnerabilidade da economia etc. —, bem como
questoes distributivas entre os diversos setores da sociedade.

1

£

5

DOENCA HOLANDESA E SUA NEUTRALIZACAD



=

6

DOENCA HOLANDESA E INDUSTRIA

cana-de-agticar, soja, laranja e madeira, ndo empregari senio uma pequena
parcela da sua mio de obra. A doenga holandesa no Brasil nio é tio grave
que permita a previsdo da quase total destruicio da sua indfistria de transfor-
magio, devido ao fato de que, em um primeiro momento, o pais deixou de
neutralizd-la desde 1990-92, quando realizou a abertura comercial e finan-
ceira, e assim eliminou o imposto implicito que existia e, em um segundo
momento, porque essa doenca se agravou com a elevagio dos precos das
commodities que exporta, devido ao aumento da demanda da China. Entre-
tanto, caso isso acontecesse € considerando-se constante a relacio da mio de
obra na produgio de bens comercializiveis em relagio aos nio comerciali-
zaveis, toda a mio de obra hoje empregada na indastria de transformacio
deveria ser absorvida pela agricultura ¢ a mineragio de cxporta(;ao

Se um pais que sofre da doenga holandesa a neutraliza tio efetivamente
como a Noruega, por meio de um imposto que corrige a taxa de cimbio
de equilibrio industrial para o mesmo nivel da taxa de equilibrio indus-
trial, ele deixari de sofrer a maldi¢io dos recursos naturais e apenas colherd
seus beneficios. Entretanto, dado o fato que a taxa de cimbio “corrigida” é
mais competitiva do que a original taxa de cimbio corrente (que, por de-
finigio, equilibra intertemporalmente a conta corrente), isso significa que
o pais terd um superavit em conta corrente estrutural. Se todos os paises
sofrendo a doenga holandesa fizerem o mesmo, isso significard que to-
dos apresentario superavits em conta corrente que, necessariamente, terdo
como corolario déficits em conta corrente nos demais paises nio sofrendo
a doenga holandesa. Esse & um problema sério para o qual nio vejo solu-
¢3o. Ele representa uma ameaga para os paises em desenvolvimento e, mais

amplamente, para o equilibrio da economia mundial.

Conceito ampliado

A doenga holandesa nio atinge apenas os paises que exploram recursos na-
turais. Outra fonte de doenca holandesa que vem se tornando significativa
€ representada pelas remessas de imigrantes; os paises da América Central,
especialmente, s3o atingidos por ela (Acosta, Lartey e Mandelman, 2007).
Argumentarei, agora, que podemos ampliar o conceito de doenca holan-

desa para incluir como sua causa também a existéncia de mio de obra



barata. Se isso for verdade, a doenca holandesa se torna uma fatha de mer-
cado ainda mais geral e mais grave. Paises como a China ou a India teriam
também a doenga holandesa e s6 se desenvolveriam se a neutralizassem
administrando sua taxa de cimbio. Ora, é exatamente o que esses paises e,
mais amplamente, os paises asiaticos dindmicos fazem.

No caso da doenga holandesa ampliada, é necessirio considerar o pro-
blema do crescimento econdmico por transferéncia de mio de obra de se-
tores com menor para setores com maior valor agregado. Afirmei que, no
caso da doenga holandesa restrita, esta nio era estritamente necessiria, ja
- que os bens que dio origem a doenga nio sdo produzidos com uma inten-
sidade cientifica e tecnoldgica necessariamente menor do que os demais.
No caso, porém, da doenga holandesa ampliada, o problema existe por
defini¢io. Os bens produzidos com mio de obra barata sio, em principio,
bens que utilizam mio de obra pouco qualificada e, portanto, sio produtos
com baixa intensidade tecnolégica.

A existéncia de mio de obra barata nio d4 origem a rendas ricardia-
nas, mas tem efeito semelhante ao do recurso natural barato. A condigio
necessaria para que trabalho barato seja causa de doencga holandesa é a de
que o leque salarial seja substancialmente maior do que nos paises ricos
— uma condi¢do normalmente presente nos paises em desenvolvimento,
porque a diferenga entre os salirios dos trabalhadores e dos engenheiros
tende a ser muito maior. As ind@strias que usam, principalmente, trabalho
barato tém um custo marginal correspondentemente mais barato do que
0 mesmo custo nas indistrias tecnologicamente sofisticadas. Em conse-
quéncia, a taxa de cambio tende a convergir para o nivel que torna renti-
vel a exportacdo de bens que utilizam mio de obra barata. Ao acontecer
1550 — e dado o fato de os salirios serem desproporcionalmente maiores
nas indistrias mais sofisticadas —, os bens que usam essa tecnologia e,
portanto, mio de obra mais cara, ficardo inviabilizados economicamente.
O salario pago nas inddstrias mais sofisticadas serd necessariamente mais
alto, j4 que usa mido de obra mais qualificada. Se a diferenca de salirio
entre um trabalhador nio especializado e um engenheiro, por exemplo,
fosse de aproximadamente trés a quatro vezes, como é nos paises ricos,

o pais produziria com mio de obra barata todo tipo de bem sem ou-
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tras dificuldades que nio as técnicas e administrativas. Entretanto, se esse
leque salarial for maior, se as diferengas de salarios entre trabalhadores
menos e mais qualificados forem claramente maiores no pais de mio de
obra barata, o problema da doenga holandesa ampliada se coloca. Se, por
exemplo, o pais em desenvolvimento que estd sendo considerado tem
um leque salarial de 10 a 12 vezes, enquanto nos paises ricos € de trés a
quatro vezes, como ¢ comum ocorrer, entio a doenga holandesa amplia-
da existird e se constituird em grave obsticulo a0 crescimento economi-
co, porque as inddstrias com maior contefido tecnolégico necessitardo
de uma taxa de cimbio maior do que a taxa de cimbio de equilibrio
corrente determinada pelo mercado.

Esta nio é a (nica, mas é certamente uma razio fundamental pela
qual os paises asidticos dinimicos administram tio duramente sua taxa de
cambio, impedindo-a de se apreciar. A China, por exemplo, jamais estaria
exportando os bens crescentemente sofisticados que exporta se nio admi-
nistrasse sua taxa de cimbio. Ao administra-la, mantém no nivel necessario
sua taxa de cimbio — ou seja, no nivel da taxa de cambio de equi]iBrio

industrial — viabilizando sua indastria manufatureira sofisticada.

Conclusao

A doenca holandesa é o componente fundamental da tendéncia a sobrea-
valiagio da taxa de cimbio que caracteriza os paises em desenvolvimento.
Creio que a melhor forma de concluir este texto, no qual procurei (i)
conceituar a doenca holandesa do jeito mais claro e preciso possivel; (ii)
apresentar o conceito de doenga holandesa ampliada, que ndo decorre de
recursos naturais, mas de mio de obra barata; (iii) mostrar que se trata de
uma falha de mercado grave; e, (iv) discutir como ela pode ser neutralizada,

¢ resumi-lo em poucos itens. Em sintese:

A doenca holandesa ocorre quando uma sobreapreciagio relativamente
permanente da taxa de cambio ocorre, devido ao pais possuir recursos
naturais abundantes (conceito restrito) ou mio de obra barata (conceito

ampliado), cujo custo marginal baixo € compativel com uma taxa de cam-



bio de mercado substancialmente mais apreciada do que a taxa de cimbio

de equilibrio industrial.

Ha duas taxas de cimbio de equilibrio: a de equilibrio corrente, que equilibra
intertemporalmente a conta corrente do pais e é, portanto, a taxa que o merca-
do tende a determinar, e a taxa de cAmbio de equilibrio industrial, que viabiliza
setores industriais utilizando tecnologia no estado da arte; a doenga holandesa

ocorre quando esses dois equilibrios apresentam valores divergentes.

Os sintomas da doenga holandesa em um pais sio permanentes quando
o pais jamais produziu bens industriais ou sio decorrentes de algum fato
novo que levou o pais ja industrializado a deixar de neutralizar a doenca
ou, ainda, a uma mudanga de termos de troca que aumente o preco de
mercado das commodities; nos dois Gltimos casos, estara havendo apreciagio
da taxa de cimbio, sem que se reduza o saldo comercial do pais; estard ha-
vendo desindustrializacio; e as empresas exportadoras de bens industriais
estario aumentando o componente importado na sua producio, de forma
a transformar gradualmente a indGstria manufatureira do pais em uma

indastria “maquilada”.

v

Aneutraliza¢io da doenga holandesa deve ser feita através de um 1mMposto so-
bre as vendas internas e a exportacio das commodities, que variara de commodity
para commodity, de forma a ser proporcional i diferenca entre a taxa de
cimbio de equilibrio corrente e a taxa de cAmbio de equilibrio industrial,
que ¢ necessaria para que empresas industriais utilizando tecnologia no

estado da arte sejam competitivas.

V

Quanto mais grave for a doenga holandesa em um pafs, mais dificil ser sua
neutraliza¢do e menor seri a probabilidade de que esse pais se industrialize

e cresca.
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VL.

Os recursos dos impostos criados para neutralizar a doenga holandesa nio
devem ser internalizados (a nio ser qﬁando usados para estabilizacio dos
pregos das commodities sobre as quais incidir), mas devem ser investidos em
um fundo financeiro internacional, para que a entrada dos recursos nio

provoque a reapreciagio da moeda local.

VIL

Nio obstante o imposto somente deva incidir sobre a receita marginal ob-
tida pelos produtores, decorrente da depreciacio garantida pelo imposto,
ndo ¢ ficil neutralizar a doenca holandesa, devido 3s resisténcias 3 taxacio
por parte dos exportadores de commodities; por outro lado, a depreciacio
encontra resisténcias em toda a populagio porque provoca inflacio tem-

poriria e, principalmente, porque baixa os salirios reais,

Vill.

Embora os paises em desenvolvimento sempre tenham sofrido da doenca
holandesa sem, no entanto, conhecé-la, isso nio impediu que muitos se
industrializassem; isso se explica porque na pritica neutralizaram a doenga
holandesa por meio do uso de taxas maltiplas de cimbio, e de tarifas de
mmportagio e subsidios 4 exportagio que implicavam um imposto disfarca-
do sobre as commodities; justificavam essas politicas com a tese da indstria
infante e a da deterioragio das relacSes de troca; entretanto, nio ha prote-
cionismo quando as tarifas meramente compensam a apreciacio causada

pela doenca holandesa.

IX.

A doenga holandesa é uma grave falha de mercado, porque sua ocorréncia
nao neutralizada implica uma externalidade negativa causada pelos recur-

sos baratos.

X.

A doenga holandesa existe mesmo que as commodities que lhe dio origem

tenham elevado contetido tecnolégico, como sio os casos da produgio de



petrdleo e de uma agricultura cada vez mais sofisticada tecnologicamen-
te; existe porque as atividades minerais e agricolas nio tém condicio de
empregar toda a mdo de obra disponivel e porque ela implica na renn-
cia pelo pais em aproveitar a oportunidade de investir e inovar em setor
potencialmente com maior contetido tecﬁolégico ainda e, portanto, com

maior valor adicionado per capita.

XL

A doenga holandesa também pode ter origem, simplesmente, em mio de obra
barata; nesse conceito ampliado de doenga holandesa, a condigio para que ela
ocorra € a de que o leque salarial no pais em desenvolvimento seja substancial-

mente maior do que nos paises ricos para onde os bens seriam exportados.

XIL

No caso da doenga holandesa ampliada, existe uma incompatibilidade por
principio entre essa doenga nio neutralizada e o crescimento econdmico,
porque este depende sempre da possibilidade de transferéncia de mio de
obra para setores com maior valor adicionado per capifa — transferéncia
impossivel neste caso, porque os bens industriais mais sofisticados usam ne-
cessariamente mio de obra mais qualificada (cujos saldrios sio despropor-
cionalmente maiores do que os dos trabalhadores nio qualificados quando

comparados com os dos paises ricos).

XIl.

A disting3o entre doenga holandesa restrita e ampliada é te6rica; na pratica,
ambas estdo de tal maneira integradas que é impossivel distinguir os efeitos
de uma e da outra; é impossivel, entretanto, ignorar os terriveis efeitos que

produzem sobre as economias dos paises em desenvolvimento.
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