Debate sobre Taxa de cimbio e Doenca Holandesa

Debate com André Nassif, José Luis Oreiro, Luiz Fernando de Paula, Nelson Marconi

De André Nassif, 18.02.2011

01, Oreiro e Luiz Fernando ¢ outros,

Nosso modelo decompde o cambio em varidveis estruturais (utilizamos como
variaveis renda per capita como proxy do efeito Harrod-Balassa-Samuelson; termos
de troca e saldo em conta corrente) e varidveis de curto prazo (diferencial de juros;
diferencial de juros defasado em 1 periodo; risco-pais; estoque de reservas e fluxo de
capitais de curto prazo).

Tratamos endogeneidade (o calhorda do Alexandre Schwartsman nao tem mais do
que reclamar). Rodamos em OLS e VEC e os resultados foram bem semelhantes. Os
sinais foram conforme o esperado e todos significantes. Mas entre as estruturais, a
principal foi termos de troca. E entre os de curto prazo, o diferencial de juros.

No célculo do indice de sobrevalorizacao, nossa hipdtese € que, ao contrario do que
faz a maioria dos trabalhos (ou calcula o "misalignment" pelo residuo - ex. Rodrik,
2008; o Schwartsman diz que fizemos isso na versao anterior da Anpec, mas ele ndo
leu o texto, porque mesmo ali ndo haviamos feito isso- ou pela diferenga entre o
cambio observado e a parte estrutural), nossa metodologia pressupde que AMBOS
podem determinar o desvio (isso pela competéncia da Eliane, que, seguindo
metodologia de um livro de Montiel, estima a sobrevalorizacao pela tendéncia de
longo de todas as variaveis, a partir dos coeficientes estimados).

O texto estara sendo revisto em inglés esta semana, e breve enviarei a todos.
Abrgo
André

Em tempo: o termo calhorda ¢ porque ele se referiu a André Nassif e acrescentou
entre parénteses (que familia). Deve haver algum outro Nassif do qual ele ndo gosta e
isso ndo justifica atacar minha sagrada familia (eu ndo conhego outros parentes que
tenha fora do Estado do Rio).

De José Luis Oreiro, 18.2.2011

Caros,

Fiquei sem entender exatamente o que vocés estdo discutindo pois ndo tive acesso ao
texto original. Anyway, a literatura econdmica estabelece a existéncia do efeito
Balassa-Samuelson segundo o qual o crescimento relativo da renda per-capita gera
uma apreciagdo do cambio real pois aumento o preco dos non-tradables relativamente
aos tradables (por isso que, ceteris paribus, o cambio na Suiga é mais apreciado que



no Brasil). De qualquer forma, trata-se de um efeito de longo-prazo, estrutural, que
ndo tem nada a haver com as flutuagdes de curto-prazo do nivel de atividade
econdmica.

No caso brasileiro, eu acredito que a razdo mais importante para a apreciagao do
cambio ¢ o diferencial de juros (ajustado pelo risco pais) e a crescente liberalizacdo da
conta de capitais adotada desde o inicio da década de 1990. Devo lembrar que, salvos
momentos isolados na historia brasileira dos tltimos 20 anos, a conta de transagdes
correntes tem sido amplamente deficitaria, mas a conta de capital (salvo momentos de
sudden stop) amplamente superavitaria. Do meu ponto de vista (e ja disse isso ao
Bresser) isso elimina a ocorréncia histdrica de doenga holandesa no Brasil, embora
ndo se possa descartar a possibilidade de ocorréncia da mesma no futuro devido ao
pré-sal.

Abs,

José Luis

De Luiz Fernando de Paula, 18.2.2011

Caros,
Se entendi bem o segundo argumento do Oreiro , ele diz que:

a) Temos historicamente um déficit em conta corrente (em funcao do déficit
comercial, déficit em servicos e déficit em rendas, sendo esta ultima relacionada a
conta capital, ou seja estoque de obrigagdes externas).

b) O superavit da conta capital esta acima das necessidades de financiamento do
déficit em conta corrente, sendo explicado em grande magnitude pelo diferencial de
taxa de juros e liberalizacdo na conta capital.

Logo, se ndo ha déficit em conta corrente ndo € correto falar em doenca holandesa.

Meu ponto ¢ o seguinte: a balanga comercial continua superavitaria e ai poderia haver
sinais de existéncia de uma “doenca holandesa” que, somado aos fluxos abundantes
de capitais (pelos motivos expostos), gera uma tendéncia de apreciacdo da taxa de
cambio. Assim, em uma economia aberta e financeiramente integrada em um mundo
de globalizacdo financeira ndo ¢ possivel um caso cldssico de “doenc¢a holandesa”,
mas quem sabe uma versdo ampliada, em que preco/demanda de commodities
contribua (junto com outros fatores) para apreciagcao cambial. Talvez o caso classico
pode ser de alguma serventia para a Argentina que tem um sistema financeiro
atrofiado e ¢ enormemente dependente da exportagdo de 3-4 produtos.

Quanto ao efeito Balassa-Samuelson concordo com o Oreiro: trata-se de uma
tendéncia de longo prazo.

Abs,

Luiz Fernando



De Luiz Carlos Bresser-Pereira, 19.2.2011

Caros José Luis, Luiz Fernando, André, Carmem, Eliane

O José Luis comegou um novo debate. Ele diz que no Brasil ndo existe doenga
holandesa. Nas suas palavras: "altimos 20 anos, a conta de transagdes correntes tem
sido amplamente deficitaria, mas a conta de capital (salvo momentos de sudden stop)
amplamente superavitaria. Do meu ponto de vista (e ja disse isso ao Bresser) isso
elimina a ocorréncia histdrica de doenga holandesa no Brasil".

Creio que vocé esta enganado, José Luis. A doenca holandesa, quando nao
neutralizada (como ¢ o caso do Brasil desde 1990-91), é compativel com o equilibrio
intertemporal da conta-corrente. E por isso, porque ndo gera déficit e, portanto, ndo
ameaga de crise, que a doenca holandesa ¢ uma falha de mercado tao forte.

Para compreendermos a taxa de cdmbio apreciada do Brasil devemos separar os dois
fatores que a determinam: a doenca holandesa e as entradas de capitais. Um pais que
tem doencga holandesa e a neutraliza (desloca a curva de oferta das commodities que
lhe dao origem para a esquerda através de um imposto de exportagdo) tem
necessariamente superavit em conta corrente. Era o que deveria ocorrer no Brasil.
Nossa taxa de cambio deveria ser a de equilibrio industrial (que viabiliza indistrias
utilizando tecnologia no estado da arte mundial) que eu creio que € de cerca de
R$2,30. Com essa taxa de cambio teriamos um superavit em conta corrente, porque
suponho que hoje a taxa de cambio que equilibra a conta corrente ¢ cerca de R$1,90.

A doenca holandesa existe no Brasil porque temos rendas ricardianas sempre,
derivadas antes do café, hoje dele mesmo mas mais da soja e do ferro. E uma doenca
holandesa nao neutralizada desde 1990-91, que aprecia o cambio porque essas
commodities podem ser exportadas de forma lucrativa por uma taxa de cambio que
hoje, dado seu prego internacional elevado, creio ser de R$1,90 - a taxa de equilibrio
corrente.

Por que a taxa de cambio ¢ ainda mais apreciada do que isso? Af sim, Jos¢ Luis,
devido as entradas de capitais ou a taxa de juros alta, ou a politica de crescer com
poupanga externa e a atragdo que o Brasil exerce sobre investidores e especuladores
estrangeiros.

Para entendermos a taxa de cdmbio no Brasil precisamos, portanto, dividi-la em dois
componentes: a doenca holandesa, que a desloca do equilibrio industrial para o
equilibrio corrente, e as entradas de capitais que levam ao déficit de conta corrente.

Conforme assinala o Luiz Fernando, a balanga comercial superavitaria pode ser sinal
de doenca holandesa. E verdade, embora possa haver superavit comercial por outros
motivos. Se a doenga holandesa fosse neutralizada e as entradas de capital,
controladas, ndo teriamos apenas um superavit comercial; teriamos um superavit em
conta corrente. Se ndo tivéssemos doenga holandesa (se ndo produzissemos as
commodities que lhe ddo origem) e tivéssemos uma taxa de cambio de R$1,67, como
¢ hoje, ndo teriamos superdvit comercial, e nosso déficit em conta corrente seria ainda
maior do que ¢ hoje.



Um abraco cordial,

Bresser

De José Luis, 19.2.2011

Bresser,
Vamos aos seus pontos:

I) A doenca holandesa, quando ndo neutralizada (como € o caso do Brasil desde 1990-
91), é compativel com o equilibrio intertemporal da conta-corrente. E por isso, porque
ndo gera déficit e, portanto, ndo ameaga de crise, que a doenca holandesa ¢ uma falha
de mercado tao forte.

Resposta: tirando um breve periodo 2003-2007, o saldo em conta corrente tem sido
deficitario no periodo 1994-2010, logo estd em desequilibrio inter-temporal, dai as
crises cambiais de 1998, 2002 e quase outra vez no final de 2008. Se a ndo-
neutralizacdo da doenca holandesa ¢ compativel com o equilibrio inter-temporal da
conta corrente, entdo isso nao se aplica ao caso brasileiro onde nao temos esse
equilibrio (o que importa para a DH ¢ o saldo em conta corrente, ndo o saldo
comercial).

i1) "A doenga holandesa existe no Brasil porque temos rendas ricardianas sempre,
derivadas antes do café, hoje dele mesmo mas mais da soja e do ferro".

Resposta: A existéncia de rendas ricardianas ndo ¢ condicdo suficiente para a
ocorréncia de doenca holandesa, para tanto devemos ter a taxa de cambio de
equilibrio em conta corrente mais baixa do que a de equilibrio industrial, o que nao
podemos garantir a priori, apenas com base nas rendas ricardianas, pois as mesmas se
derivam da existéncia de qualquer recurso cuja disponibilidade ndo possa ser alterada
pelo trabalho humano (esse € o sentido original conferido pelo Ricardo, vide "Ensaio
a cerca da influencia do prego do cereal sobre os lucros do capital"). A Terra é o
recurso escasso por exceléncia e estd presente em todos os paises do mundo (mesmo
em Luxemburgo), logo as rendas ricardianas estdo presentes em toda e qualquer
atividade ligada a terra (agricultura, pecudria, mineragdo), mas a doeng¢a holandesa ¢
algo limitado historicamente. No duro, no duro, s6 conheco dois casos historicos: a
Espanha do Século XVI (ap6s a descoberta de ouro e prata no México e no Peru) e a
Holanda dos anos 1970 apds a descoberta de petréleo no mar do norte.

ii1) Para entendermos a taxa de caAmbio no Brasil precisamos, portanto, dividi-la em
dois componentes: a doenca holandesa, que a desloca do equilibrio industrial para o
corrente, e as entradas de capitais que levam ao déficit e conta corrente.

Resposta: De acordo com a divisdo, mas ndo basta fazermos a divisdo em termos
conceituais, ¢ preciso estimar as taxas e mostrar que a taxa de equilibrio da conta
corrente ¢ mais baixa do que a taxa de equilibrio industrial. Do contrario, a hipotese
de existéncia de doenga holandesa no Brasil serd apenas ... uma hipdtese ndo testada.



Abs,
JLO

De Nelson Marconi, 20.2.2011

Carissimos,
Nao consegui entrar no debate antes, mas aqui vao minhas contribuigdes:

a) a doenca holandesa pode sim ocorrer associada a um superavit comercial e taxa de
cambio apreciada; neste caso, basta que a taxa de cambio (real) observada seja
inferior a de equilibrio industrial; o que ocorrera neste caso ¢ que a DH inviabilizara a
producdo em diversos setores em que ndo ocorrem as rendas ricardianas; haverd uma
mudanga na composicao setorial da producao, mas ndo necessariamente um déficit
comercial e em conta corrente.

b) a DH pode, se for mais aguda, implicar em uma tal valorizagdo da taxa de cambio
que prejudica o agregado das exportagdes e torna o saldo em transacdes correntes
deficitario; neste caso, a taxa de cambio estaria abaixo do nivel que equilibra tal saldo
(que chamamos de taxa de cdmbio de equilibrio corrente). (obs a parte: no caso
brasileiro atual, o que torna a taxa de cambio observada inferior a de equilibrio
corrente € o movimento de capitais, mas ndo uma doenga holandesa tdo intensa).

¢) se o mercado de cambio for realmente flutuante, a tendéncia neste ponto (em que a
doenga holandesa ¢ mais aguda e gera o déficit em transagdes correntes) seria a taxa
de cambio se desvalorizar em fungao de tal déficit e voltar ao nivel de equilibrio; por
isso € que existe uma taxa de cambio de equilibrio de transagdes correntes compativel
com a doenga holandesa. Porém, se tivermos um grande fluxo de capitais, ela pode
permanecer abaixo do patamar de equilibrio corrente sem provocar uma
desvalorizagdo por algum tempo adicional. Por isso tendo a concordar com o
argumento do André, que combina os dois efeitos (das relagdes de troca e do
diferencial de juros).

d) André, concordo que o PIB per capita ndo ¢ a melhor proxy para a produtividade,
ainda que seja largamente utilizado; porque vocés ndo trabalham com dados
trimestrais e, neste caso, vocés poderiam calcular o valor adicionado por trabalhador ?
Outra coisa, ndo seria interessante testar o impacto da demanda externa sobre a taxa
de cambio, que nosso amigo calhorda gosta tanto de citar ?

e) concordo com a explica¢cdo do Jose Luis sobre o impacto do aumento da
produtividade sobre a taxa de cambio; ndo seria interessante testarmos entdo, em
algum momento, se ha diferenca nas elasticidades-renda da demanda por tradables e
ndo tradables para o Brasil ? Possivelmente alguém ja tenha feito isso, e se ja,
sugeriria citar no trabalho de vocés;

f) vamos calcular essa taxa real de cambio de equilibrio industrial assim que vc
chegar por aqui, dr. Oreiro.....precisamos fazer isso para fortalecer o argumento



abracos a todos

Nelson

De André Nassif, 21.2.2011
Caros,

O debate esta tdo interessante, e como foi eu quem comegou, resolvi até agregar os
nomes dos prof. Luciano Coutinho, pres. do BNDES, Jodo Carlos Ferraz, diretor da
Area de Planejamento e meu superintendente, Claudio Leal, ja que sdo temas de
importancia para o Brasil.

Bem, em primeiro lugar, nosso trabalho, que foi totalmente revisto apos a
apresentacdo na Anpec (realmente, a versao atual, estd bem melhor que a anterior -
finalizamos na sexta, e estd sendo revisto o inglés, assim, logo, logo, vamos divulga-
lo) ndo ¢ sobre doenga holandesa, mas sobre os determinantes de longo (que
chamamos de "estruturais") e curto prazo do cambio real. A partir dos determinantes,
calculamos um indice que chamamos de "indice de sobrevalorizagao".

Este indice ¢ diferente dos de :

1) Razin e Collins (1999), talvez o primeiro trabalho que calculou "misalignment"
(segundo um survey do John Williamson), porque estes calculam o desvio do cambio
real observado em relagdo ao de "equilibrio", como a diferenca entre aquele e os
componentes estimados da parte que eles chamam "fundamentals". Portanto, o desvio
seria por definicdo a soma da parte que eles chamam de "choque" mais o erro. Foi
uma adaptagdo disso que apresentamos na Anpec. Na nova versdo, reestruturamos a
parte tedrica e o desvio do cambio observado em relagdo ao "6timo" de longo prazo
(usamos este termo, na falta de termo melhor, e a palavra "6timo" vem sempre entre
aspas) - e dizemos que este conceito seria mais proximo ao de "equilibrio industrial”
do prof. Bresser -, ou seja, a taxa de cambio real requerida para produzir uma
alocagdo de recursos em dire¢do a setores de alta produtividade e assegurar o processo
de catch-up e desenvolvimento no longo prazo - foi calculado com base na tendéncia
de TODAS as variaveis de curto e longo prazo (a Eliane Araujo tentou fazer a la
Razin e Collins, mas o resultado ndo foi bom). De fato, esta metodologia de "filtro
HP" ¢ sugerida pelo trabalho de Baffes et al. ("Single Equation Estimation of the
Equilibrium Real Exchange Rate"), que estd na coletanea de HINKLE, L.E.;
MONTIEL, P.J. Exchange rate misalignment: concepts and measurement for
developing countries. World Bank Research Publication, Oxford University Press,
1999, e nos produziu um indice de sobrevalorizagcdo impressionantemente parecido
(pelo comportamento da tendéncia) com o que vem ocorrendo no Brasil desde 1999 -
tendéncia de sobrevaloriza¢ao, com depreciagdes repentinas nos periodos de choque.

i1) Rodrik (2008), este sim, faz um procedimento inadequado, pois calcula o
"misalignment" pelo residuo da série (Woodward de Columbia faz uma critica
devastadora deste trabalho). Estou inserindo também um colega muito legal aqui do
Banco (chamado Vicente Cardoso, que me sugeriu o texto do Woodward - seu tinico
"defeito" ¢ ser liberal demais, mas ele ¢ bem legal, respeita e discute de forma



respeitosa e inteligente).

Bem, nossos resultados mostraram que os termos de troca foram a variavel de longo
prazo com maior coeficiente para explicar o "desvio" em relag@o ao "6timo". E o
diferencial de juros, a variavel de curto prazo com maior coeficiente para explicar a
mesma coisa.

No trabalho, na parte final de "policy implications", dizemos que faz sentido a
"suspeita" de "ameac¢a" de doenc¢a holandesa (mas relembro, nosso trabalho nao ¢é
sobre este tema, apenas tangencia). E, para isso, sdo necessarias politicas que as
neutralizem, como sugere o prof. Bresser.

No entanto, concordo com Oreiro de que, ainda assim, ndo me € certo de que HAJA
doenga holandesa no Brasil (ameaca ¢ diferente de fato concreto, ja em curso). Eu
acho que os conceitos, nesses casos, devem ser respeitados conforme mostra a
literatura tedrica sobre o tema (alids, a parte tedrica veio depois do episodio real na
Holanda, que diz que "doenga holandesa ¢ um processo em que a alocacdo de
recursos ¢ de tal forma generalizada para setores intensivos em recursos naturais que
o cambio, que sobrevaloriza cronicamente, desestrutura todo o setor industrial". Sera
que nosso setor industrial ja foi totalmente devastado? Nao acredito.

Mas concordo que h4, sim, ameaga. S6 que ndo acho que o Brasil tem poder de
monopolio suficiente para usar o "argumento da tarifa 6tima" (o imposto de
exportacdo s/ commodities sugerido pelo prof. Bresser) neste caso. Isso foi possivel
na época do monopolio do café, entre 1906 e 1929 (e como mostrou Furtado, isso a
longo prazo acabou sendo in6cuo, porque acabou postergando o desenvolvimento do
setor industrial e ainda atraiu novos produtores para o setor). As politicas de
neutralizacdo que sugerimos sdo da algada da politica industrial e tecnologica. Logo,
os resultados, claro, ndo sdo imediatos.

Caro Marconi, pensamos em trabalhar com dados trimestrais, mas desistimos, porque
nossa série ¢ entre 1999 e 2010, e preferimos evitar resultados enviesados caso
tivéssemos poucas observacdes (0 que seria o caso com dados trimestrais).

Abraco a todos,
André

P.S: Oreiro, se vocé topar, concordo em processar o "calhorda" do Schwartsman,
porque ao se referir a mim, em seu blog, usou a expressao "o André Nassif (que
familia"). Eu nem imaginei que, como vc lembrou ele, ele se referia ao jornalista Luis
Nassif (o que eu tenho a ver com isso? Nem conhec¢o nem sou parente do Luis Nassif,

——rmmm

mas também nada tenho contra ele). ispiske!

De Luiz Carlos Bresser-Pereira, em 22.2.2011

Caros, minha resposta ¢ ao José Luis

1. Vocé afirma que " Se a ndo-neutralizagdo da doenga holandesa ¢ compativel com o



equilibrio inter-temporal da conta corrente, entdo isso ndo se aplica ao caso brasileiro
onde ndo temos esse equilibrio (o que importa para a DH ¢ o saldo em conta corrente,
nao o saldo comercial)."

Ora, no meu modelo o déficit em conta corrente ndo ¢ causado pela doenca
holandesa, mas pelas entradas de capitais. A doenga holandesa apenas puxa a taxa de
cambio do equilibrio industrial para o corrente,

2. Vocé diz que "A existéncia de rendas ricardianas ndo ¢ condicao suficiente para a
ocorréncia de doenca holandesa, para tanto devemos ter a taxa de cambio de
equilibrio em conta corrente mais baixa do que a de equilibrio industrial, o que nao
podemos garantir a priori."

Ora, a diferenca entre o equilibrio industrial e o equilibrio corrente (que define a
existéncia de doenca holandesa) ¢ causada pelas rendas ricardianas. Gragas a elas o
produtor de soja médio pode produzir e exportar a uma taxa de equilibrio corrente de,
suponhamos, R$1,90, enquanto o equilibrio industrial, suponhamos novamente, de
R$3,30. Essa diferenga nio se soma as rendas ricardianas, mas ¢ causada por essas
rendas.

As rendas ricardianas, no caso da doenga holandesa, sdo diferentes das de Ricardo,
porque para ele as rendas eram dos diferenciais de produtividade nos diversos tipos de
terra e quem as auferia era o rentista, proprietario da terra. Ja nas "minhas" rendas
ricardianas, elas sdo diferenciais entre produtividade entre paises, € quem as aufere ¢
o pais como um todo. Surgem entdo duas possibilidades extremas:

e ou hd neutralizacdo da doenca, e as rendas sdo auferidas pelo Estado que
depois as redistribui sob infinitas maneiras, ou, o que ¢ melhor, as aplica em
um fundo soberano;

e ou ndo ha neutralizagdo, e as rendas sdo distribuidas imediatamente para a
populagdo gracas a taxa de caAmbio sobreapreciada. Neste caso temos a
classica preferéncia pelo consumo imediato e a queda do investimento e do
crescimento.

3. Estou de acordo. O problema ¢ como, empiricamente, distinguir as duas causas da
sobreapreciacgdo. Para essa tarefa vocé, o André e a Eliane sdo mais competentes do
que eu. Mas me disponho a ajudar a pensar.

Abraco,

Bresser



