13

NEUTRALIZACAO DA
DOENCA HOLANDESA

Contar com recursos naturais abundantes e baratos pode ser uma béngio, mas desde
que a doen¢a holandesa ou maldigdo dos recursos naturais seja devidamente neu-
tralizada. J4 vimos que doenca holandesa ¢ uma sobrevalorizagio de longo prazo
da moeda nacional; é uma desvantagem competitiva originada de commodities que
utilizam recursos naturais que, por serem portadores de rendas ricardianas ou se be-
neficiarem por booms de commodities, podem ser exportadas com lucro satisfatério
a uma taxa de cimbio substancialmente mais apreciada do que a necessiria para que
os demais bens e servicos tradable que o pais produz ou pode vir a produzir utilizando
tecnologia no estado da arte mundial sejam competitivos. No Capitulo 6 discutimos
em termos tedricos essa grande desvantagem competitiva que o mercado nao tem
qualquer possibilidade de controlar; neste capitulo discutimos como neutraliza-la,
como equalizar a taxa de cimbio de equilibrio corrente (que garante o equilibrio in-
tertemporal da conta-corrente do pais) a taxa de cimbio de equilibrio industrial, que
assegura um lucro satisfatério para as empresas produtoras de nio commodities que
empregam tecnologia no estado da arte mundial.

As rendas ricardianas que derivam de recursos naturais (e humanos) baratos sio
uma fonte significativa de crescimento para os paises em desenvolvimento mais po-
bres. Geralmente sio a maneira pela qual tais paises podem fazer sua acumulagio
original ou primitiva e, desse modo, criar condi¢ées para a futura revolugio indus-
trial. Nesse estdgio, ndo é essencial neutralizar a doenga holandesa, porque ainda nio
existem as condi¢des minimas para a industrializagio. Mas tio logo cssas condigdes
comecem a aparecer, a neutraliza¢ao da doenca holandesa se torna uma condi¢io para
a industrializag¢do, pois uma taxa de cimbio sobrevalorizada torna a industrializa¢io

impossivel.



184  NEUTRALIZACAO DA DOENCA HOLANDESA

No passado, quando os paises hoje de renda média se industrializaram, recorreram ao
argumento da “industria nascente” para legitimar a protegio tarifiria, enquanto os paises
ricos, comegando pela Inglaterra, contestavam a prote¢io, e afirmavam que se tratava
de “protecionismo”, o qual seria irracional dada a lei das vantagens comparativas. Na
verdade uma parte consideravel do que era considerado protecionismo era neutralizagio
da doenga holandesa. Sé é possivel compreender porque os Estados Unidos mantiveram
tarifas elevadas até 1939 se considerarmos que dessa maneira eles estavam neutralizan-
do a doenga holandesa. Quando o Brasil fez a abertura comercial em 1990-1991, nio
percebeu que estava a0 mesmo tempo jogando fora o dltimo mecanismo de neutrali-
zagdo da doenga holandesa que o pais adotou para neutralizar sua doenga holandesa
e se industrializar: um mecanismo baseado em tarifas elevadas e elevados subsidios a
exporta¢io de manufaturados, enquanto as commodities ficavam com a taxa nominal de
cambio, que neutralizava a doenga holandesa, que, em 1967, substituiu outras formas de
neutralizagio da doenga holandesa, geralmente sistemas de taxas de cAmbio multiplas.

Quando, a partir de meados dos anos 1980, os paises em desenvolvimento foram
pressionados para abrir suas economias e, afinal, dada a hegemonia ideolégica neolibe-
ral, cederam, nio argumentaram a favor da continuagio da tarifa invocando o conceito
da doenga holandesa, uma vez que a desconbeciam. Entretanto, ao cobrarem impostos
sobre as importagoes de produtos manufaturados, estavam, na pritica, desvalorizando
sua moeda em relagdo as importagdes dos bens sujeitos ao imposto. Nesse caso, o im-
posto estava desempenhando dois papéis: compensava o cardter nascente das empresas
industriais, protegendo-as da competicio externa, e neutralizava a doenga holandesa do
ponto de vista das importagées: as empresas do pais continuavam a ter uma desvanta-
gem competitiva nas exportagdes, mas ela desaparecia em relagio as importagdes ou ao
mercado interno. Desse modo, o imposto de importagio nio apenas fornecia protegio,
como se costuma geralmente pensar, mas foi também uma maneira de neutralizar a
doenga holandesa do lado da importagdo. Quanto disso seria prote¢do e quanto seria
neutralizagio? Varia de um bem para outro e de um pais para outro. Vamos supor que a
tarifa de importagdo em um pais X seja de 40%. E vamos supor que estimamos a gravi-
dade da doenga holandesa como sendo 25% do preco de exportagio; o governo, porém,
nao impds um imposto de exportagio de 25% para neutralizd-la e sim uma tarifa de
importagdo de 40%. Nesse caso, dos 40% da tarifa, 25% representam a neutralizagio da
doenga holandesa e 15%, a protegio efetiva. Assim, quando estudamos a taxa de cim-
bio de mercado num pais com a doenga holandesa, devemos fazer uma distingio entre
a taxa de cambio ¢fetiva de mercado (que é definida levando-se em conta uma cesta de
moedas em lugar de uma tnica moeda reserva) e o que propomos chamar de taxa de
cambio /iguida efetiva de mercado. A taxa de cimbio liquida efetiva é entendida como a
taxa de cimbio média que resulta de levar em conta ndo apenas a taxa de cimbio efeti-
va, mas também a média dos impostos de importagio e subsidios 4 exportagio aos quais
os bens estdo sujeitos. Assim, no caso de um bem que atraia uma tarifa de importagao
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média de 30%, a taxa de cimbio liquida efetiva para aqueles que o importam serd 30%
maior do que a taxa de cimbio efetiva de mercado.

O pais que enfrenta a maldicio dos recursos naturais sempre aufere rendas ricardianas
— é por isso que elas podem ser uma béngio — mas o problema fundamental nio ¢ saber
como elas serdo distribuidas, mas como a doenga holandesa serd neutralizada através de
um imposto sobre a exportagio de commodities, de forma a tornar competitivas todas as
demais empresas existentes e potenciais que utilizem a melhor tecnologia disponivel no
mundo. Depois de feito isto podemos discutir como elas serdo distribuidas. Se ndo for
instituido nenhum imposto de exportagio, ou se o imposto de exportagio for insuficiente
para neutralizar a doenga holandesa, teoricamente elas estario sendo compartilhadas por
toda a populagio na medida em que uma taxa de cimbio sobrevalorizada reduz os custos
de todos os bens comercializdveis, populagio — o que parece muito bom —, mas nio havera
industrializago. Na prética, porém, essa é geralmente uma forma de beneficiar apenas a
minoria rica do pais em desenvolvimento. Como existe nesses paises uma oferta ilimitada
de mio de obra, os salarios permanecerio em nivel de subsisténcia e as rendas ricardianas
serdo capturadas pelas classes média e alta, quando nio simplesmente capturadas pelos
politicos do regime autoritirio que geralmente estd no poder.

Neste capitulo, discutiremos como neutralizar a doenga holandesa. Na primei-
ra se¢do, mostramos que o instrumento especifico para fazer essa neutralizagio é um
imposto ou reten¢do sobre as exportagdes da commodity que estd gerando a doenga
holandesa; se esse imposto for igual a gravidade da doenga, ele elevari o valor da taxa
de cambio para a commodity correspondente e equalizard o equilibrio corrente e o
equilibrio industrial. Em segundo lugar, mostramos que nio é o exportador da com-
modity que efetivamente paga o imposto, mas a popula¢io do pais exportador. Em
terceiro lugar, discutimos outras formas de neutralizagio que as autoridades economi-
cas adotam quando tém apenas uma intui¢io do que ¢ a doenca holandesa e de como
neutralizd-la. Finalmente, discutimos as dificuldades em cobrar o imposto e o problema
da destinagio dos recursos do imposto.

Neutralizacao

A maneira de neutralizar a doenga holandesa ¢ instituir um imposto de exportagio
sobre as commodities que se beneficiam das rendas ricardianas.! Esse imposto deve

! O imposto nio deve, em principio, ser cobrado apenas sobre as exportagdes, mas também sobre as vendas
internas, de modo a evitar uma distor¢io dos pregos relativos. Mas na Argentina, depois de 2002, a doenga
holandesa foi neutralizada pelas “retenciones”, que incidiram somente sobre as exportagdes. Isso torna o im-
posto mais aceitdvel para a populagio quando a commodity é também um bem de consumo, como acontece
com a soja, a carne e o trigo, que a Argentina exporta. Em 2009 o governo argentino tentou tornar varidveis
as “retenciones”, mas nio conseguiu a aprovagio do Parlamento.
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corresponder 4 gravidade da doenga, isto é, deve ser igual & diferenga em moeda nacional
entre a taxa de cAmbio de equilibrio corrente e a taxa de cAmbio de equilibrio industrial
por délar exportado. Dessa forma, o custo mais lucro satisfatério das empresas expor-
tadoras de commodities aumenta, o equilibrio corrente aumenta, e este se torna igual
a0 equilibrio industrial. O imposto deve ser variavel, para que o governo possa aumen-
ti-lo ou baixd-lo de acordo com as mudangas do prego internacional da commodity (a
doenga se torna mais grave quando os pregos sobem, e menos grave quando os pregos
caem). Se houver virias commodities gerando a doenga holandesa, o imposto deve ser
diferente para cada commodity, dado que as respectivas rendas ricardianas nio serio
necessariamente iguais. Se o pais for pequeno, ele serd um tomador de pregos (price ta-
ker) e o imposto nio afetard o prego internacional da commodity; se nio for esse o caso
e o pais for um formador de pregos (price maker), 0 aumento do prego internacional terd
de ser considerado na fixagio do imposto.

Quando o imposto é instituido (i taxa correta), aumenta o custo suportado pelo
exportador. Isso significa, de um lado, que o valor da taxa de cimbio (custo mais um
lucro razodvel) aumenta e, por outro lado, que a curva de oferta do produto em relagio a
taxa de cimbio (ndo em relagio ao prego, que tratamos aqui como dado) se desloca para
cima e para a esquerda, até o nivel da taxa de equilibrio industrial. Tendo em vista que
a demanda externa pela commodity ¢ totalmente ineldstica em rela¢io a mudangas da
taxa de cimbio, o equilibrio se deslocara para cima de acordo com o valor do imposto.
Como esse imposto ¢ igual a diferenga entre os dois equilibrios, estes coincidirdo e a
doenca holandesa tera sido neutralizada.

Os economistas — e neste caso ndo apenas os economistas ortodoxos mas também
os estruturalistas e keynesianos — tém dificuldade de entender que um imposto de
exportagio seja capaz de desvalorizar a taxa de cimbio, porque costumam presumir
que a taxa seja determinada apenas pela oferta e demanda de moeda estrangeira. Essa
suposi¢do equivocada, que nio diferencia o preco de mercado ou a taxa de cimbio de
mercado do preco necessirio ou do valor da taxa de cimbio, torna impossivel para eles
entenderem por que um imposto que nio tem efeito direto sobre a oferta e demanda de
dinheiro ¢ capaz de neutralizar a doenga holandesa. Ou entio eles acham que um im-
posto de exportagdo teria esse efeito se a receita arrecadada pelo Estado fosse investida
fora do pais em um fundo soberano, ndo acarretando, portanto, um aumento da oferta
de moeda estrangeira no mercado interno. Isso é um erro: o que neutraliza a doenga
holandesa ¢ o imposto, ndo o fundo soberano. E aconselhavel usar a receita do imposto
para financiar um fundo soberano. Mas como os dois conceitos que definem a doenga
holandesa — a taxa de cAmbio corrente e a taxa de cimbio de equilibrio industrial - sdo
equilibrios em termos de valor, eles sao determinados ndo pela demanda e oferta de
moeda estrangeira, mas pelas mudancas do custo de produgio. O imposto, nio o fundo
soberano, faz exatamente isso: aumenta o custo para o exportador e, desse modo, au-
menta o valor da exportagio em torno do qual o prego — a taxa de cambio de mercado
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— flutuara. O prego da taxa de cdmbio acompanha o aumento do valor porque o valor
(custo mais lucro razodvel) é a determinante de longo prazo da curva de oferta da com-
modity. Quando as autoridades governamentais instituem um imposto de exportagio,
esse imposto faz com que a curva de oferta da commodity se desloque para cima e para
a esquerda num valor igual 4 aliquota do imposto, e a taxa de cambio se deprecia.

Assim, devemos pensar sobre a taxa de cimbio em termos de valor a longo prazo
para entender por que o imposto neutraliza a doenga holandesa. Se o imposto cor-
responder 4 gravidade da doenga (a diferenga percentual do equilibrio industrial ¢ do
equilibrio corrente em termos do primeiro), a taxa de cambio se deslocard do equilibrio
corrente para o equilibrio industrial: em outras palavras, o prego necessério corrente e
o prego necessario industrial se equalizardo e a doenga holandesa estard neutralizada.
Nio porque houve uma mudanga na oferta ou na demanda de moeda estrangeira, mas
porque o valor da commodity aumentou e sua curva de oferta se deslocou. A mudanga
ocorreu no valor da moeda estrangeira e, a partir desse momento, o preco de mercado
da taxa de cidmbio flutuard em torno desse novo valor.

Grafico 13.1 Neutralizacao da doenca holandesa
por meio de um imposto de exportagao
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A neutraliza¢io da doenga holandesa com o auxilio de um imposto de exportagio
pode ser facilmente compreendida a partir do Gréfico 13.1. Temos o valor da taxa de
cdmbio (ndo o preco) no eixo vertical e as quantidades no eixo horizontal. A diferenca
entre E, (a taxa de cimbio de equilibrio corrente) e E, (a taxa de cAmbio de equilibrio
industrial) representa a gravidade da doenga holandesa na moeda nacional. D1 ¢ a
curva de demanda em relagio 2 taxa de cambio; é totalmente inelastica, pois a taxa de
cimbio do pais nio a afeta. Assumindo-se que o pais é pequeno, a demanda mundial
e os pre¢os internacionais sdo dados. Se o pais for suficientemente grande para afe-
tar a oferta total da commodity e seu preco internacional, seria necessario considerar
que a redugdo de curto prazo da oferta causada pelo imposto fard com que o prego
internacional aumente. Nesse caso, ji que a demanda do bem ¢ relativamente eldstica
em relagdo ao pre¢o internacional, a curva de demanda no grifico nio seria ineldstica,
mas moderadamente eldstica e apresentaria uma inclina¢do negativa. Isso complicaria
o grifico, mas nio mudaria a andlise. Tendo em vista a demanda ¢ a taxa de cambio, a
quantidade exportada é q1.

As curvas de oferta S1 e S2 representam, respectivamente, a oferta da commodity
antes do imposto de exportagdo ¢ a oferta apds o imposto de exportagao, que ¢ igual a
gravidade da doenga holandesa (E,~E,). Essas curvas de oferta sio definidas em termos
dos pregos necessirios para que as empresas cubram seus custos, mais um lucro razoa-
vel. Como ensina a microeconomia bésica, o imposto causa a mudanga da curva de
oferta. A quantidade oferecida a essa taxa de cimbio cai para q2, porque os produtores
menos eficientes pensardo em deixar de produzir. Mas como a demanda ¢ ineldstica em
relagdo 4 taxa de cambio, e, portanto, constante, a taxa de cimbio se depreciara de E,
para E,, de modo a restabelecer o equilibrio entre a oferta e a demanda existentes. E a
desvalorizagao da taxa de cAmbio serd igual ao imposto pago pelos exportadores, isto &,
igual 4 gravidade da doenga holandesa.

Vamos supor, por exemplo, que a taxa de cimbio de equilibrio industrial seja de
R$2,70 por ddlar e a taxa de cambio de equilibrio corrente, R$2,20 por ddlar. Se a taxa
de cimbio de mercado estiver flutuando em torno do equilibrio corrente, porque nio
estd sendo desvalorizada ainda mais pelos ingressos excessivos de capital (no caso da
doenga holandesa, em razio de uma expansio das exporta¢des de produtos primirios),
um imposto de R$0,50 por délar deslocard a taxa de cimbio para R$2,70 por délar.

A neutralizagio é completada pela cria¢io de um fundo internacional com as recei-
tas derivadas desse imposto; o fundo evitard que o ingresso de receitas fiscais provoque
a revalorizagio da taxa de cimbio através do efeito oferta. A criagio do fundo e o inves-
timento nele de todas as receitas do imposto terdo o mesmo efeito que o controle dos
ingressos de capital; ficard mais ficil para o Estado adotar uma politica de equalizar as
saidas liquidas de capital do pais com seu superavit em conta-corrente.

Instituir um imposto elevado sobre as exportagées de petrdleo foi essencialmente
o que fez a Noruega depois de ter descoberto e comegado a exportar petréleo no Mar
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do Norte. A Gra-Bretanha, que descobriu petréleo no Mar do Norte na mesma época,
nio neutralizou a doenga holandesa e sua economia sofreu as consequéncias (CHAT-
TERJI & PRICE, 1988). O Chile também neutraliza a doen¢a holandesa taxando pe-
sadamente as exportagdes de cobre, mas é uma neutralizagio parcial, porque o imposto
nio ¢ igual a diferenca entre os dois equilibrios. Todos os paises produtores de petréleo
taxam suas exportagdes, mas geralmente em um nivel que nio consegue neutralizar a
doenca holandesa.

Quem paga pela neutralizacao?

Como acabamos de ver, assim que for instituido um imposto de exportagio, a curva de
oferta da commodity se deslocard para cima e para a esquerda com rclagio a taxa de
cambio, um unico equilibrio sera estabelecido em lugar de dois, e o preco de merca-
do da taxa de cimbio flutuard em torno do novo equilibrio. Mas quem paga por essa
desvaloriza¢io? E importante destacar que os exportadores da commodity que formal-
mente pagam o imposto eventualmente nio o pagardo, porque a taxa de cimbio caird
de acordo com o valor do imposto. Assim, mesmo apds pagar o imposto, os produtores
da commodity continuario a auferir os mesmos lucros. Quem pagard, entdo? A popu-
lagdo do pais como um todo pagara por isso no curto prazo, através do relativo aumento
do prego local dos bens comercializdveis resultante da desvalorizagio.

Estamos presumindo que a mudanga do preco local acompanhara imediatamente
a mudanga do valor da taxa de cimbio. Se, mais realisticamente, abandonarmos essa
hipétese, os exportadores enfrentario um custo de transi¢o durante o tempo que for
necessdrio para o pre¢o local aumentar proporcionalmente ao imposto — o que explica
por que os exportadores da commodity sdo tao hostis ao imposto. A méo de obra tam-
bém terd de pagar um custo de transi¢io, porque os saldrios cairdo durante um certo
periodo. Mas enquanto os exportadores voltario em breve a suas posigdes originais,
dependendo do tempo necessdrio para ocorrer a convergéncia entre o prego e o valor,
os trabalhadores terdo de esperar pelo aumento previsto da taxa de crescimento e da
demanda de mio de obra para ver seus saldrios aumentarem; assim que isso acontecer,
porém, eles logo estardo em melhor situagdo do que antes, na medida em que seus sali-
rios estardo acompanhando um aumento muito mais ripido da taxa de produtividade.

Isso sugere que o governo terd dificuldade com os exportadores e provavelmente
lhes oferecera algumas garantias como, por exemplo, (a) fazer um esforgo especial para
aumentar os controles de capital ou comprar mais délares para acelerar a transigio para
o novo equilibrio, e (b) usar parte da receita do imposto como um fundo de garantia pa-
ra o preco da commodity — o que serd interessante se a sobrevaloriza¢io nio for exces-
siva (ou seja, se a doenga holandesa nio for grave demais), porque, nesta circunstancia,
hd o risco de, por outras razdes, o prego internacional da commodity cair mais do que o
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necessirio para fazer com que a doencga holandesa desaparega. Nesse caso, mesmo se o
governo reduzisse a aliquota do imposto para zero, a produgio da commodity nio seria
rentdvel; mas entdo os produtores receberiam uma compensagio do fundo sob a forma
de um imposto negativo.

Finalmente, precisamos saber o que o governo faria com a receita arrecadada com
o imposto. De modo ideal, ele estabeleceria um fundo de investimento internacional,
como fez a Noruega. Nesse caso, a neutralizagio seria perfeita, porque nenhuma moeda
estrangeira ingressaria no pais. Como alternativa, o governo pode gastar as receitas do
imposto (a) em investimentos publicos necessirios e em maiores gastos sociais, como
fazem a Argentina e o Chile, e como o Brasil planeja fazer a partir de suas exportagdes
da camada do pré-sal; ou (b) para reduzir ou manter baixa a carga tributédria, como
acontece no Meéxico; ou (c) para criar um fundo de estabiliza¢do que garanta os produ-
tores agricolas contra violentas flutuagdes dos precos internacionais das commodities;
ou, finalmente, (d) permitindo que elas sejam capturadas por um pequeno grupo de po-
liticos corruptos, burocratas e capitalistas locais associados a empresas multinacionais
nos paises ricos, como geralmente acontece nos paises pobres exportadores de petréleo.
Em qualquer desses quatro casos, o gasto das receitas do imposto levard a um aumento
da demanda de importagdes, o que aumentari a demanda de moeda estrangeira, e o
preco da taxa de cimbio se depreciara.

Outras formas de neutralizacao

A doenga holandesa existe desde os tempos do mercantilismo. O atraso da Espanha
e de Portugal a partir do século XVII foi certamente causado pelo ouro que ambos os
paises extrajam de suas colonias, 0 que apreciou suas taxas de cimbio e tornou o desen-
volvimento industrial praticamente impossivel. O Tratado de Methuen (1703) entre
Inglaterra e Portugal, que estabeleceu que Portugal exportaria vinho para a Inglaterra e
importaria produtos manufaturados, costuma ser usado para explicar o atraso de Por-
tugal, mas foi antes sua consequéncia do que sua causa. Em vista da sobrevalorizagio
de longo prazo da taxa de cimbio, Portugal ndo poderia desenvolver uma industria de
transformagdo. Mas a doenga holandesa, ou a maldigdo dos recursos naturais, s6 foi
identificada nos anos 1960, e somente em 1982 foi construido um modelo para ela. A
partir dai, alguns trabalhos discutiram essa doenga, mas a maioria estava interessada em
discutir suas consequéncias politicas nos paises pobres (busca de rendas). Sé depois que
o estudo de Bresser-Pereira sobre o tema foi publicado em 2008 ¢é que ficou claro que
o que define a doenga holandesa ¢ a existéncia de dois equilibrios da taxa de cAmbio e
que a maneira adequada de neutraliza-la ¢ instituir um imposto de exportagio igual a
gravidade da doenga. Assim, é compreensivel que os historiadores econdémicos que ten-
taram explicar por que alguns paises permaneciam atrasados raramente se referiram ao
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obstaculo representado pela crénica sobrevalorizagio da taxa de cimbio causada prin-
cipalmente pela doenga holandesa. Por outro lado, sabemos que vérios paises afetados
pela doenga holandesa conseguiram se industrializar. Como explicar isso, considerando
que os formuladores de politicas desses paises ndo dispunham de um modelo da doenga
holandesa e de sua neutralizagio?

Para responder a essa questdo devemos primeiro distinguir trés estagios do desen-
volvimento econémico de um pais. Num primeiro estdgio — o estdgio da acumulagio
primitiva, que precede a revolucio industrial nesse pais — a explora¢do dos recursos
naturais é uma bén¢ao e nao uma maldi¢do, porque permite ao pais participar do co-
mércio internacional e investir em uma infraestrutura econémica minima ou, em outras
palavras, realizar a acumulagio original de capital que é necessdria para o surgimento
de uma classe empresarial capitalista. E a existéncia desses recursos que permite a uma
economia pré-capitalista, onde s6 existem os primérdios de um capitalismo mercanti-
lista, ser admitida nos mercados mundiais. O pais ainda carece das condi¢ées minimas
do lado da oferta para se industrializar, o crescimento econdomico depende unicamente
das exportagées de commodities, e o fato de que a doenga holandesa nio tenha sido
devidamente neutralizada ndo aparece como um claro obsticulo ao desenvolvimento
economico. No entanto, mesmo nesse periodo, o governo deve taxar as exportagdes da
commodity produzida por esses recursos naturais abundantes e baratos e usar as recei-
tas ou para estabelecer um fundo ou, o que é mais realista, para financiar a educagio, a
assisténcia a sadde e a infraestrutura. Mas como o pais nao tem uma classe média para
criar uma sociedade civil vigorosa e um Estado capaz, esse imposto serd geralmente
insuficiente para neutralizar a doen¢a holandesa, mas serda mais do que suficiente para
estimular a busca de rendas pela oligarquia corrupta que muito provavelmente governa
o pais. Dado que a taxa de cimbio continua sobrevalorizada, num pais de renda média -
e ainda mais num pais rico — as receitas de todas as familias serdo, a curto prazo, maiores
do que seriam se o imposto fosse suficiente para neutralizar a doenga holandesa. Mas
isso ndo acontece num pais pobre. Os saldrios permanecerdo em nivel de subsisténcia
independentemente da taxa de cambio, e a Gnica beneficidria da ndo neutralizagio da
doenga holandesa seri a oligarquia.

A medida que o pais se desenvolve e as condigdes para a industrializagdo sdo sa-
tisteitas, a doenga holandesa se transforma num obsticulo fundamental ao desenvol-
vimento. As condi¢des para a industrializagdo incluem certo nivel de educagio, um
certo padrdo de infraestrutura, uma melhor burocracia estatal, o surgimento de uma
classe média e de uma elite nacionalista, e a gradual formagio da instituigdo-chave do
desenvolvimento econémico, ou seja, uma estratégia nacional de desenvolvimento que
estimule o investimento. Nesse segundo estdgio, o pais enfrenta o desafio da industria-
lizagdo, que ¢ atendido pela produgio de produtos manufaturados nio sofisticados ou
com baixo valor agregado per capita. A transferéncia de mao de obra da agricultura

e da minera¢do para a industria de transformagio automaticamente implica ganhos
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de produtividade, sobretudo porque os retornos de escala nesse setor tendem a ser
maiores. Nesse estdgio, a neutralizagio da doenga holandesa se torna crucial para que
a industrializa¢do acontega. Entretanto, como os governos ignoram a teoria da doenga
holandesa, essa neutraliza¢io geralmente s6 ocorre de modo incompleto e desorgani-
zado, com o uso de estratégias menos adequadas, seja pela adogio de taxas de cimbio
multiplas seja pela adogdo de altas tarifas de importagio sobre todos os bens e subsidios
a exportagdo para os produtos manufaturados — estratégias que atualmente sio proibi-
das pelas normas da OMC.

O sistema de taxas de cambio mailtiplas era a maneira habitual de neutralizar a
doenga holandesa. Os sistemas mais simples envolviam a adogio de duas taxas fixas,
uma mais apreciada, para as exporta¢des de commodities e importagdes de bens con-
siderados como necessarios ou bésicos, e outra mais depreciada, restrita as exportagdes
de produtos manufaturados e 2 importagio de bens de luxo ou nio essenciais. Nos anos
1950 o Brasil adotou um sistema de cinco taxas de cimbio; os bens eram classificados
em cinco categorias, de bdsicos a supérfluos e no interesse de proteger a industria de
transformacao local, e a taxa de cimbio para cada categoria era determinada em leiloes
realizados pela bolsa de valores local, onde o governo oferecia délares e os importadores
adquiriam direitos de importagio. O sistema funcionou razoavelmente bemn durante
algum tempo, neutralizando devidamente a doenga holandesa.

Uma maneira second best de neutralizar a doenga holandesa — second best porque
apenas a neutraliza do ponto de vista do mercado externo, nio das exportagdes - € ins-
tituindo uma “tarifa-cambio” Unica para todos os bens manufaturados que se somaria
a “tarifa-escalonamento”, especial para cada bem conforme sua sofisticagio produtiva.
A tarifa-cambio variaria no tempo conforme subissem ou baixassem os pregos das
commodities exportadas para o pais. Haverd certamente a acusagio de que o pais estd
recorrendo ao protecionismo, mas isto ¢ obviamente falso dado o caréter unico da ta-
rifa-cambio e sua variagio de acordo com o aumento ou a diminui¢io da gravidade da
doenga holandesa.

As tarifas de importagio foram adotadas pelos paises com base na teoria da prote-
¢3o da industria de transformagdo nascente de Hamilton-List e também na teoria da
tendéncia a deterioragio dos termos de troca de Prebisch-Singer-Furtado.? Na verda-
de, uma tarifa de importagdo é uma maneira parcial mas eficaz de neutralizar a doenga
holandesa: ela s6 protege a industria de transformagio das importagbes estrangeiras,
ou seja, neutraliza a doenga holandesa para as finalidades do mercado interno, mas nio
estimula as exporta¢des de manufaturados. Quando um pais sofre da doenga holandesa,

? Essa teoria sustentava que havia uma tendéncia 2 um aumento dos precos dos bens manufaturados (em
razio da maior demanda mundial relativa e pressoes salariais nos paises desenvolvidos) e a uma diminuigéo
dos pregos dos bens primdrios (em razio da menor demanda mundial relativa), e que a solugdo estava na
industrializagio dos paises exportadores de produtos primarios. Assim, a substitui¢do das importagdes foi
uma das estratégias adotadas para se industrializarem e tentarem alcangar os paises mais ricos.
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a tarifa de importagio pode ser considerada apenas como uma manifestag¢io do prote-
cionismo do pais se a taxa for maior do que a taxa necessdria para neutralizar essa falha
de mercado; caso contririo, a tarifa ndo faz mais do que corrigir parcialmente essa falha.

Uma terceira forma de neutralizar a doenga holandesa ¢ através de um sistema de
tarifas de importagio e subsidios a exportagio. Quando o pais atinge o estigio em que
comeg¢a a adquirir a capacidade de exportar produtos manufaturados, torna-se claro que
as tarifas de importagao por si sés nio sao suficientes, porque a neutralizagido acontece,
neste caso, somente do lado da importagdo: as empresas manufatureiras domésticas,
mesmo se seus custos forem competitivos, ainda sio incapazes de exportar em razio da
valorizagdo da taxa de cdmbio, agravada pelas restricbes a importagdo de insumos. E
por isso que, mais cedo ou mais tarde, o pais reconhece o cardter parcial dessa medida, e
mesmo quando nio entende claramente o problema da doenga holandesa, cria um sis-
tema de subsidios as exportagdes de produtos manufaturados. Nesse caso, a neutraliza-
¢io é completada, embora de modo mal concebido, porque seria muito mais simples e
16gico neutralizar a doenga holandesa com um imposto de exportagio. Em todo caso, é
importante observar que, usando as tarifas de importacio, o pais nio estd simplesmen-
te adotando uma estratégia “protecionista”’; ndo estd apenas protegendo as industrias
nascentes, mas neutralizando a doenga holandesa do lado da importagio, ao passo que,
quando o pais amplia os subsidios as exporta¢des de produtos manufaturados, nio estd
necessariamente concedendo privilégios a esses setores, mas neutralizando a doenga
holandesa do lado da exportagio.

Um exemplo da aplica¢do desse modo de neutralizar a doenga holandesa € a politica
tarifiria adotada pelo Brasil entre 1967 e 1990, que denominamos “modelo Delfim
Netto”.> O governo estabeleceu um imposto médio de importagio de 50% e um sub-
sidio médio a exportagio de produtos manufaturados também de 50%, enquanto as
exportagdes de commodities eram remuneradas apenas pela taxa de cimbio nominal.
Consequentemente, se a taxa de cimbio de mercado fosse de #2,00 por délar, a taxa de
cambio liquida efetiva seria na verdade de #3,00 por ddlar, exceto para os exportadores
de commodities, que na pritica pagavam um imposto de #1,00 ou 33,3% por dolar
exportado.

Em todo caso, a partir do segundo estagio (o estigio da revolugio industrial) e cer-
tamente durante o terceiro estigio (o estigio da exportagio de produtos manufatura-
dos), o pais em desenvolvimento deve neutralizar ativamente sua doenga holandesa por
meio da firme administragio de sua taxa de cimbio. Quando o pais comega a se indus-
trializar, o crescimento econémico dependeri da neutraliza¢io da doenga. Foi isso que
aconteceu com todos os paises latino-americanos e asiticos que se industrializaram no
século XX. Os paises latino-americanos, por exemplo, dispéem de abundantes recursos

* Antonio Delfim Netto foi o notivel economista desenvolvimentista e conservador que comandou a eco-
nomia brasileira entre 1967 e 1973, o periodo do “milagre” brasileiro, ¢ depois entre 1979 e 1984,
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naturais, tanto minerais quanto agricolas, o que lhes permitiu desenvolver setores para
produzir e exportar bens primdrios. Entretanto, a partir da década de 1930, quando
essa estratégia de crescimento baseada em exporta¢des de commodities com baixo va-
lor agregado per capita esgotou suas possibilidades e o desafio era se industrializar,
esses paises conseguiram enfrentar o desafio. Entre 1930 e 1980, o México e o Brasil
em particular se industrializaram e cresceram extraordinariamente ripido, porque ado-
taram politicas que neutralizaram a doenga holandesa.* Seus politicos e economistas
ignoravam a existéncia da doenga holandesa mas, no contexto da estratégia desenvol-
vimentista que adotaram, recorreram frequentemente a taxas de cimbio multiplas ou
complexos sistemas de tarifas de importagio aliados a subsidios 4 exportagio que, basi-
camente, respondiam ao problema desvalorizando a moeda para os produtores de bens
manufaturados. Desde o inicio dos anos 1990, entretanto, apés uma importante crise
financeira, paises como o Brasil e 0 México, que tinham se industrializado, abriram suas
economias sob a influéncia do Consenso de Washington e perderam sua capacidade de
neutralizar a doenga holandesa. Como resultado, gradualmente se desindustrializaram.
A Argentina, ao contrdrio, foi capaz de instituir um imposto de exporta¢io em 2002
que neutralizou sua doenga holandesa. Durante muitos anos, experimentou superavits
em conta-corrente, superdvits fiscais e altas taxas de crescimento. Mas depois de 2007,
quando a inflagio subiu um pouco (o que era inevitdvel), o governo, em lugar de con-
trold-la com taxas de juros e politica fiscal, adotou a clissica estratégia de usar a taxa de
cambio como dncora; a taxa de ciAmbio entdo se apreciou, apesar do imposto, e a era das
altas taxas de crescimento acabou.

Dificuldades

De acordo com o relato acima, a neutralizagio da doenga holandesa parece ser uma
tarefa simples, mas na pratica pode ser muito dificil, particularmente porque o governo
terd de enfrentar resisténcia dos exportadores das commodities que dio origem a doen-
¢a holandesa. Essa resisténcia é geralmente forte e irracional, porque o produtor que
paga o imposto é compensado pela correspondente desvalorizagio da taxa de cimbio.
Na realidade, a finalidade do imposto nio ¢é reduzir a lucratividade do setor exportador
de commodities, mas manté-la e eventualmente torni-la ainda mais estavel. Mas nio
é facil convencer esse setor, especialmente o agronegécio, que é sempre politicamente
poderoso por estar presente em todo o pais, é capaz de controlar as politicas locais e
geralmente comanda um importante grupo de membros do Congresso. Ser, portanto,

* Em seu excelente trabalho sobre a doenga holandesa na América Latina, Gabriel Palma (2005) nio discu-
te as formas de sua neutralizagdo, mas claramente assume que ela foi neutralizada pelas politicas industriais
do antigo desenvolvimentismo, que envolveram taxas de cimbio multiplas e outras formas de administra¢io
da taxa de cimbio.
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necessdrio oferecer aos exportadores de commodities algumas garantias de que a taxa
de cambio se deslocara para o novo equilibrio. Assim, o governo precisa acompanhar a
institui¢do do imposto com uma diminui¢io da taxa de juros e um aumento do controle
dos ingressos de capital, de modo a fazer com que a taxa de cimbio se mova no sentido
desejado. E, com as receitas do imposto, além de um fundo internacional para impedir
que os ingressos de capital no pais coloquem pressio sobre a taxa de cimbio, deve criar
um fundo doméstico de estabilizagdo para as commodities, para que, se seu pre¢o in-
ternacional cair muito, o governo, além de baixar a aliquota do imposto para zero, terd
recursos para socorrer os produtores.

Se o pais tiver uma parcela significativa da oferta internacional do bem, o imposto
pode também ter o efeito de aumentar seu prego internacional. Esse efeito provavel-
mente seria pequeno mas nio pode ser negligenciado, porque o aumento dos pregos
internacionais em razio do imposto agrava a doenga holandesa que o imposto pretende
neutralizar.

Um segundo e fundamental problema para a resisténcia ao imposto de exportagio
sobre as commodities é a reducdo dos saldrios causada pela desvalorizagio da moeda
local. A desvalorizagio efetiva menos a inflagio, ou a desvalorizagio real, por defini¢io
causa uma mudan¢a nos pregos relativos em favor dos bens comercializdveis, cujos
precos aumentam contra os pre¢os dos bens nio comercializaveis. Enquanto a moeda
estiver sobrevalorizada como consequéncia da doenga holandesa, os saldrios estario
artificialmente altos porque a populagio se beneficia diretamente das rendas ricardia-
nas.’ A institui¢io de um imposto que neutraliza a doenga holandesa apreciando a
moeda nacional implica, portanto, uma diminuigdo da renda real do trabalho e dos
aluguéis de iméveis, mesmo corrigida de acordo com a inflagio. Implica também uma
diminuigio relativa das receitas dos importadores de bens eldsticos em relagio ao preco
e dos produtores de bens nio comercializaveis, como a industria hoteleira e a indus-
tria da construgio civil, que auferem menores parcelas da renda nacional. Em outras
palavras, enquanto a doenga holandesa estava agindo, as rendas ricardianas do pais
nio estavam sendo capturadas exclusivamente pelos produtores de commodities, mas
estavam beneficiando (a) todos os consumidores locais, que estavam comprando bens
comercializdveis a precos mais baixos, (4) os importadores tanto de bens finais como de
bens intermedidrios, cuja demanda era eldstica, e (¢) os produtores de bens nio comer-
cializdveis, cuja demanda estava crescendo em razio do aumento da renda disponivel da
populagido. Quando o imposto ¢é criado, as rendas ricardianas continuam no pais, mas
agora se tornam receita do Estado.

° Obviamente, é possivel argumentar que, mantendo a taxa de cimbio depreciada, o pais estard domestica-
mente produzindo bens sofisticados que poderiam ser importados a um prego menor, de tal forma que o ex-
cedente do consumidor seja apropriado por seus produtores; mas isso nio acontece. O pais estd produzindo
todos os bens de alta tecnologia e nio hd protecio. Assalariados ou consumidores, porém, perdem a curto
prazo em termos de bem-estar, porque essa é a condigdo para neutralizar a doenga holandesa.



196  NEUTRALIZACAO DA DOENGA HOLANDESA

Entretanto, como salientamos no Capitulo 12 e demonstramos no Grifico 12.1
com relagio aos saldrios e demais rendimentos, sua diminui¢do é temporaria. Haverd
uma perda imediata no momento de desvalorizag¢do once and for all, mas depois, tendo
em vista o aumento das taxas de investimento, crescimento e produtividade, o desem-
prego diminuird e a taxa de saldrios comegard a crescer a uma taxa maior do que antes
da desvalorizagio que neutralizou a doen¢a holandesa; e assim os trabalhadores logo
gozario de maiores saldrios e maior seguranga no emprego.

A luz desses problemas, é compreensivel que paises seriamente afetados pela doenga
holandesa, como a Aribia Saudita, a Venezuela ou a Bolivia, tenham dificuldade em
neutraliza-la. Todos os paises exportadores de petroleo cobram impostos sobre as ex-
portagdes de petroleo, mas geralmente o imposto tem um objetivo apenas fiscal e sua
aliquota ¢ incapaz de compensar a sobrevaloriza¢io da moeda causada pela doenca.
O Estado ndo tem poder para instituir um imposto maior porque () o conceito e a
teoria da doenga holandesa sio ignorados até mesmo pelos responsiveis pela politica
economica do Estado, () mesmo as empresas que exportam as commodities taxadas
resistem a ele, e (¢) os lideres governamentais temem as consequéncias da neutralizagio
da doenga holandesa sobre os salarios e sobre a inflagio. Mas mesmo em paises como
o Brasil, onde a doenga holandesa ¢ menos grave, a neutralizagio da doenga ¢ muito
dificil, especialmente em razio do poder politico do agronegécio.

Consequéncias financeiras da neutralizacao

Qual é o efeito da neutralizagio da doenga holandesa? Se a neutralizagio for completa,
o pais apresentard um superdvit em conta-corrente e talvez também um superavit or-
¢amentario.® A razio do superdvit em conta-corrente pode ser inferida das defini¢oes
da taxa de cimbio de equilibrio da conta-corrente e da taxa de cimbio de equilibrio
industrial. As exporta¢des de commodities que ddo origem a doenga holandesa deter-
minam o nivel da taxa de cimbio, colocando-a no equilibrio corrente, porque esse é o
nivel que torna lucrativas as empresas exportadoras de commodities. A demanda de
importagGes vai se ajustar as receitas das exportagdes. A taxa de cambio variard, natu-
ralmente, em torno desse nivel. Neutralizar a doen¢a holandesa significa mudar a taxa
de cimbio de equilibrio corrente para a taxa de cimbio industrial; significa, portanto,
passar de um equilibrio da conta-corrente (se os ingressos liquidos de capitais forem
iguais a zero) para um superavit em conta-corrente. A situagdo de um pais pobre em

¢ O pais também apresentard um correspondente superdvit orgamentirio quando houver um superdvit em
conta-corrente se as contas do setor privado estiverem equilibradas, ou seja, se os investimentos privados
forem iguais 2 poupanga privada. O superévit é gerado pela receita do imposto de exportagio; além disso,
quando o pais cria um fundo para investimento no exterior, ele deixa de esterilizar o ingresso de capitais e
remove a pressio dessa fonte para aumentar a divida publica.
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capitais transferindo capital para os paises ricos em capital desafia o senso comum,
mas essa ¢ a maneira de estimular a poupanga, o investimento e o crescimento no pais
em desenvolvimento. De quanto deve ser o superavit? Isso dependera da gravidade da
doenga holandesa, isto ¢, da distincia entre a taxa de cAmbio de equilibrio corrente e a
taxa de cambio de equilibrio industrial. Quanto maior a diferenca entre os dois equili-
brios, maior deve ser o superdvit em conta-corrente.

Quanto ao orgamento publico, deve também mostrar um superdvit modesto quan-
do o pais neutraliza sua doenga holandesa. O modelo dos déficits gémeos oferece uma
explicagio preliminar para isso. Se um pais atingir um superdvit em conta-corrente, isso
significa que acumulou poupanga em relagio ao resto do mundo. Se a taxa de cimbio
estiver no equilibrio corrente, os setores publico e privado estario ambos em equilibrio,
e as contas governamentais devem também mostrar um superdvit, como previsto pelo
modelo dos déficits gémeos (que se sustenta somente quando a taxa de cimbio estd
em equilibrio). Se a taxa de cdmbio estiver sobrevalorizada e o setor publico estiver
relativamente equilibrado, o pais apresentara um déficit em conta-corrente associado ao
aumento do endividamento do setor privado. Isso é comum em paises de renda média
(e também nos paises ricos, como vimos na crise do euro), onde o controle do or¢a-
mento pelo governo tende a ser mais rigido, enquanto ha pouco controle sobre o endi-
vidamento privado. O inverso (um superdvit em conta-corrente e um déficit publico)
também pode ocorrer quando a taxa de cimbio estd sobrevalorizada, mas isso tendera a
acontecer em paises pobres, nos quais o populismo fiscal é endémico.

Muitas pessoas pensam que a forma de neutralizar a doenga holandesa ¢ através
do estabelecimento de um fundo soberano e nele aplicar todas as receitas do imposto
de exportagio, como faz a Noruega. Esse é um engano; o que neutraliza a doenga
holandesa ¢ o imposto de exporta¢io noruegués. O fato é que o pais nio deve in-
ternalizar imediatamente o imposto, porque isto implicard entradas de délares que
pressionario a taxa de cimbio para que ela volte a se apreciar. Além disso, significara
que o governo gastard os recursos do imposto, quando o objetivo desse fundo nio ¢
fiscal, mas de neutraliza¢do da doenca holandesa. O fundo soberano resolve os dois
problemas; dd vazdo ao superdvit or¢amentirio do pais decorrente do imposto e ¢
consistente com o superdvit da conta-corrente do pais. Além disso, o Estado nio terd
que realizar operagdes de esterilizagdo para reduzir a oferta monetaria e, portanto,
ndo sofrerd pressio do setor externo para aumentar sua divida publica. Entretanto,
os politicos nos paises em desenvolvimento dificilmente concordario em usar todas
as receitas do imposto dessa forma. Eles provavelmente usario uma parte ou mesmo
todas as receitas do imposto de exportagdo para financiar os gastos publicos exigidos
pela sociedade.

E preciso estar claro que o superavit em conta-corrente ¢ uma condi¢io para a neu-
traliza¢do da doenga holandesa. A falta de um superavit em conta-corrente num pais
com a doenga holandesa ¢ uma indicagio segura de que o pais nio estd neutralizando a
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permanente sobrevalorizagio de sua taxa de cimbio e, assim, estd tolerando um impor-
tante obsticulo ao seu desenvolvimento econdmico.

Entretanto, um problema fundamental de desequilibrio internacional emerge da ne-
cessidade dos paises em desenvolvimento de neutralizar a doenga holandesa. Se todos
ou muitos desses paises conseguirem neutralizar a doenga holandesa, seus superivits
em conta-corrente combinados teriam de ser equilibrados pelos equivalentes déficits
em conta-corrente combinados dos paises (predominantemente paises ricos) que nio
sofrem da doenga holandesa. Significaria que os paises ricos nio teriam opg¢io senio
transferir riqueza para os residentes dos paises que neutralizaram a doenga holandesa?
Nio necessariamente. Tendo em vista que a maioria desses paises ricos — certamente
os maiores — tém moedas-reserva, eles sdo capazes de se endividar em suas préprias
moedas e reembolsar a divida imprimindo dinheiro. Imprimir dinheiro era, até pouco
tempo atrds, considerado como um pecado, mas a experiéncia do “afrouxamento quan-
titativo” pelos paises ricos ap6s a crise financeira global de 2008 tornou essa préitica me-
nos questionavel; ela foi eficaz para desvalorizar suas moedas, mas nio causou inflaggo.

De qualquer modo, os déficits em conta-corrente nos paises ricos nio representam
um grande problema para eles. Eles continuario a ser ricos e continuario a crescer, mas
o catching up estara acontecendo. Consequentemente, nao apenas a renda mas também
a riqueza fluirdo entre os paises, reduzindo assim o desequilibrio do estoque de riqueza
existente no mundo. Naturalmente, a resisténcia politica dos paises ricos a esse resulta-
do j4 é consideravel e continuard a ser assim. A indiferenca de seus economistas a teoria
da doenga holandesa, a confusio que criam ao interpretar a maldi¢io dos recursos
naturais como um problema institucional e moral e nio como um problema econémico
e, mais amplamente, sua relutincia em levar em conta a taxa de cimbio no desenvolvi-
mento econdmico sio indicios dessa resisténcia.

Nos paises pobres que nio sofrem da doenga holandesa, o problema dos déficits em
conta-corrente ¢ mais grave; mas poucos paises estdo nessa situagio, porque se um pais
como esse ndo tiver recursos naturais abundantes e baratos para exportar, terd mio de
obra barata e uma ampla dispersio salarial — e sofrerd, portanto, como definimos acima,
da doenga holandesa em seu sentido amplo, que ele conseguird neutralizar adminis-
trando a taxa de cAmbio (como geralmente fazem os paises asidticos) e, assim, também
obter um superdvit em conta-corrente ou, pelo menos, um equilibrio.

Os paises que sofrem da doenga holandesa parecem estar gradualmente prestando
atengio ao problema e & necessiria solugio, que envolve taxar as commodities que ddo
origem a doenga. Como consequéncia, ja estio deixando de incorrer déficits em con-
ta-corrente e comegando a caminhar para um superévit. Mas, por enquanto, a doenga
estd apenas parcialmente neutralizada em muitos paises exportadores de commodities.
Se ignorarem a doenga e adotarem o imposto de exportagdo apenas por razdes fiscais,
eles também reduzirdo assim a sobrevaloriza¢io da moeda, uma vez que as empresas
exportadoras que pagam o imposto comegam a precisar de uma taxa de cimbio mais
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desvalorizada para conseguir exportar com lucro. Assim, ji estamos vendo, em paises
produtores de petréleo, grandes superavits em conta-corrente e a formagio de grandes
fundos soberanos de investimento.

Resumo

Podemos agora reunir o modelo da doenga holandesa que apresentamos no Capitulo 6
com a discussdo de sua neutralizagio realizada neste capitulo.

A doenga holandesa é um componente fundamental da tendéncia & sobrevaloriza-
¢do ciclica e cronica da taxa de cimbio que caracteriza os paises em desenvolvimento.

A doenga holandesa é uma sobrevalorizagio da taxa de cimbio relativamente per-
manente, resultante da exportagio de commodities que utilizam recursos naturais
abundantes e baratos; ¢ uma falha de mercado que se caracteriza por duas taxas de
cambio de equilibrio: o equilibrio corrente, que é satisfatério para as commodities que
se beneficiam das rendas ricardianas, e o equilibrio industrial, o valor da taxa de cAmbio
necessirio para que outras industrias de bens comercializiveis utilizando tecnologia no
estado da arte mundial sejam competitivas ou lucrativas.

Esses dois equilibrios sido determinados em termos de valor; sao o prego necessdrio em
torno do qual o prego de mercado ou prego nominal da taxa de cambio flutua, de acordo
com a demanda e a oferta de moeda estrangeira; o valor da taxa de cimbio ou da moeda
estrangeira remunera adequadamente as empresas competentes que produzem bens e
servigos comercializdveis, e equilibra intertemporalmente a conta-corrente do pais. Por
adequada remuneragio entendemos a receita que cobre o custo mais uma taxa de lucro
razoavel. Quando um pais sofre da doenga holandesa, devemos definir o valor da taxa
de cambio de equilibrio industrial, a taxa que cobre o custo mais uma margem de lucro
razodvel das empresas manufatureiras que usam tecnologia no estado da arte mundial.

A gravidade da doenga holandesa € igual 4 diferenga entre os valores das duas taxas
de cimbio de equilibrio.

A doenga holandesa nio neutralizada representa um importante obsticulo a in-
dustrializagio de um pais. Se o pais ja estiver industrializado e deixar de neutralizar a
doenca holandesa, enfrentara desindustrializagio.

H4 uma incompatibilidade basica entre uma doenga holandesa nao neutralizada e o
crescimento econdmico, porque o crescimento econémico sempre depende da possibi-
lidade de transferir mao de obra para setores com maior valor agregado per capita, uma
vez que os produtos manufaturados mais sofisticados necessariamente utilizam traba-
thadores mais altamente qualificados (cujos ordenados excedem os dos trabalhadores
nio qualificados em grau muito maior do que nos paises ricos). Essa transferéncia de
mio de obra ¢ impossivel quando ocorre a doenga holandesa, porque o investimento na
industria de transformacio ¢ insuficiente.
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A neutralizagio da doenga holandesa é efetuada por meio de um imposto de ex-
portagio que reflita adequadamente a gravidade da doenga, que aumenta o custo mais
um lucro razodvel das commodities que lhe dio origem: em outras palavras, ela desloca
para a esquerda a curva de oferta da commodity em relagio 2 taxa de cimbio.

Embora os paises em desenvolvimento tenham sempre sofrido da doenga holan-
desa sem perceber, muitos deles se industrializaram; a razdo é que, na pritica, eles
neutralizaram a doen¢a holandesa usando taxas de cimbio mdltiplas, além de tarifas de
importagio e subsidios 4 exportagio que representavam um imposto disfar¢ado sobre
as commodities. Eles justificavam essas politicas por referéncia as teorias da protegio a
industria de transformagio nascente e da deterioragio dos termos de troca; entretanto,
nio ha protecionismo quando as tarifas nio fazem mais do que compensar a valoriza-
¢do causada pela doenga holandesa.

Quanto mais grave for a doenga holandesa num pais, mais dificil sua neutralizagio
e menor a probabilidade de que o pais se industrialize e cresga.

As receitas do imposto instituido para neutralizar a doenga holandesa devem, em
principio, ser usadas para criar um fundo de investimento externo.

A neutralizagdo nio impde um custo liquido sobre os exportadores de commodi-
ties, que compensam o custo do imposto de exporta¢do com a subsequente desvaloriza-
¢do da taxa de cambio. Mas representa um custo de curto prazo para toda a populagao
do pais, na medida em que todos os bens comercializdveis se tornam mais caros.

Nio é facil neutralizar a doenga holandesa em razio da resisténcia dos exportadores
de commodities ao imposto de exportagio e da resisténcia de toda a populagio 4 des-
valorizagdo da taxa de cimbio, porque no curto prazo ela provoca inflagao temporiria e
reduz temporariamente os salarios.

A doenga holandesa existe mesmo se as commodities que lhe ddo origem tiverem
alto conteudo tecnolégico, como acontece atualmente com a produgio de petréleo e
com a agricultura, que é cada vez mais sofisticada do ponto de vista tecnolégico. E um
obsticulo ao crescimento porque as atividades agricola e de mineragdo nio sio capazes
de empregar toda a for¢a de trabalho e porque implica que o pais deve abandonar as
oportunidades de investir e inovar em setores com maior contetdo tecnolégico poten-
cial e, portanto, com maior valor agregado per capita.

A doenga holandesa pode também surgir simplesmente da mio de obra barata;
neste conceito ampliado da doenga holandesa, a condigdo para sua ocorréncia é que o
hiato entre saldrios e ordenados no pais em desenvolvimento que exporta produtos
manufaturados que usam mio de obra barata seja substancialmente mais amplo do
que o hiato equivalente nos paises ricos para os quais os produtos manufaturados sio
exportados. Esse tipo de doenga holandesa, que caracteriza os paises asidticos, serd ge-
ralmente mais brando, e sua neutralizago mais ficil, do que a doenga holandesa que é
causada pelas rendas ricardianas.
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Questoes

. De que forma o conceito de renda ricardiana € atil para a compreensio da ne-
cessidade e da forma de neutralizar a doenga holandesa?

. Por que o imposto sobre commodities pode viabilizar a neutraliza¢o da doenga
holandesa?

. Quais sdo as possiveis formas de neutralizagio da doenca holandesa, além do
imposto sobre commodities?

. O que ocorre com as contas externas e as contas fiscais quando a doenga holan-
desa é neutralizada?

. O que deve ser feito para evitar uma expansio fiscal ciclica que termina gerando
desequilibrios quando um ciclo de alta de precos das commodities se encerra?
Que desequilibrios sio esses?



