6

A DOENCA HOLANDESA

A doenga holandesa ou a maldi¢do dos recursos naturais causa uma sobreapreciagio
de longo prazo da taxa de cimbio de um pais, representando, por isso, uma falha de
mercado ou uma desvantagem competitiva para as empresas eficientes de um pais.
Certos autores distinguem a doenga holandesa, que para eles nio é algo claro, da mal-
digdo dos recursos naturais; a primeira seria o problema econémico que estamos dis-
cutindo; a segunda, um problema politico: a corrupgio ou o rent-seeking associado aos
governos e as empresas que exportam commodities principalmente em paises pobres.
Recusamos essa distingdo, porque ela leva os autores que a utilizam a minimizar senio
ignorar o problema econémico representado por essa doenga ou maldigio.

Uma doenga holandesa ndo neutralizada ¢ chave para explicar por que alguns
paises em desenvolvimento dotados de grandes recursos naturais ficaram para tris,
nio se industrializando, enquanto outros, como o Brasil, a neutralizaram e se indus-
trializaram. Mas pode acontecer que o pais que neutralizou a doenga holandesa, a
partir de um momento deixe de fazé-lo e, em consequéncia, entre em processo de
baixo crescimento e desindustrializagio prematura, como ¢ o caso novamente do
Brasil. Certamente, hd outras explica¢oes para o fato de a maioria dos paises exporta-
dores de petréleo nio conseguirem se industrializar e crescer, apesar da riqueza que o
petréleo representa; mas a doenga holandesa € certamente a explicagio crucial. Pode-
mos encontrar outras explicacoes para o fato de os paises do Leste Asidtico terem se
desenvolvido mais rapidamente do que os latino-americanos desde que se tornaram
independentes, mas uma causa importante é que a América Latina, ao contririo
dos paises do Leste Asidtico que crescem rapidamente, tem abundéancia de recursos
naturais. Como resultado, os paises asidticos ou nio sofrem da doenga holandesa ou
sofrem apenas levemente e podem neutraliza-la com relativa facilidade, enquanto na
América Latina a doenga holandesa é relativamente grave, mesmo nos paises nao
exportadores de petréleo.
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A causa da doenga holandesa sio as rendas ricardianas que tém origem na explo-
ragdo e exportagio de recursos naturais abundantes e baratos. Além de pagar salirios e
lucros, a exploragio dos recursos naturais d4 origem a rendas ricardianas para o pais, na
medida em que os custos envolvidos na produg¢io da commodity sdo menores do que
aqueles incorridos pelos produtores marginais menos eficientes admitidos ao mercado
global, aqueles que estabelecem o pre¢o minimo internacional de mercado da commo-
dity. Este fato permite que as empresas que exportam as commodities portadoras de
rendas ricardianas sejam lucrativas com uma taxa de cimbio sobrevalorizada, transfe-
rindo, assim, essas rendas para sua sociedade como um todo sob a forma de saldrios
reais mais elevados. Isto, se a sociedade for j4 uma sociedade capitalista na qual nao
ha oferta ilimitada de mio de obra. Se esse nio for o caso, e a maioria dos salirios for
determinada pelo nivel de subsisténcia da mdo de obra, as rendas serio capturadas
apenas pelas elites locais e pelas empresas exportadoras.” Outro nome para a doenga
holandesa é maldigdo dos recursos naturais. Para nés, as duas expressoes sio sindnimas,
mas, como veremos mais adiante, é comum distinguir uma da outra, explicar a maldi-
¢do dos recursos naturais como causada pela corrupgio das elites locais, e “esquecer” da
sobrevaloriza¢do cambial — algo muito conveniente para os paises ricos.

A doenga holandesa implica permanente sobrevalorizagdo das taxas de cambio dos
paises exportadores de commodities que se beneficiam dos recursos abundantes e ba-
ratos. A sobrevaloriza¢io ocorre porque, dada a existéncia de rendas ricardianas, as
exportagdes dessas commodities sio economicamente vidveis e podem ser exportadas a
uma taxa de cimbio que gira em torno do seu valor ou equilibrio corrente determinado
por essas mesmas commodities — uma taxa de cimbio cujo valor e preco sio claramente
mais apreciados do que o exigido para tornar competitivas as empresas ndo exportado-
ras de commodities que produzem bens e servigos comercializdveis utilizando tecno-
logia no estado da arte mundial. Se devidamente neutralizada por meio de um tributo
varidvel sobre as exporta¢oes da commodity, a doenga holandesa é uma béngio para o
pais, porque o pais se torna mais competitivo, investe mais, cresce mais e apresenta um
superdvit em conta-corrente, nio ficando mais sujeito a crises ciclicas de balanco de
pagamentos. Se nio neutralizada, ela é ou um permanente obstaculo 4 industrializag¢io
se o pais ainda nfo se industrializou, ou provoca sua desindustrializagio se o pais, que
ja é industrializado, neutralizou a doen¢a no passado mas depois liberalizou suas contas
externas e consequentemente nio consegue mais neutralizi-la. Pode ser surpreendente
a afirmagdo de que o pais que neutraliza a maldi¢do dos recursos naturais passa a ter
superdvit em conta-corrente, mas, como veremos no capitulo sobre a sua neutralizagio,
esta implica levar o valor da taxa de cimbio do equilibrio corrente (compativel com o

! A rigor nio haveria apropria¢io das rendas ricardianas pelas empresas se estas fossem competitivas, mas
sabemos que geralmente esse nio ¢ o caso.
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equilibrio intertemporal da conta-corrente do pais) para o equilibrio industrial que é
por defini¢io mais depreciado e, portanto, implica um superavit em conta-corrente.

A doenga holandesa aflige quase todos os paises em desenvolvimento porque, co-
mo veremos, afeta ndo apenas os paises ricos em recursos naturais mas também, ainda
que de forma menos grave, os paises com mio de obra barata, onde o diferencial de
saldrios é maior do que o que existe nos paises ricos. E uma falha de mercado muito
grave porque nio gera uma crise que lhe dé um fim; na verdade, ela é compativel com
o equilibrio da conta-corrente do pais, de tal forma que a sobrevalorizagio da taxa de
cambio causada por ela pode persistir indefinidamente sem provocar uma crise de ba-
lango de pagamentos.

O conceito de doenga holandesa

A doenga holandesa ¢ um problema antigo. E essencial para explicar o desenvolvi-
mento e o subdesenvolvimento, mas foi identificada apenas nos anos 1960, nos Paises
Baixos, onde a descoberta e a exportagio de gis natural apreciaram a taxa de cimbio
e ameagaram destruir a industria de transformagio do pais. Na década de 1980 sur-
giram os primeiros estudos académicos sobre o assunto, juntamente com o primeiro
modelo da doenga holandesa (CORDEN & NEARY 1982; CORDEN 1984). Em
seu modelo, os autores presumiram uma economia com trés setores, dois deles rela-
cionados aos bens comercializdveis (o setor “booming” constituido pelas commodities
que originam a doenga holandesa e o setor de bens #radable que nio originam a doenga
holandesa, essencialmente a industria de transformagio, que ¢ o setor prejudicado) e
um terceiro setor composto de bens nio comercializiveis, principalmente servigos. O
segundo modelo foi originalmente desenvolvido por Bresser-Pereira (2008, 2013) e é
aqui resumido. O modelo de Corden e Neary foi uma contribui¢io significativa, mas
¢ um modelo neocldssico que tem algumas diferengas importantes em relagio ao de
Bresser-Pereira: primeiro, ndo define a origem da doenga holandesa como as rendas ri-
cardianas; segundo, considera haver doen¢a holandesa apenas nos momentos de boom
do prego das commodities, 0 que nio é o caso quando a gravidade da doenga holandesa
¢ alta, porque nesse caso ela ¢ uma falha de mercado que estd presente mesmo quando
o preco internacional da commodity baixou substancialmente; terceiro, esse modelo
nio aponta a valorizagio da taxa de cimbio no longo prazo como o problema central
criado pela doenga; quarto, do modelo nio se pode deduzir que o que é central no mo-
delo de Bresser-Pereira: que a forma de neutralizar a doenga holandesa ¢ a criago de
um imposto sobre as exportagdes das commodities que a originam (que examinaremos
no Capitulo 13); quinto, também nio se pode deduzir dele o que é imediatamente
deduzido do modelo adotado neste livro: que, considerando-se constantes as demais

varidveis, o pais apresentard superavit em conta-corrente quando neutraliza sua doenga
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holandesa. Sachs e Warner (2001) adotaram esse modelo e demonstraram empirica-
mente a existéncia da doenca holandesa. Em livro de artigos sobre a maldi¢o dos
recursos naturais,” Jeffrey Sachs (2007: 185) centra sua explicagdo da doenga holandesa
na mudanga de pregos relativos causada pela doenga holandesa com a queda dos pregos
do setor tradable em relagio ao setor non tradable — o que é correto mas nao especifico,
ja que um aumento dos precos dos non tradable em relagio aos non tradable caracteriza
qualquer valorizagdo cambial, e ndo apenas a valorizagio causada pela doenga holande-
sa. Por outro lado, ele acredita que o setor fradable que nao origina a doenga holandesa
pode ser lucrativo desde que se “os investimentos financiados pelo petréleo aumentam
significativamente a produtividade do setor #radable” prejudicado pela doenga holande-
sa — o que definitivamente ndo faz sentido: ndo se compensa a perda de competitividade
da industria ou da agricultura que nio origina doenga holandesa causada pela valoriza-
¢ao a longo prazo da taxa de cimbio com investimentos; isto s6 seria verdade se esses
investimentos tornassem a produtividade das empresas maior do que a existente nos
demais paises — algo que nada pode garantir a nio ser rendas ricardianas.

No modelo que apresentamos aqui, a énfase é colocada diretamente na taxa de cAim-
bio e na existéncia de dois preos necessirios ou de duas taxas de cimbio de equilibrio,
que correspondem ao valor da moeda estrangeira, respectivamente para os exportadores
de commodities e para as outras empresas que produzem bens e servigos comercializi-
veis. Nesse modelo, a doenga holandesa ¢ uma desvantagem competitiva permanente,
que se agrava ou se torna mais amena na medida da variagdo dos precos internacionais
das commodities exportadas e da consequente varia¢do do equilibrio corrente.

Podemos definir a doenga holandesa de maneira muito simples. A doenga holan-
desa é uma desvantagem competitiva associada a uma crénica sobrevalorizagio da taxa
de cimbio causada pela exploragio de recursos abundantes e baratos, cuja exportagao é
compativel com uma taxa de cambio claramente mais elevada do que a taxa que torna
internacionalmente competitivas outras empresas produtoras de bens comercializaveis
que usam tecnologia no estado da arte mundial. Os produtores de commodities tém
menores custos de produgio, podem ser competitivos e atingir o nivel necessirio de
lucratividade com uma taxa de cimbio mais apreciada do que a taxa exigida pelos pro-
dutores de bens e servicos comercializéveis ndo commodities. £ um fenémeno estrutu-
ral que cria obstdculos a industrializa¢do ou 4 sofisticagao produtiva; ou entao provoca
desindustrializagio se a maldi¢ao dos recursos naturais tiver sido previamente neutra-
lizada e o pais tiver se industrializado, mas depois, geralmente em nome da abertura
comercial e financeira, deixou de contar com um sistema de cimbios multiplos ou de
tarifas elevadas de importagio somadas a subsidios 2 exportagio de bens manufatura-
dos que a neutralizava.

2 Ver Humphreys, Sachs e Stiglitz (eds.) (2007).
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Além de uma desvantagem competitiva, a doenga holandesa equivale a uma falha
de mercado porque distorce um prego macroecondmico fundamental — a taxa de cim-
bio — e porque gera externalidades negativas para os setores de bens comercializaveis
da economia nio exportadores de commodities, impedindo-os de se desenvolverem
mesmo se adotarem a melhor tecnologia mundial e as melhores priticas administrati-
vas. E uma falha de mercado que implica a existéncia de uma diferenca entre a taxa de
cambio que equilibra intertemporalmente a conta-corrente do pais e a taxa de cimbio
que sustenta os setores eficientes de bens e servigos comercializaveis, além daqueles
que se beneficiam das rendas ricardianas. Somente quando a doenca holandesa for
neutralizada é que o mercado sera capaz de alocar recursos com eficiéncia e promover
o investimento e a inovagio.

As commodities dio origem a doenga holandesa porque se beneficiam das rendas
ricardianas. De acordo com a classica teoria de David Ricardo, seu prego de mercado é
definido no mercado internacional pelos produtores marginais menos eficientes admi-
tidos a0 mercado. A diferenca entre o custo correspondente a esse pre¢o e o custo para
um pais de produzir a commodity a partir de seus recursos naturais é a renda ricardiana.
Geralmente a doenga holandesa é associada a um unico bem (petréleo) ou a um nu-
mero limitado de bens produzidos com esses recursos naturais. Enquanto no modelo
de Ricardo as rendas beneficiam apenas os proprietdrios das terras mais produtivas, jd
vimos que no caso da doenga holandesa, se essas rendas nio forem neutralizadas e se
os saldrios forem ainda determinados pelo nivel de subsisténcia da populagio, dada a
existéncia de oferta ilimitada de trabalho, elas beneficiario, a curto prazo, apenas as
classes médias e as familias ricas do pais, que comprario bens comercializdveis mais
baratos do que os pregos que prevaleceriam caso a taxa de cimbio estivesse em equili-
brio. Mas essas rendas onerario toda a populagio a médio prazo porque comprometem
a industrializa¢do ou, mais amplamente, porque impedem a sofistica¢do produtiva, ou
seja, a transferéncia de mio de obra para setores com maior valor agregado per capita —
uma transferéncia que é a fonte primaria de maior produtividade e de desenvolvimento
econdmico.

Duas taxas de cambio de equilibrio

Ja vimos que a taxa de cimbio de equilibrio de longo prazo, que denominamos taxa de
cambio de equilibrio corrente corresponde a seu valor — em torno do qual o prego de
mercado flutua. A doenga holandesa caracteriza-se pela existéncia de dois equilibrios
de longo prazo ou dois valores para a taxa de cimbio: além do equilibrio corrente, o
“equilibrio industrial”. Enquanto primeiro e mais geral corresponde a taxa de cimbio
que cobre ou deveria cobrir o custo mais lucro satisfatério nio de todas as empresas
produtoras de bens e servigos fradable, mas, na pratica, corresponde apenas as empresas
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produtoras e exportadoras de commodities que se beneficiam de rendas ricardianas, o
equilibrio industrial cobre o custo mais lucro satisfatério das demais empresas, inclusive
das empresas potenciais, produtoras de bens e servigos tradable que utilizam tecnologia
no estado da arte mundial. O equilibrio industrial é mais apreciado do que o equilibrio
corrente, porque no caso deste as empresas que produzem commodities transferem as
rendas ricardianas para os precos, ou seja, para os seus compradores, podendo, assim, ser
exportados a uma taxa de cimbio menor do que a requerida pelos bens e servigos nio
commodities. Como o equilibrio corrente é mais baixo ou valorizado do que o equili-
brio industrial, é ele que determina o prego da taxa de cimbio, e, ao fazé-lo, torna nio
competitivas as empresas nio commodities do pais, nao obstante elas utilizem a melhor
tecnologia disponivel no mundo para o respectivo setor industrial. A taxa de cimbio
de equilibrio corrente garante uma taxa de lucro razodvel para os produtores das com-
modities que causam a doenga e equilibra intertemporalmente a conta-corrente do
pais; a taxa de cAmbio de equilibrio industrial tornaria competitivas aquelas empresas
que produzem bens e servigos comercializiveis internacionalmente usando tecnologia
no estado da arte mundial e que ndo se beneficiam das rendas ricardianas. A doenga
holandesa ¢ a diferenga entre os dois valores ou equilibrios.

Em principio o valor ou custo de produgio mais lucro satisfatério deveria coin-
cidir para todos os setores, nio fazendo sentido econémico que uma empresa que é
tecnologicamente competitiva nio seja economicamente competitiva, mas esta é a
consequéncia das rendas ricardianas. E por isso que se trata de uma doenga — a doenga
holandesa — que também pode ser chamada de “maldi¢do dos recursos naturais”. Ha-
vendo doenga holandesa, outros fatores de competitividade permanecendo iguais, se
uma empresa que utiliza a melhor tecnologia se estabelecer em um pais afetado por
essa doenga, ela s6 serd economicamente vidvel se sua produtividade for tio maior do
que a produtividade dos concorrentes em outros paises que compense a valorizagio
causada pela doenga.

Os dois equilibrios sdo aqui definidos em termos de valor; o prego de mercado da
taxa de cambio, por sua vez, flutuard de acordo com a oferta e a demanda de moeda
estrangeira em torno do equilibrio corrente. O pre¢o de mercado pode ser expresso
em termos nominais, ou entao em termos reais, quando temos uma série e precisamos
descontar a inflagdo. Nio confunda, porém, a taxa de cambio real com o valor da taxa de
cambio; sio duas coisas muito diferentes. Neste livro nio estamos interessados no curto
prazo, e sempre trabalharemos com o prego real de mercado. O Grifico 6.1 mostra a
doenga holandesa, que corresponde a distincia entre os dois equilibrios em termos de
valor, e a taxa de cambio de mercado de acordo com a tendéncia a sobrevalorizagio
ciclica e cronica da taxa de cimbio, que explicaremos no Capitulo 8. A distincia entre o
equilibrio industrial e o equilibrio corrente é relativamente pequena nesse grifico, o que
significa que neste pais a gravidade da doenga ou da sobrevalorizagio é relativamente
pequena — tipica de um pais que exporta produtos agricolas. Ela € varidvel porque tanto
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o equilibrio corrente quanto o equilibrio industrial variam, o primeiro principalmente
de acordo com o prego internacional da commodity ou os termos de troca e secunda-
riamente de acordo com a varia¢do do indice comparativo do custo unitédrio do trabalho
relativo as commodities enquanto o equilibrio industrial varia principalmente de acor-
do com o indice comparativo do custo unitdrio do trabalho relativo aos bens e servigos
tradable nio commodities, ¢ secundariamente de acordo com os respectivos termos de
troca. Por outro lado, num pais que exporta petréleo e onde o custo de produgio do
petréleo ¢é baixo, a doenga holandesa serd muito mais grave, e isso seria expresso grafi-
camente por um espaco mais amplo entre as duas linhas.

Grafico 6.1 Doenca holandesa, os dois equilibrios e a taxa de cambio de mercado

Eq. Industrial

k Doenga
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Eq.Corrente
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No Grifico 6.1, o equilibrio corrente e o equilibrio industrial sio definidos em
termos de valor. Jd vimos que o equilibrio corrente e o industrial variam de acordo
com as varia¢oes no indice comparativo do custo unitirio do trabalho. Mas enquanto
o equilibrio corrente refere-se apenas as commodities, o equilibrio industrial refere-se
aos demais bens comercializiveis do pais. Como sao medidas em termos de valor, os
dois equilibrios variam de acordo com o custo de produgio ou, mais precisamente,
variam de acordo com o indice comparativo do custo unitirio do trabalho. Além disso,
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os dois equilibrios variam de acordo com a variagdo dos pregos internacionais das
commodities que, no caso destas, ¢ muito maior e mais significativo do que a variagio
causada por mudangas no indice comparativo do custo unitirio do trabalho. Como
a gravidade da doen¢a holandesa depende da diferenga entre o equilibrio corrente
e o equilibrio industrial, ela se agravard quando o custo unitirio do trabalho do pais
aumentar mais do que o de seus concorrentes comerciais fazendo com que a curva de
equilibrio industrial sua distanciando-se mais do equilibrio corrente, e vice-versa. Ela
também se agravard quando o preco das commodities exportadas pelo pais aumentar
ou diminuir, no primeiro caso fazendo com que o equilibrio corrente caia de precia-
¢do, no segundo caso, que o equilibrio corrente suba provocando apreciagio cambial.
Como veremos no Capitulo 13, a neutraliza¢do da doenga holandesa se faz através de
um imposto ou retengio sobre as exportagdes das commodities que a originam. E ficil
compreender o porqué: o imposto aumenta o custo de produgio da commodity e, se
for igual 4 gravidade da doenga holandesa, a neutraliza, fazendo o equilibrio industrial
e o corrente coincidirem.

Qual dos dois equilibrios é o werdadeiro equilibrio? Se adotarmos como critério o
valor em torno do qual o pre¢o de mercado da taxa de cambio flutua, é o equilibrio
corrente; se considerarmos como critério a competitividade da economia, o equilibrio
industrial é o verdadeiro, porque ¢ a taxa de cambio competitiva do pais; ¢ a taxa que o
pais deve buscar a fim de se desenvolver. Sua diferenca da taxa de equilibrio corren-
te revela uma grave falha de mercado, porque vai contra o principio bésico da teoria
econdmica segundo o qual, numa economia de mercado, as empresas eficientes sdo ne-
cessariamente competitivas. Num pais livre da doenga holandesa, a taxa de cimbio de
equilibrio corresponde ao equilibrio dos pregos relativos; em outras palavras, obedece a
lei fundamental em teoria econémica — a tendéncia a equalizagio das taxas de lucro de
todos os setores da economia. Quando temos a doenga holandesa, nio ¢ a taxa de cim-
bio de equilibrio corrente, mas sim a taxa de cimbio de equilibrio industrial — aquela
resultante da neutralizagio da doenga holandesa por meio da administragdo da taxa de
cambio — que permite a relativa equalizagio das taxas de lucro, desde, naturalmente, que
ela seja neutralizada.

A doenga holandesa determina no longo prazo a taxa de cimbio, apreciando-a,
tornando-a nio competitiva. Ela € a causa estrutural da tendéncia a sobrevaloriza¢io
ciclica e cronica da taxa de cimbio. Mas, observe-se, ela apenas aprecia a taxa de cam-
bio, no grafico, puxa a taxa de cimbio de mercado para baixo, até o equilibrio corrente.
Precisaremos de outras causas que sdo com frequéncia elevadas, causando crises de
balango de pagamentos. As causas determinantes de uma taxa de cambio correspon-
dente a um déficit em conta-corrente sio trés politicas habituais adotadas pelos paises
em desenvolvimento que discutiremos no proximo capitulo: a politica de crescimento
com poupanga ou endividamento externo, a politica de alto nivel de juros e a politica
de ancora cambial contra a inflagio.
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Simples formalizacao

Podemos proceder uma simples formalizagio da doenga holandesa ou maldigio dos re-
cursos naturais. Quando um pais se beneficia das rendas ricardianas, ele terd duas taxas
de cdmbio de equilibrio: a taxa de cAmbio de equilibrio corrente, E_e a taxa de cAimbio
de equilibrio industrial, E, e as empresas “potencialmente” competentes (que poderiam
ser organizadas usando tecnologia no estado da arte mundial) terdo uma taxa de lucro
esperada negativa, e o empresirio potencial ndo investird. Se a doenga holandesa tiver
sido neutralizada no passado e, consequentemente, houve industrializagio, mas a par-
tir de um certo momento essa neutralizagio foi abandonada em nome do liberalismo
econdmico, as empresas do setor de bens comercializdveis verdo suas taxas de lucro
diminuirem ou se tornarem negativas (dependendo da gravidade da doenga), e o pais
sofrerd uma desindustrializagio prematura.’ Em ambos os casos, nio haverd igualdade
de oportunidades entre empresas concorrentes, que € a condigio bésica para uma sélida
operagao dos mercados nacionais e mundiais.

Em termos simples, a taxa de cimbio ¢é o preco da moeda estrangeira, é a taxa de
cambio de mercado, E; ela resulta da oferta de moeda estrangeira gerada pelas exporta-
¢bes e pelos ingressos de capital, e da demanda de moeda estrangeira derivada das ex-
portagdes, das remessas liquidas de lucro e das saidas de capital, o valor desempenhan-
do o papel de centro em torno do qual flutua a taxa de cimbio. Geralmente, a taxa de
cambio estard em equilibrio quando corresponder a seu valor e a conta-corrente do pais
estiver equilibrada. As entradas e saidas de capital pdem em risco sua capacidade de
equilibrar a conta-corrente do pais, mas ndo mudam o conceito de uma taxa de cimbio
de equilibrio. Medida em moeda nacional, a taxa de cimbio ¢ igual ao pregco em moeda
nacional do bem representativo, px,, dividido por seu prego em moeda estrangeira, px,.

E =px#/px$

Assim como o valor de um bem corresponde ao custo mais uma razodvel margem
de lucro, suficiente para estimular empresas eficientes, que usam a melhor tecnologia
disponivel, a investirem, dado o pre¢o internacional dos bens e servigos, o valor da taxa
de cdmbio corresponde a taxa que permite que empresas eficientes que produzem bens
comercializdveis cubram seus custos e tenham uma razodvel margem de lucro que as
estimule a investir. A taxa de cAmbio de mercado flutua em torno desse valor de acordo
com a oferta e a demanda de moeda estrangeira. Em alguns casos, devido a formagio

* Neste segundo caso estio paises de renda média como o Brasil. O Brasil se industrializou entre 1930 e
1980 por meio do uso de virios mecanismos que neutralizaram a doenga holandesa, geralmente envolvendo
taxas de cimbio multiplas ou elevados impostos sobre a importagio e elevados subsidios as exportacoes de
produtos manufaturados. Entretanto, a partir de 1990 ele liberalizou suas contas comerciais e financeiras, e
a desindustrializa¢o prematura se estabeleceu no pais.



76 A DOENCA HOLANDESA

de bolhas de crédito ou a consequente crise financeira, a taxa de cimbio de mercado
pode ir muito além do valor. Na auséncia da doenga holandesa, o prego necessério ou
o valor da taxa de cAmbio correspondem tanto a taxa de cimbio de equilibrio corrente
quanto a taxa de cimbio de equilibrio industrial. Para os bens em geral, portanto, o
preco necessirio corrente e o prego necessédrio industrial sdo iguais e correspondem 2
taxa de cdmbio de equilibrio corrente, .

Px = pri,= €

Mas quando a doenga holandesa estéd presente, hd dois valores, correspondendo aos
dois equilibrios: o preco necessdrio corrente, pxc,, que é o prego necessirio e satisfatério
para as empresas que produzem e exportam as commodities que ddo origem 2 doenga
holandesa; e o prego necessdrio industrial, pxi,, que é o prego necessirio e satisfatério para
que as outras empresas eficientes que utilizam tecnologia no estado da arte mundial
produzam bens comercializéveis. A taxa de cambio de equilibrio corrente corresponde
a0 prego necessdrio corrente, que ¢, portanto, uma taxa de cimbio concebida em termos
de valor, da mesma forma que a taxa de cimbio de equilibrio industrial corresponde ao
preco necessério industrial.

ch# = EC
Pxi# =E

A taxa de cimbio de mercado flufua em torno do prego necessirio corrente, pxc,,
de acordo com a oferta e a demanda de moeda estrangeira. Os fluxos de capital, que se
tornaram muito altos desde a década de 1990, fazem parte dessa oferta e demanda de
dinheiro. Como ji observado, o pre¢o de mercado flutua, nio em torno do equilibrio
industrial, mas em torno da taxa de cambio de equilibrio corrente porque o preco ne-
cessdrio corrente é o menor valor, aquele que o mercado automaticamente escolhera.

Pt <p,

Resumindo, a oferta e a demanda de dinheiro, incluindo os fluxos de capital, nio
tém impacto sobre o equilibrio corrente e sobre o equilibrio industrial, ndo alteram o
valor da taxa de cimbio, mas afetam a taxa de cimbio de mercado. Quanto maiores os
fluxos de capital, mais voldtil serd a taxa de cAmbio de mercado; em outras palavras,
mais a taxa de cimbio de mercado diferira da de equilibrio.

Como a taxa de cAmbio de mercado flutuard em torno do equilibrio corrente, as ou-
tras empresas nos setores de bens comercializéveis (aquelas que nio se beneficiam das
rendas ricardianas) irdo se tornar economicamente invidveis mesmo usando tecnologia

no estado da arte mundial, porque seu preco necessdrio industrial serd maior (mais



MACROECONOMIA DESENVOLVIMENTISTA 77

depreciado) do que o prego necessdrio corrente. O prego necessirio corrente e o pre¢o
necessdrio industrial sio iguais quando ndo ha doeng¢a holandesa. Os dois precos ou
valores necessirios (o prego corrente e o preco industrial) em cada pais dependem ()
da produtividade média das empresas que produzem, respectivamente, commodities e
outros bens comercializaveis e () dos salirios médios que elas pagam em comparagio
com a produtividade e os saldrios de outros paises; em outras palavras, dependem do
custo unitério do trabalho (o salirio dividido pela produtividade) comparado aos custos
unitirios de mao de obra dos principais parceiros comerciais do pais.

E importante observar que a diferenga entre o prego corrente e o preco necessario,
ou entre os dois equilibrios, deve ser suficientemente grande para caracterizar a doenga
holandesa, ou seja, suficientemente grande para inibir a industrializa¢io, ou para pro-
vocar uma regressio da estrutura produtiva em diregdo aos bens primarios. Caso con-
tririo, ela estaria presente sempre que houvesse uma vantagem comparativa e, portanto,
sempre que houvesse comércio.

Como medir o equilibrio corrente? E o equilibrio industrial? Em relagio ao equi-
librio corrente a primeira ideia ¢ tentar defini-lo através de analise econométrica de
séries de tempo razoavelmente longas, mas é preciso lembrar, primeiro, que, como o
equilibrio corrente ¢ uma medida em termos de valor, ele varia de acordo com o indice
comparativo do custo unitério do trabalho, e, segundo, como nele estio envolvidas ren-
das ricardianas, ele varia de acordo com o prego internacional da commodity. Por isso,
se lograrmos definir um ano relativamente recente no qual haja equilibrio da conta-
corrente, podemos, a partir desse ano, definir o equilibrio corrente para os demais anos
usando essas duas variveis: o indice comparativo do custo unitirio do trabalho e o pre-
¢o internacional da commodity. No caso do equilibrio industrial, o ideal seria realizar
uma survey entre as empresas do pais que usam tecnologia no estado da arte mundial e,
a partir dela, determinar o ano-base. Em seguida, se usard o indice comparativo do cus-
to unitdrio do trabalho para determinar os demais anos. No Brasil jd foram realizados
trés estudos para medir o equilibrio industrial ou competitivo, cujos resultados foram
relativamente semelhantes, apesar de as metodologias terem sido diferentes.*

A gravidade da doen¢a holandesa

A gravidade ou intensidade da doenga holandesa, g, aumentara quanto maior for a di-
ferenca entre a taxa de cimbio de equilibrio industrial e a taxa de cimbio de equilibrio
corrente. Definindo essa gravidade, g, como um percentual que toma como denomina-
dor o equilibrio industrial, temos:

* Ver Nelson Marconi (2012), André Nassif, Carmen Feijé e Eliane Aradjo (2012) e José Luis Oreiro,
Flavio A. C. Basilio, Gustavo J. G. Souza (2014).
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&= (Es—Ec) / E

A gravidade da doenca holandesa depende essencialmente das rendas ricardianas
envolvidas. Quanto maiores as rendas ricardianas, mais grave serd a doenga. Mas as
rendas ricardianas nio serdo constantes: elas variardo a cada momento, dependendo do
preco internacional da commodity. Para uma dada commodity, elas serdo diferentes de
pais para pais, dependendo do custo de exploragio do recurso natural (na inddstria do
petréleo esses custos variam enormemente). E por isso que a doenga holandesa afeta
os paises em diferentes graus ou intensidades, dependendo destas duas varidveis: o
prego internacional (quanto maior, mais grave serd a doenga holandesa) e os custos de
produgio (quanto menores forem para as empresas competentes, menos grave serd a
doenga holandesa).

Para uma melhor compreensio do que estamos dizendo, imaginemos trés paises, A,
B e C, (1) que exploram e exportam petréleo ao preco de US$100,00 o barril; (2) suas
moedas, #, tém diferentes denominagbes em cada pais, mas a mesma taxa de cambio
em relagio ao délar; e (3) suas empresas nio exportadoras de commodities sio igual-
mente eficientes e, assim, a taxa de cimbio de equilibrio industrial ¢ igual nos trés pai-
ses: #2,00 por délar. Mas eles tém custos diferentes para produzir petréleo: no pais A, o
custo mais a margem de lucro razodvel para as empresas exportadoras de commodities
é #,140,00 por barril; no pais B, #;100,00 por barril; e no pais C, #.40,00 por barril,
a que corresponderio taxas de cambio de equilibrio corrente de #,1,4, #,1,0 e #.0,40
por délar, que sio satisfatérias para os exportadores da commodity em cada um dos
trés paises. Assim, as rendas ricardianas correspondentes sio respectivamente #,60,00,
#,100,00 e #.160,00 por barril. Isso significa que a gravidade da doenga holandesa
no pais A ¢é leve, 30%; no pais B, média, 50%; e no pais C, alta, 80%. Assumindo-se
que esses paises ndo neutralizam sua doenga holandesa, a industria de transformagao
no pais C e provavelmente também no pais B serd simplesmente invidvel; no pais A,
somente empresas extremamente eficientes ou empresas cujos bens envolvemn custos de
transporte elevados serdo economicamente vidveis.

Tabela 6.1 Gravidade da doenca holandesa (preco do petréleo a US$100,00 o barril)

Pais 1 2 3 4 5
Equilibrio Custo de Equilibrio corrente Rendas Gravidade
industrial produgaodo  (# por délar dos ricardianas  da doenga
(# por délar dos  petréleo Estados Unidos) (# por barril) holandesa
Estados Unidos)  (# por barril) (3=2) (1-3) (3/1)

A #,2,00 #,140,00 #,1,40 #,0,60 30%

B #42,00 #,100,00 #:1,00 #,100,00 50%

C #.2,00 #.40,00 #.0,40 #.160,00  80%
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No modelo que estamos apresentando aqui, e em contraste com o que acontece com
as rendas ricardianas originais, ndo hd diferen¢a de produtividade entre os produtores
locais, mas apenas uma diferenca entre a produtividade ou de custo de produgio do pais
em relagio ao prego do dltimo produtor — do produtor marginal — admitido no mercado,
o qual determina o prego internacional da commodity. Se houver uma diferenga de pro-
dutividade entre os produtores, haverd também rendas ricardianas entre os produtores,
na medida em que o prego doméstico da commodity sera definido pelo produtor local
menos eficiente, mas isso nao afetard a taxa de cambio. O que ¢ essencial é compreender
que as rendas ricardianas de um pais serio tanto maiores e a gravidade da doenga holan-
desa serd tanto maior quanto maior for a diferenca entre seu custo de produgio e o prego
internacional. No caso do petréleo, paises onde o custo de produgio é muito baixo, como
a Ardbia Saudita, a maldigio dos recursos naturais é muito grave; jd a doenga holandesa
que se origina do pré-sal brasileiro é de pouca gravidade, porque o custo de exploragio ¢
muito alto, e poderé ser nenhuma dependendo do prego do petréleo.

Conceito ampliado da doen¢a holandesa

A doenga holandesa nio afeta exclusivamente paises que exploram recursos naturais
abundantes e baratos. Outra fonte da doenga holandesa, que estd se tornando impor-
tante, sio as remessas feitas por imigrantes; o México e os paises da América Central sio
particularmente afetados por ela (ACOSTA, LARTEY & MANDELMAN, 2009). A
ajuda externa também gera doenca holandesa em paises mais pobres. Mas uma causa
da doenga holandesa que aumenta dramaticamente seu a/cance é a combinagio de mio
de obra barata e a diferenca entre os ordenados médios dos engenheiros de fibrica e
os saldrios dos trabalhadores, que ultrapassa substancialmente a diferenca equivalente
nos paises ricos. Esse conceito ampliado se aplica a paises como a China, a India e os
outros paises asidticos de crescimento répido. Eles crescem rapidamente apenas porque
administram suas taxas de cAmbio e neutralizam a doeng¢a holandesa definida de acordo
com este conceito ampliado, a0 mesmo tempo obtendo superdvits em conta-corrente
(com excegiio da India, que tem registrado déficits). Nesse caso, a doenga holandesa ¢é
leve e pode ser neutralizada mais facilmente do que nos casos em que é grave.

Por que a mio de obra barata combinada com uma ampla defasagem entre ordena-
dos e saldrios causa a doenca holandesa? Nio é porque o valor agregado per capita no
setor de transformagio ¢ maior do que no setor primério, mas porque, dentro do setor
de transformagio, hd industrias com maior valor agregado per capita e industrias com
menor valor agregado per capita, que empregam mio de obra nio qualificada e pagam
baixos saldrios. No caso deste conceito ampliado de doenga holandesa, as industrias
com baixo valor agregado per capita desempenham o papel do setor de commodities
no caso cldssico da doenga holandesa. Quando se permite que a taxa de cimbio flutue
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livremente em um pais com mio de obra barata e um diferencial entre ordenados e
saldrios muito maior do que o existente nos paises ricos, a taxa de cimbio de equilibrio
serd determinada pelas industrias manufatureiras com menor valor agregado per capita
e que utilizam, portanto, mao de obra menos qualificada e menos engenheiros, enquan-
to as industrias com alto valor agregado per capita, que usam tecnologia mais complexa
e por essa razdo pagam saldrios relativamente maiores, nao serdo competitivas. Tendo
em vista que os ordenados constituem uma parcela maior de sua folha salarial total, elas
precisariam de uma taxa de cimbio mais desvalorizada do que aquela que ¢ satisfatéria
para as indudstrias que empregam apenas trabalhadores com baixos salirios. Em outras
palavras, tendo em vista que o crescimento econdémico implica a transferéncia de mio
de obra para industrias cada vez mais sofisticadas que pagam salarios e ordenados maio-
res e envolvem maior valor agregado per capita, o crescimento econdémico ficard preju-
dicado. Se os ordenados dos engenheiros de fibrica fossem aproximadamente quatro
vezes maiores do que os saldrios dos trabalhadores nio qualificados, como acontece nos
paises ricos, o pais que se beneficiasse de baixos ordenados e baixos salirios produziria
facilmente todo tipo de produtos manufaturados. Mas se houver um diferencial mais
amplo entre ordenados e saldrios, por exemplo, ordenados 12 vezes maiores do que os
saldrios, como em muitos paises em desenvolvimento, estaremos enfrentando um caso
da doenga holandesa no sentido ampliado. Os setores que produzem bens de baixo va-
lor agregado e empregam somente mao de obra nio qualificada precisam de uma taxa
de cimbio menor para serem mais competitivos do que os setores que produzem bens
com alto valor agregado, envolvendo tecnologia sofisticada. Nesse conceito ampliado,
a fonte da doenga holandesa nio sio as rendas ricardianas, mas o diferencial entre or-
denados e saldrios.

O conceito ampliado da doenga holandesa nio ¢ a Unica razio, mas é certamente
a razao fundamental pela qual os paises asidticos de crescimento ripido administram
tio firmemente suas taxas de cimbio, impedindo sua valorizagio e, consequentemente,
costumam obter superavits em conta-corrente. A China, por exemplo, nunca exportaria
os produtos cada vez mais sofisticados que exporta se nao administrasse sua taxa de
cambio. Assim, ela mantém a taxa de cAmbio no nivel necessdrio, ou seja, no nivel da taxa
de cimbio de equilibrio industrial.

Observe-se que, no caso do conceito restrito de doenga holandesa, a inddstria ex-
portadora de commodities pode ser tecnologicamente sofisticada. E o que acontece
com a industria do petrdleo, cujo valor agregado per capita é geralmente alto, uma vez
que envolve alta intensidade cientifica e tecnolégica. Mas um pais nio pode apenas
produzir petréleo como bem comercializavel, a ndo ser que seja muito pequeno, primei-
ro, porque o setor de petréleo € intensivo em capital, carecendo assim da capacidade de
absorver a forga de trabalho do pais, particularmente os engenheiros e trabalhadores
qualificados que caracterizam um pais rico e, em segundo lugar, porque todos os outros
setores potenciais de bens comercializaveis que sio eventualmente mais sofisticados
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tecnologicamente continuardo economicamente invidveis. As oportunidades de empre-
go ficardo limitadas principalmente aos setores de bens nio comercializaveis com baixo
valor agregado per capita.

A doenca holandesa e a desindustrializa¢ao

Podemos identificar trés cendrios paradigmaticos que desencadeiam a doenga holan-
desa: a descoberta de recursos naturais que incorporam rendas ricardianas em um pais
pobre, o que prejudicari sua industrializagio se nio for adotada uma politica de neu-
traliza¢do; a mesma descoberta em um pais industrializado que néo se preocupa em
neutralizi-la; e finalmente, a liberalizagdo comercial ¢ financeira que implica renunciar
a politica de neutralizagio existente que, com sucesso, havia aberto caminho para a in-
dustrializagio. No segundo e no terceiro cendrio, o resultado serd a desindustrializagio
prematura. O primeiro cendrio abrange os casos da Arabia Saudita, da Venezuela e de
muitos outros paises pobres. O segundo cendrio, durante certo tempo, cobre o caso dos
Paises Baixos (enquanto os formuladores de politicas ndo adotaram medidas para neu-
tralizar a doenga holandesa); o caso do México, cuja taxa de crescimento comegou a cair
quando o petréleo comegou a ser exportado em grandes quantidades, em meados dos
anos 1970; e provavelmente o caso do Reino Unido, enquanto o petréleo descoberto
no Mar do Norte nio tinha se esgotado. O terceiro cenario se deu no caso do Brasil
ap6s a liberalizagio comercial e financeira no inicio da década de 1990. E verdade que,
mais cedo ou mais tarde, o progresso tecnolégico provoca desindustrializagio, porque
as sociedades mais ricas deslocam a demanda para servigos modernos e altamente sofis-
ticados e transferem as industrias de transformagio simples para paises em desenvolvi-
mento. Neste caso de desindustrializagdo “ndo prematura”, a mio de obra ¢ transferida
para industrias de servi¢o onde o valor agregado per capita é maior do que nas industrias
de transformagdo que estdo sendo transferidas para paises menos desenvolvidos. Mas
isso nido acontece com as desindustrializa¢ées acima citadas. Como observou Gabriel
Palma (2013: 14), nos paises afetados pela doenga holandesa no segundo e terceiro
cendrio (Reino Unido e Brasil, respectivamente), “a queda do emprego na industria de
transformagio foi claramente maior do que poderia ter sido previsto”.’

No Brasil, assim como nos outros paises mais desenvolvidos da regido, a industria-
lizagdo foi possivel somente em razio da formagio de um estado desenvolvimentista
cujas politicas foram entendidas por seus formuladores como “politicas industriais” e
por seus criticos liberais como “protecionismo”; mas na verdade, embora as tarifas de

> Como Gabriel Palma (2013: 51-52) observa nesse mesmo estudo, na América Latina desde a década de
1990 a doenga ou sindrome holandesa “foi basicamente o resultado de um programa radical (extremamente
rigido e sem qualquer pragmatismo) de liberalizagio comercial e financeira, realizado no contexto de um
processo geral de mudanga institucional”.
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importagao pudessem ser compreendidas em parte como uma legitima politica in-
dustrial refletindo o argumento da “industria de transformagio nascente”, elas foram
principalmente o resultado de uma politica cambial intuitiva que tinha por objetivo a
neutralizagio da doenga holandesa do lado da importagio. Certamente, na América
Latina, a liberaliza¢io do comércio no final da década de 1980 e comego da de 1990
implicou que o pais estava deixando de neutralizar a doenga holandesa e comegando a
desindustrializagio prematura.

Interromper a neutralizag¢io da doenca holandesa prejudica a industria de transfor-
mag¢io na medida em que aprecia a taxa de cimbio. Mas as industrias de transformagio
importam insumos, dado que uma caracteristica-chave da globalizagio é a integra-
¢ao global das cadeias de produgdo. Assim, a desvalorizagio beneficia as exportacoes
mas torna as importa¢oes de insumos mais caras. Por essa razio, costuma-se dizer que
quanto menor o contetido local de um bem manufaturado, menos sensivel serd a pro-
dugdo bruta de cada empresa em relagio a desvalorizagio (ou valorizagio) da taxa de
cambio. Esse ¢ um falso argumento. A desvalorizagdo sempre beneficiar essa empresa;
mas ela serd menos beneficiada em termos de produgio total do que uma outra empresa
que usa menos insumos importados; ambas, porém, se beneficiardo proporcionalmente
ao respectivo valor agregado local.

Vimos que a intuigdo inspirou a neutralizagio da doenga holandesa em alguns pai-
ses latino-americanos. Essa intui¢io se manifestou em sistemas de taxas de cambio
multiplas e na combinagio de elevadas tarifas de importagdo com exportagdes subsi-
diadas de bens manufaturados. Em ambos os casos, um imposto implicito foi cobrado
sobre a exporta¢do de commodities — um imposto que, como veremos no Capitulo 13,
¢ a maneira correta de neutralizar a doenga holandesa. Originalmente, a neutralizagio
era feita apenas do lado da importagio, tanto com taxas de cimbio multiplas (impondo
uma taxa de cambio relativamente alta sobre a exporta¢io de commodities e uma taxa
de cimbio relativamente baixa sobre as importa¢ées de produtos manufaturados) e com
tarifas (tornando-as maiores do que seria exigido por uma legitima politica industrial).
Posteriormente, quando alguns paises perceberam que poderiam exportar produtos
manufaturados, a alta tarifa sobre as importagées foi complementada por um subsidio
igualmente alto para as exportagdes de produtos manufaturados. Desse modo, entre
1967 e 1985, o Brasil aumentou a parcela de produtos manufaturados em suas expor-
tagoes totais de 6% para 65%.°

De fato, tanto a adogio quanto a supressdo de tarifas e subsidios 4 exportagio alte-
ram a taxa de cAmbio efetiva. Vamos supor que, sob pressao internacional e acusado de
“protecionismo”, um pais abandone a neutralizagio da doenga holandesa por meio das

¢ Nesse periodo, no Brasil, a tarifa média sobre as importagdes de produtos manufaturados foi de 45%, e
o subsidio médio as exportagdes de produtos manufaturados foi também de 45%. Quanto do imposto de
importagio é protecionista e quanto ¢ a necessdria neutralizagio da doenga holandesa ¢é dificil avaliar.
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tarifas em nome da liberalizagdo do comércio. Como consequéncia, a taxa de cambio
efetiva se aprecia. A valorizagdo nio ¢ imediatamente percebida, uma vez que parte
da valorizagio resulta da eliminagdo de impostos e subsidios. No entanto, o setor de
transformagdo do pais logo comega a sofrer os efeitos da valorizagio, e comega a desin-
dustrializagdo prematura. Se a doenga nio for muito grave, como no pais A, os sintomas
da desindustrializagdo ndo serdo claros, embora se reflitam na parcela decrescente do
setor de transformagio no PIB, no emprego total e nas exportagtes liquidas (em termos
de valor agregado).

Se o pais parar de neutralizar a doenga holandesa, s6 conseguird preservar seu setor
de transformagio e seu setor de servigos comercializdveis com tarifa zero de importa-
¢do se a doenga holandesa for suficientemente leve para ser compensada pela obtengio
de um nivel maior de produtividade do que o dos concorrentes internacionais do pais.
Geralmente, porém, a taxa de cimbio recentemente sobrevalorizada prejudicard aos
poucos as empresas dos setores de bens comercializaveis, uma a uma. Diante do fato de
que suas vendas externas ndo sdo mais lucrativas e que as importagdes de bens concor-
rentes estdo crescendo, as empresas primeiro redobrario seus esforgos para aumentar a
produtividade; posteriormente, reduzirdo ou suspenderio as exportagdes; em terceiro
lugar, aumentario a parcela de componentes importados em sua produgio, a fim de re-
duzir custos; finalmente, 4 medida que esse processo continua, elas irdo se tornar meras
importadoras e montadoras dos bens, que reexportario ou venderdo no mercado inter-
no. Em outras palavras, a industria de transformagio do pais aos poucos se transforma
em uma industria “maquiladora”.” As vendas internas da industria de transformagio (e
mesmo suas exportagdes) poderdo continuar a crescer, mas seu valor agregado dimi-
nuird, porque os componentes com maior conteido tecnoldégico serdo cada vez mais
importados. No estigio final desse processo, os empresirios decidem parar a produgio
e importar os bens finais; deixam de ser empresarios industriais.

Quando a economia atinge esse ponto e a desindustrializa¢io prematura se torna
6bvia, os economistas liberais geralmente negam que a desindustrializagio esteja ocor-
rendo. Mas os sintomas da doenga holandesa e da desindustrializagio continuam a
aparecer através da menor fatia do setor de transformagio no produto interno, de um
crescente déficit comercial em produtos manufaturados, do aumento dos componentes
importados na produgio e da relativa ou mesmo absoluta diminuigio das exporta-
¢oes de produtos manufaturados medidos pelo valor agregado, ndo por seu valor final.
Durante algum tempo, a fatia das exportagdes de produtos manufaturados poderi de-
crescer nio em volume mas apenas em valor agregado, 4 medida que as empresas sio

7 As “maquiladoras” sio originalmente empresas manufatureiras que foram criadas na fronteira entre IMé-
xico e Estados Unidos para tirar proveito da mio de obra barata. Os processos produtivos transferidos para
o México eram muito simples, nenhum deles exigindo mio de obra qualificada nem contribuindo para o
desenvolvimento tecnolégico.
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transformadas em “maquilas”, mas mais cedo ou mais tarde a fatia das exportagbes de
produtos manufaturados no volume total das exporta¢oes também caird.

As vezes, as industrias de transformacio com uma alta parcela de miao de obra ba-
rata continuam competitivas quando o pais deixa de neutralizar a doenga holandesa.
Mas seria um erro atribuir esse fato a divisio internacional do trabalho. E sabido que
paises ricos transferem atividades padronizadas ou codificadas para paises em desen-
volvimento, e mantém dentro de suas fronteiras atividades com maior valor agregado
per capita, que demandam mio de obra mais qualificada. Esse processo de divisio do
trabalho deu origem, por exemplo, is empresas maquiladoras que ha muito tempo fo-
ram implantadas na fronteira México-Estados Unidos. A desindustrializagio prema-
tura que acontece em um pais que se industrializou hd muito tempo é um problema
diferente. A transformagio de sua industria manufatureira em uma grande maquila ¢
uma consequéncia de ter deixado de neutralizar a doenga holandesa. No periodo de in-
dustrializagdo acelerada, o pais conseguiu melhorar a qualidade técnica de sua for¢a de
trabalho. Mas quando a liberalizagio comercial e financeira elimina o controle do pais
sobre sua taxa de cimbio, os empregos dessa mio de obra mais qualificada serdo colo-
cados em risco. A desindustrializa¢io prematura e a transformacgio do pais em uma
grande maquila caracterizada por baixas taxas de crescimento serdo acompanhadas de
subemprego ou desemprego concreto do pessoal qualificado.

Na medida em que a doenc¢a holandesa nio é neutralizada, os saldrios reais ficardo
artificialmente altos, no sentido de que seriam menores se a taxa de cimbio estivesse no
equilibrio industrial (e os bens importados fossem mais caros). Entretanto, o que real-
mente observamos sdo salirios muito baixos, na verdade salirios no nivel da subsisténcia
para trabalhadores nio qualificados, porque, na medida em que a forga de trabalho inter-
na é abundante e desorganizada, os saldrios sio definidos em termos cldssicos pelo custo
de reprodugio da mio de obra. Nesse caso, quem se apodera das rendas ricardianas da
doenga holandesa? Apenas as clites politicas e empresariais, incluindo as nio corruptas.
Essa captura nio serd apenas o produto da busca de rendas, porque o simples fato de
haver uma oferta ilimitada de mdo de obra mantém os saldrios s6 um pouco acima do
nivel de subsisténcia. Assim, as rendas serdo necessariamente capturadas pelas elites. As
elites corruptas provavelmente se beneficiardo mais, mas as elites como um todo se bene-
ficiam das rendas. Além de se apoderarem diretamente das rendas através dos ordenados
e lucros, elas aproveitario a sobrevalorizagio da taxa de cimbio para consumir bens de
luxo importados ou diretamente comprados nos paises ricos para onde costumam viajar.

Por que nao se especializar em commodities?

A doenga holandesa pode ser descartada apelando-se para o conceito da maldigio dos
recursos naturais associado a busca de rendas. Mas héd outra maneira de fazer isso.
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E dizer que a doenga holandesa nio prejudica o pais porque a industrializagio ou a
sofisticagdo produtiva nio é uma condigio para o desenvolvimento econémico. Essa
¢ uma ideia tradicional da teoria econdmica neocldssica — uma ideia sempre refutada
pela experiéncia histérica mas sempre repetida pelos seguidores da teoria hipotéti-
co-dedutiva que nao respeitam a realidade. Essa afirmagio foi feita por Lederman e
Maloney (2007), que escreveram um livro inteiro para mostrar que a doenga holandesa
nao existe e que nao hd nada errado com o fato de um pais se especializar na produgio
de commodities. De acordo com o pensamento neocldssico, ndo ¢ errado que um pais
se especialize exclusivamente na exploragio de seus recursos naturais. Ele esta sim-
plesmente se beneficiando de suas “vantagens comparativas” e alocando racionalmente
seus recursos onde eles sio mais lucrativos. A industrializagio ndo é necessiria para o
crescimento econdmico.

Nio discutiremos aqui esse argumento, cuja critica tem uma longa histéria na teoria
economica. Observamos simplesmente que os reis ingleses do século XIV nio pensa-
vam assim quando proibiram a exportagdo de 13 in natura; mais recentemente um pais
desenvolvido como os Paises Baixos nio parece ter raciocinado em termos neocldssicos,
porque identificou o problema como uma doenga que estava destruindo sua industria
de transformagio e decidiu neutralizi-la. Da mesma forma, os noruegueses nio se con-
venceram do absurdo raciocinio neocldssico e, quando descobriram petréleo, decidiram
neutralizar a doenga com competéncia, cobrando um imposto elevado sobre a explora-
¢do de petréleo e criando um fundo soberano no qual investem as receitas do imposto.

O que a histéria realmente nos conta é que o desenvolvimento econémico comega
com a revolugio industrial e se caracteriza pela industrializagio. A doenca holandesa é
um obsticulo a0 desenvolvimento econémico porque impede a industrializagdo; mais
precisamente, porque impede a diversificagdo e a sofistica¢do produtiva da economia: a
transferéncia de mio de obra para setores com maior valor agregado per capita. Assim,
quando falamos de “industrializagdo” e a associamos ao desenvolvimento econdémico,
estamos usando esse conceito em sentido amplo. A industrializagdo acontece sempre
que a mio de obra ¢ transferida para setores com maior valor agregado per capita. O
aumento da produtividade, que é praticamente sinénimo de desenvolvimento econé-
mico, tem origem na maior eficiéncia da produgio do mesmo bem ou servigo, ou na
transferéncia de mao de obra para setores tecnologicamente mais sofisticados, que exi-
gem uma for¢a de trabalho mais instruida e treinada e, por essa razio, pagam maiores
salarios. Dos dois métodos de aumentar a produtividade, o segundo ¢ evidentemente o
mais importante. A medida que os paises se desenvolvem, eles relegam os setores com
menor valor agregado per capita aos paises menos desenvolvidos.

Quando um pais pobre se especializa em recursos naturais porque a doenga holan-
desa torna economicamente invidvel implementar atividades econdmicas que nio as
que lhe dio origem, estamos realmente em presen¢a de uma doenga porque, neste caso,
o pais esta limitando sua capacidade de criar empregos e abandonando a produgio de
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qualquer bem com maior valor agregado per capita do que o existente nas commodities
que produz e exporta. Quando um pais de renda média, para se industrializar, neutrali-
za a doenga holandesa, mas depois, em nome de um liberalismo econdémico equivocado,
deixa de fazé-lo, ele se envolve num processo de desindustrializagio prematura.

O modelo da doenga holandesa presume que a commodity que lhe dé origem tem
um menor valor agregado per capita do que a maioria dos setores de transformagio do
pais. No entanto, ess¢ pressuposto nem sempre é correto, mas nao podernos concluir
dai que a doenga holandesa nio seja realmente uma doenga e que nio prejudique o
pais. Embora o valor agregado per capita da produgio agricola e mineral seja tradicio-
nalmente inferior ao da produgio industrial e dos servigos exportéveis, nio tem de ser
assim. Nio hd razio para que a produgio agricola e mineral precise sempre ser menos
produtiva ou menos eficiente do que a produgio manufatureira. Além disso, observa-
mos desde a década de 1970 um grande aumento da produtividade agricola em nivel
mundial; a0 mesmo tempo, a mineragao estd se tornando cada vez mais sofisticada
tecnologicamente. Esse é também o caso do petréleo, que € o recurso natural que mais
frequentemente da origem a doenga holandesa. Entretanto, mesmo se a exploragio dos
recursos naturais envolver um maior valor agregado per capita do que certos setores de
transformacio, o pais serd prejudicado, desde que os setores de transformagio oferecam
empregos que o setor de commodities que dd origem a doenga holandesa nio possa
oferecer. Por outro lado, o pais estard renunciando a diversificagio de sua economia para
outras atividades com maior contetido cientifico e tecnolégico em que ji estd apto a se
envolver e — o que ¢ ainda mais grave — estard renunciando a todas as outras atividades
com maior valor agregado per capita em que poderia se envolver.®

Num pais onde a doenga holandesa tem sua origem principalmente nas commodities
agricolas, devemos considerar a produgio industrial gerada por elas, em particular o ma-
quindrio agricola. Mas a doenga holandesa também tornard essas industrias nio rentaveis.
Podera afetd-las menos seriamente do que outras industrias de transformagio, mas a nio
ser que os custos de transporte sejam altos demais, mesmo essas inddstrias complemen-
tares irdo se tornar invidveis em razio da sobrevalorizagio da taxa de cimbio.

Maldi¢ao dos recursos naturais é sindnimo

A desigualdade, a auséncia de coesdo ou de uma verdadeira nagio, institui¢des mal de-
finidas e altos niveis de corrupgio sio a regra nos paises pobres que ainda nio fizeram
sua revolugio nacional e industrial, que ainda nio formaram seu Estado-nagio e nio

# Deve-se observar que nio estamos levando em conta um grande nimero de outros efeitos negativos
decorrentes da especializagio na commodity que dé origem a doenca holandesa, como a concentragio de
poder politico e econdmico ou a crescente vulnerabilidade da economia — assim como problemas derivados
da distribui¢do de riqueza entre os virios setores da sociedade.
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se industrializaram; mas para enfrentar esse problema e para que o pais se desenvolva,
modificar suas institui¢es é algo formalmente ficil de fazer, mas que geralmente nio
tem efeitos praticos se o nivel de desenvolvimento econdmico e cultural ndo correspon-
de ao da nova institui¢do. Mais importante ¢ tornar sua taxa de cimbio competitiva,
colocando-a no equilibrio industrial e, assim, tornar possivel sua sofisticagio produtiva.

A doenga holandesa envolve uma contradi¢do. Por um lado, os recursos naturais
representam um grande beneficio para um pais — sua exploragio é geralmente a ma-
neira pela qual um pais em desenvolvimento realiza sua acumulagio primitiva e pode
comegar a crescer. Mas por outro lado os recursos naturais representam uma maldi¢io
porque impedem o pais de se industrializar e de diversificar sua economia, caso os
formuladores de politicas ndo reconhegam o problema e nio ajam para neutralizi-lo.
Geralmente desencadeada pela descoberta de petréleo, a doenga holandesa traz um
subito e farto mand de riquezas a um pais atrasado. Mas, como o pais carece de valores
e instituigbes correspondentes a esse novo nivel de prosperidade, logo afunda em cor-
rupgio, envolvendo (a) as concessdes a empresas estrangeiras para exploragio da nova
riqueza e (4) o imposto cobrado sobre sua exportagio. E por isso que alguns economis-
tas e cientistas politicos fazem uma distin¢do entre a doenga holandesa e a maldi¢do
dos recursos naturais. Enquanto a doenga holandesa seria uma desvantagem compe-
titiva, a maldicdo dos recursos naturais resultaria de instituigdes fracas que facilitam
a corrupgdo ou a busca de rendas — fendmenos que sio disseminados em sociedades
atrasadas que exportam commodities, particularmente petréleo.” Feita a distingio, esses
economistas atribuem maior importincia ao problema institucional e moral do que ao
problema econbémico, ou seja, ddo mais importincia 4 maldi¢do dos recursos naturais
do que a doenga holandesa, a qual, alids, eles geralmente nio entendem ou entendem
mal. Assim, eles se concentram na necessidade de reformar institui¢des (algo que nio
tem custo nenhum para seus proprios paises ricos), em lugar de focalizarem a necessi-
dade de tornar competitivas as taxas de cimbio dos paises em desenvolvimento — algo
que ndo interessa a esses paises que, em ultima anilise, eles representam.

O tema da maldi¢io dos recursos naturais também tem sido discutido na literatura
da ciéncia politica. Sua expressdo mais eminente estd no livro de Terry Lynn Karl 7he
Paradox of Plenty (O paradoxo da abundancia). Nio terfamos nenhuma objegio ao uso
dessa expressio para identificar o alto nivel de corrupgio geralmente encontrado nos
paises exportadores de petréleo, se ela nio envolvesse deixar de lado a maldigio eco-
ndmica envolvida: a permanente sobrevalorizagio da moeda nacional. O livro de Karl
(1997: XV, 6) é uma excelente andlise da busca de rendas em termos politicos, mas é
questiondvel por ignorar o importante problema econémico envolvido. A corrup¢io
¢ um problema moral e politico em todos os paises e particularmente nos paises po-
bres; mas ndo ¢ a corrupgio, e sim a sobrevaloriza¢do da taxa de cimbio o obsticulo

? Sachs and Warner (1999), Torvik (2001), Larsen (2004).
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fundamental que os paises pobres enfrentam para se industrializar e se desenvolver. Por
essa razio, entendemos a doenga holandesa e a maldi¢do dos recursos naturais como si-
nénimos. Karl pergunta: “Depois de se beneficiarem da maior transferéncia de riqueza
jamais ocorrida sem guerra, por que a maioria dos paises em desenvolvimento expor-
tadores de petréleo sofreu deterioragio econdomica e decadéncia politica?” Qual é sua
resposta ao “quebra-cabe¢a”? Ela ignora a taxa de cambio e atribui o problema simples-
mente as institui¢des fracas do pais. Mesmo quando uma clara percepgio da natureza
contraditéria da relagio entre desenvolvimento econdémico e mudanga institucional,
ela transforma a doenga holandesa, em ultima instincia, em uma consequéncia de ins-
tituicoes fracas: “Como a flecha causal entre desenvolvimento econdémico ¢ mudanga
institucional constantemente se move em ambas as dire¢des, os resultados acumulados
ddo origem a trajetorias nacionais divergentes a longo prazo. Vistos nessa linha, efeitos
econdmicos como a doenga holandesa tornam-se resultados de arranjos institucionais
particulares e nio simplesmente causas de declinio econémico.” Esse raciocinio nio
faz sentido, uma vez que a doenga holandesa tem causas estritamente econdmicas: é
causada nio por institui¢des fracas, mas pelas rendas ricardianas. Poderiamos atribuir
seu erro ao fato de ser uma cientista politica; mas os economistas ortodoxos cometem o
mesmo erro. Rodrik, Subramanian e Trebbi (2004), por exemplo, afirmam a prioridade
das institui¢bes sobre os recursos naturais para explicar o atraso econémico. Um pouco
antes, Sala i Martin e Subramanian (2003) concluiram, a partir de seu longo estudo
sobre a Nigéria, que as causas de seu atraso residiam em institui¢des corrompidas pela
maldi¢do dos recursos naturais e nio fizeram uma Unica referéncia 4 sobrevalorizagio
da taxa de cAmbio do pais.

Para evitar esse tipo de erro, rejeitamos a alegada distingdo entre a doenga holandesa
e a maldi¢do dos recursos naturais. Elas indicam o mesmo fenémeno, que pode ser visto
de dois dngulos: o dngulo economico e o angulo moral e politico. Quando um pais
¢ pobre, sua sociedade ndo estd estruturada, suas institui¢ées sio fracas, seus padroes
morais pablicos sdo baixos; e suas elites corruptas, geralmente associadas aos interesses
dos paises ricos, capturario as rendas ricardianas por meio da busca de rendas. Teremos
a doenga holandesa e a maldi¢do dos recursos naturais. Quanto mais pobre e mais
exposto ao capitalismo global for o pais, mais desorganizada serd sua sociedade, mais
fracas serdo suas institui¢oes, mais dificil serd governar. Por outro lado, entre os paises
pobres, quanto mais rico for um pais em recursos minerais, maior a probabilidade de
ficar a mercé da corrupgio e das guerras civis. Os estudos de Collier e HoefHler (2004)
e de Collier (2007) sdo conclusivos sobre o assunto.

A causa fundamental da instabilidade politica, da guerra civil, da corrup¢io e tam-
bém da falta de democracia em paises pobres é que, nesse tipo de pais, o excedente
econdmico é apropriado nio no mercado, através dos lucros, mas na politica, através
do controle do Estado. Assim, a fim de manter controle sobre o excedente econdmico

do pais, as elites locais precisardo eszar no governo, precisardo controlar diretamente
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o Estado. Nio surpreende, portanto, que as elites corruptas e autoritarias assediem o
Estado e estejam sempre tentando controld-lo para que ele sirva a seus interesses; ou
que os regimes politicos sejam autoritdrios. Essa é uma das razdes pelas quais os paises
pobres se defrontam com a “armadilha da pobreza”.

Quando um pais € finalmente capaz de neutralizar a doenga holandesa e se indus-
trializar, esse é um sinal de que também neutralizou a maldi¢4o dos recursos naturais.
A doenga holandesa é um fenémeno essencialmente econdémico que tem, obviamente,
consequéncias politicas e éticas. Fazer uma distingdo entre a doenga holandesa e a
maldi¢do dos recursos naturais simplesmente tira a aten¢do do problema econdémico
fundamental. Mesmo se acreditissemos que os maiores problemas dos paises pobres
sdo de natureza ética, ignorando a natureza endégena das institui¢cdes, mesmo se acre-
ditdssemos que as reformas institucionais poderiam resolver os problemas éticos do
pais, e conseguissemos, baseados nessa crenga, “moralizar” um pais, ele nio se desenvol-
veria porque nio estariamos resolvendo seu verdadeiro problema economico: a cronica
sobrevalorizagdo da taxa de cAmbio causada pela doenga holandesa.

A doenga holandesa ¢ uma doenga grave em meio 4 abundéncia. Geralmente aparece
quando um pais ainda é muito pobre, sua sociedade mostra pouca coesio e suas institui-
¢bes sdo fracas. Inicialmente, parece um mana vindo dos céus: seus aspectos negativos
ainda nfo estdo evidentes, porque o pais ainda ¢ incapaz de diversificar sua economia. A
medida que o tempo passa, porém, o pais aos poucos se vé numa armadilha. Em lugar
de os recursos naturais promoverem o crescimento, eles se tornam o grande obstéiculo:
um obsticulo que, como veremos, é muito dificil de superar, em vista dos problemas
econdmicos e politicos envolvidos. Desde a descoberta dos recursos naturais e o inicio
de sua exploragio, a nova riqueza por um lado aprecia a moeda nacional e por outro lado
provoca a busca de rendas e se transforma numa grande fonte de corrupgio. O problema
¢ diferente quando um pais rico, como os Paises Baixos ou a Noruega, descobre recursos
naturais. Como esses paises tém mais recursos politicos para enfrentar o problema eco-
ndmico envolvido e neutralizi-lo, sua moeda nacional nio se torna sobrevalorizada nem
seus saldrios, artificialmente elevados. O pais também nio é devorado pela corrupgio.
Assim, o problema da busca de rendas ou da corrupgio generalizada associado a doenga
holandesa surge principalmente em paises pobres, uma vez que o desenvolvimento insti-
tucional é endégeno a0 crescimento economico. Os paises ricos que contraem a doenga
holandesa, como nos exemplos citados acima, geralmente contam com institui¢ées e com
uma cultura econdémica e politica que lhes permitem neutralizi-la.

Resumo

A doenga holandesa ou maldi¢do dos recursos naturais ¢ uma desvantagem competitiva

originada da exportagio de commodities que, por se beneficiarem de rendas ricardianas,



90 A DOENCA HOLANDESA

podem ser exportadas com lucro a uma taxa de cimbio substancialmente mais alta do
que a taxa de cAmbio necessdria para que as demais empresas de bens e servigos tra-
dable, existentes e potenciais, que utilizem tecnologia no estado da arte mundial sejam
competitivas. As commodities — seu custo unitrio do trabalho em comparagio com o
dos principais concorrentes do pais e seus pregos internacionais — definem o equilibrio
corrente. O custo unitirio do trabalho dos demais bens e servigos #radable em compa-
ragdo com o dos paises concorrentes define o equilibrio industrial. A diferenga entre
o equilibrio industrial e o corrente é a doenga holandesa. Ela serd tanto mais grave
quanto maior forem as rendas ricardianas, ou, em outras palavras, quanto maior for a
diferenga entre os dois equilibrios. A grande vantagem dos paises do Leste Asidtico em
relagio aos latino-americanos é nio terem a doenga holandesa, a nio ser, no inicio do
seu desenvolvimento, a doenga holandesa que definida segundo o conceito ampliado,
na qual a mercadoria determinante nio sio as commodities, mas bens industriais de
baixo valor adicionado per capita. A rigor, essa nio seria uma vantagem, mas uma des-
vantagem. Entretanto, como nio é ficil estabelecer o imposto sobre as commodities
que é necessirio — muitos sdo interesses contrariados, como veremos no Capitulo 16
— a doenga holandesa ou a maldigio dos recursos naturais é uma desvantagem, como o
préprio nome sugere.
No Capitulo 13 discutiremos a neutraliza¢ao da doenca holandesa.

Questoes

1. O que é a doenga holandesa?
Por que doenga holandesa e maldi¢io dos recursos naturais devem ser entendi-
dos como sinénimos?

3. O equilibrio corrente e o equilibrio industrial sio definidos em termos de valor
ou de prego?

4. Por que sio diferentes, ou, em outras palavras, por que existe a doenga holande-
sar

5. Considerando o capitulo anterior, porque o equilibrio corrente é determinado
simplesmente pelas empresas que participam do comeércio exterior do pais, en-
quanto o equilibrio industrial é determinado apenas pelas empresas que utilizam
tecnologia no estado da arte mundial?

6. O que determina a gravidade da doenga holandesa? E como medi-la?

7. O que é o “conceito ampliado” de doenga holandesa?



