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Uma doenca holandesa moder ada e a consequente desndudtrializacdo sio
evidente. Nega-se 0 fato por gue no momento em queisto for reconhecido néo

resara alternativa sendo mudar a palitica cambial

Depois da crise financaira globa haver causado Sibita depreciacéo do red, atendéncia
a bregpreciacdo dataxa de cAmbio exigente no Brasl voltou ase manifedar ejase
regigra déficit em conta corrente. O déficit € ainda pequeno porgue ocorre em um
quedro de doenca holandesa que, por definicéo, implica sobrevalorizacd masé
compeativel com o equilibrio em conta corrente. A gravidade da doenca holandesa
exidente em cada pais pode ser medida pela diferenca entre duas taxas de cambio de
equilibrio: ataxa de equilibrio corrente que equilibra a conta de transacOes correntes, e
ataxade cambio de eqilibrio indugtrid - aguela necessiria para que empresas
indudrias utilizando atecnologiamals modemna, sgam viavels Em um pais que
aindando seindugdtridizou, como é o caso damaioria dos paises exportadores de
petrdleo, a doenca holandesa Sgnifica baixo crescimento e continua pobrezaem um
pais industridizado como o Brasil, a sobregpreciacéo € causa de desndudtridizacéo
MESMO com a conta corrente equilibrada

Quando um pais com doenca holandesa entra em déficit em conta corrente, isso se
deve &"palitica de crescimento com poupanca externd’ ou entéo as operacles de
"carry and trade’. No Brasil, namedidaem que n&o limitamos essas duas praticas e
néo neutrdizamaos a doenca holandesa, ja estamaos sendo vitimas de



desindudridizac@o. Néo s trata de desindudridizacéo aguda, porque a doenca
holandesa brasileira ndo é comparavel a dos paises exportadores de petroleo. Como a
doenca holandesa esta assodiada também a sal & os baixas dominantes em setores
indudriais de baixa tecnologia, os stores indudtrials que mals sofrem com a doenca
holandesa S50 0s de mai's devado contetido tecnol dgico e, portanto, de maior vaor
adicionado per capita. S8 0s setores que deveriam liderar 0 processo de
desenvolvimento econdmico do pai's porgue geram progresso técnico, retornos
crescentes e externdidades positivas, mas S0 aguees que estéo ficando paratrés.

Como no Brasl a doenca holandesa n&o é dbvia como nos paises exportadores de
petrdlen, andidas negam suaexigéncia. Argumentam que o pais continua a aumentar
aproduco indudtrid e suaexportacio. O que é verdade. Além disso, como 0 mercado
interno cresceu muito devido as paliticas digtributivas do governo, essss andidas

veam gue as empresss indudrials etéo invedtindo, e novamente s recusam a
reconhecer adesindudridizacio. Ndo obdante, enquanto a Chinasetrandformana
fébricado mundo e aindia, naprodutora universd de softwares, o Brasi| vai

graduamente se trandformando nafazenda do mundo.

O Bradl foi 0 pai's que mais cresceu no mundo entre 1930 e 1980. Isso foi possive
porque nesse periodo, ainda que com breves interrupgdes (1945-47, 1961-64), a
doenca holandesafol neutralizada no Brasl com aimposicéo de umaretencéo nes
exportages de bens primérios (que era chamada de " confisco cambid™) e de uma
firme adminigracéo dataxa de cambio. Desde 1990, porém, com a aberturacomercid
e principdmente, afinanceira, essa neutrdizacdo deixou de ocorrer. No periodo 2002-
2008, adevacao dos pregos das commodities exportadas pelo Bras| promoveu carta
retomada do crestimento baseada no agronegdcio, mas, em compensag2o, a doenca
holandesa se agravou. N&o ha contradicéo nesse fato. A doenga holandesa é fruto das
rendas ricardianas originedas de recursos naturas baratos e abundantes que, em
principio, 5o uma béncfo para o pais mas e trandformam em umamadicdo 2 0 pais
néo impede a Sobregpreciacdo damoeda naciond que vem com a doenca holandesa



Hamuitas formas de avdiar 0 processo de desindudtridizaco. Uma € comparar a
participacdo, em cada setor, do vaor agregado no vaor totd da producéo indudrid na
fase 1996-02 com a participacéo no periodo em que a devacdo dos pregos
internacionais das commodities implicou continua gpreciacio dataxa de cambio
(2003-07). De acordo com a Pesquisa Industrid Anud do IBGE, houve umareducéo
nessa participacéo de 12,7% para os setores de manufaturados e umadevacéo de 2,3%
paracos primérios e derivados. A queda de participacéo € maor (14,4%) paraos
manufaturados de média-dta e dta tecnologia

Outraformade avdiar adesndudridizacéo é examinar as exportagdes no periodo
entre 1997 e 2008. A exportacao de produtos priméarios nesse periodo cresceu mais
(366%0) que a de manufaturados (244%): 35% amals para as primaios.

Umatercaramandra o quantum de importages de primérios aumentou 26% entre
1997 e 2008, enquanto o de manufaturados, 154%. A diferenca € brutd, confirmando a
Queda do vaor adicionado exportado.

E, findmente, a desndudridizacZo gparece no plano dos invetimentos.

Provave mente como conseguéncia da estratégia de subdtituicéo deinsumas nacionas
por importados a gue foram obrigadas as empresas, os invesimentos naindidria
evoluiram muito pouco. Enquanto no setor de commodities, no periodo 1997-08, os
invesimentos em termos reais, levantados pda PIA- IBGE, cresceram 277% (14,2% a0
ano, 11% sem condderar aextracZo e o refino de petrolen), no setor de manufaturados
os invesimentos aumentaram muito menos, gpenas 30% (2,7% a0 ano).

A desindugtridizacdo do Brasl €, portanto, dara A mudanca desse cenario exige uma
nova palitica de adminisracéo dataxa de cambio. Os economidtas convendonas
entretanto, ignorando aexperiéncamundid e braslara, dizem ser impossive
adminigrar ataxa de cambio no longo prazo. Enquanto a sodedade brasleranéo
perceber 0 equivoco dessa pod ¢éo antinaciond, 0 governo néo se sentiracom forgas
Uficientes para adotar uma palitica mais decisiva de administracéo dataxa de cambio



e de neutrdizacdo da doenca holandesa. Em conssguéncia, as taxas de crescimento per
cgpitado Bras| continuaro a ser goroximadamente a metade da observada nos paises
addicos dindmicos Teremos agumeas euforias, como a que esta voltando a ocorrer
hoje, mas esses periodos de prosperidade gparente e efémera ndo serédo suficientes para
levar 0 Bradl acrescer de forma sugtentada no longo prazo.
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