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Resumo
O conceito de doenga holandesa afirma que economias com vantagens competitivas em
recursos naturais sdo afetadas, negativamente, pelos altos pregos internacionais das
commodities, apreciando a taxa de cambio real. Este artigo propds incluir no modelo de
doenca holandesa a varidvel fluxo de capitais, passando a denominar doenca holandesa
ampliada pelos fluxos de capitais.
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Abstract

The concept of dutch disease states that economies with competitive advantages in
natural resources are affected negatively by high international commodity prices,
appreciating real exchange rate. This article has proposed to include in the dutch disease
model the variable flow of capital and renamed dutch disease magnified by capital
flows.
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Introducéo

Na Holanda, durante a década de 1960, a economia manufatureira vivenciou um
momento de crise. A elevagdo dos precos internacionais de gas natural e a descoberta de
enormes jazidas localizadas no mar ao norte do pais, na regido de Groningen®, foram
determinantes para “sufocar” a inddstria daquele pais. Em resumo, a grande riqueza
trazida pelas exportacbes de gas natural foi tamanha a ponto de conduzir a uma
apreciacdo cambial, ou seja, uma valorizacdo da moeda doméstica, Florim, frente a
moeda estrangeira. Tal apreciacdo dificulta a concorréncia dos setores nos quais a
economia ndo possui dotacdo de fatores econdémicos; no caso da Holanda, a industria
manufatureira. Consequentemente, esses setores perdem espacgo na composic¢ao do PIB,
ou seja, a economia tende a se desindustrializar. Essa dindmica foi apresentada em 1977
pela revista semanal inglesa “The Economist”, que utilizou pela primeira vez o termo

“dutch disease”.

A primeira tentativa de formalizar o conceito de doenga holandesa pode ser
atribuida a Corden e Neary (1982) que através da exposicao formal de seu modelo traz
luz ao debate sobre o papel das commodities na economia holandesa e o
desencadeamento, ndo desejado, de um processo de desindustrializacdo daquela
economia. Entretanto, € importante mencionar que a discussdo proposta pelos autores
que afirmam que, em economias intensivas em recursos naturais, pode-se comprometer,
num determinado momento, o desempenho dos setores de menor intensidade de

capitais, conhecido na literatura como “maldicéo dos recursos naturais”.

A “maldicéo dos recursos naturais” pode ocorrer em dois momentos. O primeiro
momento é aquele em que a economia € intensiva em recursos naturais e ndo intensiva
em tecnologia e capital. Assim, para uma economia aberta, esta ira ofertar bens
intensivos em recursos naturais, nos quais possuem vantagens competitivas e ira
importar bens intensivos em recursos intensivos em tecnologia e capital. Nesse caso,
ndo ha interesse dos capitais migrarem dos setores intensivos em recursos naturais para
0s setores intensivos em tecnologia e capital, devido as vantagens competitivas dos
primeiros setores. O segundo momento pode-se considerar uma economia que também

seja intensiva em recursos naturais, mas que ja apresenta certo desenvolvimento

! De acordo com Gomes Batista (2009), o campo de Groningen abrigava estimados 2.700 milhdes de
metros cubicos de gas natural, tanto onshore (em terra), quanto offshore (no mar).



industrial. Neste caso, os choques de oferta (maior producdo interna de bens intensivos
em recursos naturais, descoberta de novos recursos etc) ou choques de demanda
(elevacdo dos precos internacionais, por exemplo) podem provocar uma canalizagdo de
recursos daqueles setores industriais, intensivos em tecnologia e capital, para os setores
intensivos em recursos naturais. A causa resultante desse processo é a reducdo dos
investimentos na industria, podendo leva-la a sua decomposicdo. E nesse contexto que

se insere a discussdo de doenca holandesa.

No Brasil, o tema é controverso, é possivel encontrar diferentes abordagens
acerca da existéncia, ou ndo, da doenca holandesa. A principal discusséo para 0 caso
brasileiro concentra-se nas crescentes exportagdes de commodities tanto agricola quanto
mineral, verificadas nos anos 2000, frente a elevacdo dos precos internacionais. Dessa
forma, o avido crescimento das economias orientais pode ser descritos como
responsaveis pela maior demanda global de bens intensivos em recursos naturais,
elevando seus precos. Com precos elevados, aumenta também a possibilidade de rendas
ricardianas dos setores produtores de bens intensivos em recursos naturais, 0 que por
sua vez eleva o desejo de atender tais demandas. Assim, a economia brasileira
apresentou, nos anos 2000, uma crescente inser¢do comercial de bens intensivos em
recursos minerais e trabalho e uma menor participacdo de bens intensivos em tecnologia
e capital, nesse sentido, fez surgir a discussdo da existéncia de doenca holandesa no
Brasil.

Ainda pouco explorado, na literatura econémica, os fluxos de capitais também
podem assumir um papel relevante no agravamento da doenca holandesa na economia.
Em economias abertas, os capitais financeiros migram em busca de especulagdo atraidos
por altas taxas de juros. A elevagéo das taxas de juros pode causar duas situacoes que
nos interessa. A primeira delas é o aumento de moeda estrangeira na economia oriunda
dos capitais especulativos de curto prazo. Esses capitais sdo responsaveis pelo maior
excesso de moeda estrangeira na economia, tendendo a valorizacdo da moeda
doméstica, 0 que conduz a apreciacdo da taxa de cambio. Em segundo lugar, as taxas de
juros podem ser responsaveis por canalizar recursos financeiros dos setores industriais
para 0 mercado financeiro, reduzindo o0s investimentos e prejudicando o
desenvolvimento de setores intensivos em tecnologia e capitais. Num estagio mais

critico, contribui com o processo de desindustrializagdo da economia.



Com isso, 0 objetivo deste trabalho sera incorporar ao modelo classico de
doenca holandesa, os fluxos de capitais, além de mensurar quais destes fluxos (comércio
ou capital) tendem a afetar mais a taxa de cambio real. Assim, sera necessario incluir a
variavel taxa de juros ao modelo, partindo do pressuposto de que os capitais migram
para 0 mercado financeiro, atraidos pelos altos rendimentos provenientes das atividades
de especulagéo financeira.

Assim, este artigo esta estruturado, além desta secdo introdutoria, tém-se trés
secBes. A primeira que apresenta uma discussdo teorica sobre o conceito de doenca
holandesa classico, que é o mais difundido pela literatura; na se¢do seguinte cabe a
proposta de inclusdo do conceito de doenca holandesa ampliada pelos fluxos de capitais;

e por fim, as consideraces finais.

1. Doenca Holandesa Classica: breve revisao da literatura

Nesse contexto de abundéncia de recursos naturais e crescimento econémico de
determinados paises é que emerge o conceito de doenca holandesa. Para tanto,
denominaremos de modelo de doenca holandesa classica aquele proposto por Corden e
Neary (1982), que em linhas gerais foi desenvolvido a partir da abundancia de recursos
naturais na economia Holandesa, seus desdobramentos serdo analisados a seguir.

O conceito de doenca holandesa definido por Corden e Neary (1982), parte do
pressuposto de que a abundante reserva de recursos naturais na economia podera
proporcionar certos maleficios a inddstria de determinado pais, 0 que denominamos de
“maldicdo dos recursos naturais”.

O modelo inicial de Corden e Neary (1982) considera uma economia pequena e
aberta com os trés setores e dois fatores de produgdo (trabalho, mével entre os setores e
capital). Considerando os fatores de expanséo, e fazendo a seguinte denominagao: setor
em expansdo (B), o setor que cresce lentamente (L) e o setor de ndo comercializaveis
(N), é possivel conhecer os efeitos desse processo.

Em primeiro lugar, temos o efeito gasto: considerando que haja um aumento na
renda no setor (B), e levando em conta que a producdo sera destinada toda & exportacao,
0 resultado € a elevacdo da renda agregada em (B). Se a renda for gasta no setor de ndo
comercializaveis (N), o aumento na demanda por bens elevara os niveis de precos de

(N) em relacdo aos demais setores comercializaveis (B) e (L).



A elevacdo dos precos em (N) “capta” as receitas extraordinarias conseguidas
pelo aumento das exportacGes em (B), desencadeando uma apreciagdo cambial. Como
0S precos estdo mais elevados no setor (N), os recursos se deslocardo de (B) e (L) para
(N). E justamente o deslocamento de (L) para (N) que resultard no processo de
desindustrializagéo.

Portanto, ha& um aumento na demanda nos setores de comercializiveis,
canalizando recursos de (N) para os demais setores com precos mais baixos (B) e (L).

Sendo assim, o efeito gasto entre os setores que podem ser assim mencionados:

[...] O efeito gasto surge se alguma parte da renda extra do setor em expansao
(B) for gasta no setor de ndo-comercializaveis (N) pelos proprietarios dos
fatores ou via recolhimento de impostos pelo governo, e se a elasticidade da
demanda por ndo-comercializaveis (N) for positiva. Nesta situacdo, o preco dos
ndo-comercializaveis (N) deve aumentar em relagdo aos comercializaveis,
causando uma apreciacdo real da taxa de cambio. Isto causard um
deslocamento de recursos do setor em expanséo (B) e do setor que cresce mais
lentamente (L) para a produgéo dos ndo-comercializaveis(N). Por outro lado, a
demanda desloca de N, cujos precos estdo mais altos, para B e L (Verissimo,
Xavier e Vieira, pg 96, 2012).

O movimento de recursos € o segundo efeito. Supondo que ocorra um
deslocamento de trabalho em (B), para os demais setores, eleva-se a produtividade
marginal do trabalho em (B). Como o setor em expansdo (B) demanda trabalho a um
nivel de renda mais elevado, havera fluxo de trabalho entre os setores (N) e (L) para
(B). O deslocamento de trabalho de (N) para (B) move a curva de oferta de trabalho
(para cima); esse deslocamento faz com que os salarios sejam maiores em (N), atraindo
0s recursos do setor (L), contribuindo para o processo de desindustrializacdo. Note que
0 deslocamento de trabalho de (L) para (B) é responsavel também pelo processo de
desindustrializagdo, embora ndo envolva o processo de apreciagdo cambial. A
combinagdo de ambos os efeitos causam o processo de desindustrializagdo da economia:
(L) para (B)- efeito gasto; e (L) para (N) - efeito movimento de recursos.

No modelo de Corden (1984), sdo relaxadas diversas hipoteses em relacdo ao
modelo anterior de Corden e Neary (1982), o que foi feito para que possam ser
estudados os possiveis resultados sobre o equilibrio final.



Os novos contornos que aparecem no trabalho de Corden (1984), quando ele
relata algumas hipoteses do trabalho anterior, sdo 0s seguintes: a economia ndo
necessariamente sera pequena - o autor admite que mais de um fator possa se mover
entre essas industrias; tem-se a introdugdo da mobilidade internacional de capitais e
suposicdo de que parte do produto do setor em expansdo seja consumida pelo proprio
setor; também introduz a rigidez de salarios e faz algumas consideragdes sobre a
dindmica de gastos.

No Brasil, a discussdo da doenga holandesa estd longe de convergir para
concordancia, muitas delas tendem a refletir quais séo os fatores determinantes do baixo
dinamismo da industria no pais. Para aqueles autores convictos de que a questdo da
inddstria € um problema estrutural, oriundo da dependéncia histérica pelo qual o pais
fora submetido, a ratificagdo da existéncia de doenca holandesa ndo é téo visivel
comparada aos autores que afirmam sua existéncia.

A alocacdo de recursos, para 0s setores intensivos em recursos naturais, pode
reduzir drasticamente os investimentos em manufaturas, provocando uma possivel
desindustrializagdo da economia. Para o caso brasileiro, os principais autores e seus
respectivos trabalhos, que tratam da perda da competitividade da industria, nos ultimos
anos, pelos sintomas da doenga holandesa, sdo: Bresser Pereira e Marconi (2008),
Sampaio e Pereira (2009), Bresser Pereira (2009), Souza (2009), Palma (2005);
Nakahodo e Jank (2006), Jank et al (2008), Goncalves (2001), Barros e Perreira (2008),
Nassif (2008) Bruno, Araudjo e Pimentel (2009) e Oreiro e Feijé (2010).

Bresser Perreira e Marconi (2008) afirmam que a valorizagdo cambial favorece
uma especializacdo do pais na producdo de bens de setores intensivos em recursos
baratos (commodities), que possuem vantagens comparativas em relacdo aos seus
competidores. Ao passo que desestimula a producdo de setores que ndo possuem tais
vantagens comparativas, como a producdo dos bens manufaturados, intensivos em
tecnologia.

Assim, a maior parte dos recursos disponiveis € canalizada para os setores de
rapido crescimento, em detrimento aos demais setores. 1sso ird desencadear uma
reducdo da producdo de manufaturados para o mercado externo, visando, em um
primeiro momento, apenas atingir o consumo interno, desestimulando investidores e
implicando num processo de desindustrializacdo da economia.

Sampaio e Pereira (2009) constatam que, a partir de 2002, a taxa de cambio

iniciou um caminho rumo & valoriza¢do, a0 mesmo passo que o desempenho comercial



de produtos basicos apresentou uma tendéncia ao crescimento maior do que 0s setores
de manufaturas e semimanufaturados; mesmo assim, o crescimento ficou abaixo das
taxas de crescimento mundial. Para os autores, os fatores relacionados aos sintomas da
doenca holandesa estdo mais precisamente ligados & maior demanda internacional de
commodities, e ndo & mudanga na estrutura produtiva da economia.

Bresser Perreira (2009) define o conceito de doenca holandesa de forma
ampliada, que nada mais é do que a consideragdo da existéncia de mao de obra barata,
intensificando ainda mais as consequéncias das falhas de mercado. Nesse caso, 0 autor
afirma que devemos considerar o problema do crescimento econémico, ocasionado pela
transferéncia de trabalho dos setores com menor valor agregado, para setores de maior
valor agregado.

Souza (2009) afirma que, no periodo de 1999 a 2008, ndo sdo registradas
evidéncias dos sintomas da doenca holandesa no Brasil. Utilizando técnicas
economeétricas tradicionais, como a estimacdo de relacbes de Cointegragdo (VECM),
demonstrou-se uma relagdo positiva entre os precos das commodities e a taxa de cambio
real no Brasil, porém ndo confirma a relacdo negativa entre as exportacdes e a produgdo
de bens manufaturados no mesmo periodo.

Palma (2005) j& havia atribuido a radical mudanca institucional — das politicas
de industrializagdo por substituicdo de importacdo para a abertura econdmica — a causa
do descolamento entre a participacdo da industria no emprego total e o nivel de renda
per capita na Argentina, Brasil, Uruguai e Chile, quando comparados com a trajetoria
de crescimento econbémico dos paises desenvolvidos. A esse fendmeno, Palma (2005)
denominou de a “Nova Doenca Holandesa”. Assim, a “Nova Doenca Holandesa”
decorre de mudancas na politica econdmica dos paises que aderiram ao “Consenso de
Washington”.

Nakahodo e Jank (2006) dividem a pauta de exportagcdo brasileira em dois
grupos: em produtos diferenciados e commodities (bruta e processada). Em ambos os
grupos sdo constatados aumentos em suas taxas de crescimento entre 1996-2005. Com
base nesses resultados, os autores rebatem a hipdtese de que as exportacGes de
commodities tenham contribuido no processo de apreciacdo da taxa de cambio,
conduzindo a economia & desindustrializag&o.

Oreiro e Feijé (2010) afirmam que a desindustrializacdo causada pela doenga
holandesa estd associada a déficits comerciais crescentes da industria e superavits

comerciais (crescentes) no setor ndo industrial, ou seja, os autores fazem uma definicdo



de doenca holandesa a partir da inser¢do comercial setorial que trata dos niveis de
especializacdo da producgéo da economia brasileira.

Enfim, a consequéncia mais indesejada da doenca holandesa nas economias é o
seu processo de desindustrializagdo, resultante da perda de competitividade da inddstria
doméstica, decorrente do cdmbio apreciado. O que antes era considerada uma “bencdo”,
0 excesso de recursos naturais, passa agora a ser uma “maldicdo”. A seguir, discute-se o

novo conceito de doenca holandesa.
2. Doenca Holandesa Ampliada pelos Fluxos de Capitais.

A relagdo entre a taxa de juros, a taxa de cambio e os fluxos de capitais, com o
conceito de doenca holandesa, ainda € muito pouco explorada na literatura econémica.
Dessa forma, trabalhos realizados que trataram das varidveis mencionadas com o
modelo de doenca holandesa classico serdo apresentados a seguir: Salter (1959), Swan
(1960), Corden (1960), Dornbusch (1974), Lartey (2006), Corden (2012) e Munhoz &
Verissimo (2013).

Os trabalhos de Salter (1959), Swan (1960), Corden (1960) e Dornbusch (1974)
permitem compreender como 0s aumentos nos fluxos de capitais nos paises em
desenvolvimento podem gerar a apreciacdo da taxa de cambio real efetiva. Assim, um
aumento nos fluxos de capitais aumentam os salarios reais, 0 que, por sua vez, causam
um aumento na demanda domeéstica, por bens e servicos, e um aumento nos niveis de
precos dos bens ndo comercializveis com o exterior, P, em relagdo aos demais pregos,
0s quais sdo determinados exogenamente. Como a taxa de cambio real efetiva €
geralmente definida como sendo o valor dos precos domésticos de bens
comercializaveis com o exterior, P*, em relacdo aos precos dos bens ndo

comercializaveis com o exterior, P um aumento no preco relativo dos bens néo

comercializaveis com o exterior, estando as demais varidveis constantes, reduz o valor

x p* - A .
da relacéo de precos, B resultando na apreciacéo da taxa de cambio real efetiva, | E
(efeito gasto).

Lartey (2006) afirma que a taxa de caAmbio pode ser utilizada, ent&o, como um
indicador dos resultados dos ajustes macroecondémicos que ocorrem quando ha um
aumento nos fluxos de capitais. Assim, aumentando o influxo de capitais na economia,

este aumento tende a pressionar a taxa de cambio. Na verdade, uma apreciacdo real da



taxa de cdmbio em resposta a um aumento nos fluxos de capitais, o que, por sua vez,
pode indicar a presenca de efeitos da Doenga Holandesa.

Corden (2012) afirma que a politica monetéaria, operando através da politica de
taxa de juros, é utilizada pela autoridade monetéaria para manter o “"equilibrio interno".
Isto pode ser destinado a manter a taxa de inflagdo aproximadamente constante a um
nivel desejado. Em sua analise, o autor sup8e que ha uma determinada taxa de juros, o
efeito liquido do boom da atividade de mineracdo, na economia australiana, seria
expansionista nos niveis de renda, o que, por sua vez, eleva a demanda interna ao
aumentar os niveis de precos, essencialmente devido ao incremento de recursos gastos
nos setores que produzem para 0 mercado interno. Para conter o aumento de precos
internos, o Banco Central elevaria a taxa de juros, e isso iria contrair a economia através
de dois canais: 0 primeiro seria a retragdo do consumo nos setores que produzem para o
mercado interno, e, em segundo lugar, o capital estrangeiro seria atraido para a
economia através da taxa de juros, e isso iria aumentar a valorizagdo da taxa de cdmbio.

Munhoz e Verissimo (2013) analisam a importancia relativa das variaveis
comerciais (exportacbes e precos das commodities) e financeiras (entradas de
investimento em carteira, taxa de juros e risco-pais) para a explicacdo da tendéncia de
apreciacdo da taxa de cambio real brasileira, durante o periodo 2000-2013. As
conclusbes mostram que as variaveis do mercado financeiro tiveram maior peso relativo
(cerca de 45%) na apreciagdo cambial ocorrida na economia brasileira, em comparagao
aos fatores comerciais (menos de 20%), contribuindo assim com o surgimento dos
efeitos da doenga holandesa na economia. As autoras salientam que, em virtude do
papel do mercado financeiro e do perfil do comércio internacional e 0s movimentos
recentes da taxa de cAmbio, sdo necessarias o0 surgimento de novas politicas, tais como:
(1) Aumentar os esfor¢cos na reducdo dos influxos especulativos de capitais, sobretudo
aqueles que atinjam o mercado de ac¢des no Brasil. Assim, a regulamentagédo da conta de
capitais deve ser vista como parte essencial da politica macroecondmica e ndo como
medida de 0ltima instancia; (2) o reconhecimento de que o boom nos pregos das
commodities na década de 2000 foi uma oportunidade para reduzir o passivo externo
brasileiro e para o acumulo de reservas internacionais. E, por fim, (3) atentar para a
composicdo da pauta exportadora. Isso implica a adogdo de medidas que possam
promover uma alteragdo dessa pauta em dire¢do aos produtos de conteido tecnoldgico
mais sofisticado, o que deve passar pela aplicagdo de medidas estruturais, tais como a

definicdo de uma politica industrial, de inovagdo e de infraestrutura mais ativa, e por



medidas conjunturais, que conduzam a uma taxa de cambio mais competitiva para os
produtos manufaturados, dado que este tipo de bem possui efeitos relativos sobre o
crescimento do produto mais dinamicos.

Retornando ao modelo classico de doenca holandesa proposto por Corden e
Neary (1982) e aprimorado por Corden (1984)% que foi construido com trés setores
(setores de boom, setores de crescimento lento e setor de servigos), dividido em dois
grupos (grupo de bens transacionaveis e nao transacionaveis com o comércio exterior).
Considere um cenério de precos internacionais de commodities elevados. Dado que o
pais possui vantagens competitivas em bens produzidos pelos setores de boom, os altos
precos internacionais aumentam a possibilidade de obtencdo de rendas ricardianas,
desencadeando dois efeitos na economia: efeito movimento de recurso e efeito gasto.

O efeito movimento de recursos € aquele no qual os recursos financeiros e
humanos sdo alocados para os setores de boom, devido a possibilidade de maiores
retornos financeiros com a atividade de exploragéo desse setor. O segundo movimento,
o efeito gasto, decorre do aumento da renda dos agentes dos setores de boom, e tais
gastos sdo destinados em maior volume nos setores de servigos. Assim, ambos o0s
efeitos tém uma tendéncia a apreciar a taxa de cadmbio real da economia, dificultando a
atividade industrial, ou seja, o0s setores de crescimento lento.

Considere, adiante, a inclusdo de varidvel fluxos de capitais, provenientes tanto
do mercado de capitais interno quanto externo, no modelo de doenca holandesa classico,
de Corden (1984). Para tal analise, é imprescindivel ter em mente que, em economias
com elevadas taxas de juros, os capitais migram em busca de valorizag¢do, assim 0s
capitais ingressam no pais sob a forma de capitais especulativos.

De forma mais geral, no que tange aos fluxos internacionais de capitais, as taxas
de juros elevadas atraem capitais estrangeiros que buscam valoriza¢do, aumentando o
estoque de moeda estrangeira na economia e, consequentemente, tende a apreciar a taxa
de cambio, decorrente da maior oferta de moeda estrangeira. Outra consequéncia das

taxas de juros em elevagdo estdo nos investimentos, que antes direcionados a industria,

2 No modelo de Corden (1984) sio relaxadas diversas hip6teses em relacio ao modelo anterior de Corden
e Neary (1982), o que foi feito para que possam ser estudados os possiveis resultados sobre o equilibrio
final. Os novos contornos que aparecem no trabalho de Corden (1984), quando ele relata algumas
hipoteses do trabalho anterior, sdo 0s seguintes: a economia ndo necessariamente serd pequena - 0 autor
admite que mais de um fator possa se mover entre essas indUstrias; tem-se a introducdo da mobilidade
internacional de capitais e suposicdo de que parte do produto do setor em expansdo seja consumida pelo
proprio setor; também introduz a rigidez de salarios e faz algumas considerages sobre a dindmica de
gastos.



tendem a se deslocar para 0 mercado financeiro a procura de se beneficiar de tais taxas,
reduzindo os investimentos que eram destinados na producéo industrial.

Detalhadamente, levando em consideracdo os fluxos de capitais, 0 modelo de
doenca holandesa classico pode ser reescrito com a seguinte dinamica: com trés setores
(setores de boom, setores de crescimento lento e setor de servicos), dividida em dois
grupos (grupo de bens transaciondveis e ndo transacionaveis com o exterior); com
vantagens competitivas em bens intensivos em recursos naturais; com taxas de juros
elevadas; ambiente externo caracterizado por altos pregos internacionais das
commodities agricolas e minerais e com perfeita mobilidade dos capitais.

Esses setores muito se assemelham com a divisdo proposta por Corden e Neary
(1982), o setor de boom é aquele representado pelos setores de crescimento rapido, 0s
setores intensivos em recursos naturais e trabalho; os setores de crescimento lento,
representado pelas manufaturas industriais; e, por fim, o setor que atende
exclusivamente o mercado interno, também considerado como o setor de servigos.

Neste ultimo setor é que se difere do modelo classico de doenga holandesa, no
trabalho de Corden e Neary (1982) este setor, denominado de ndo comercializaveis com
0 mercado externo, € um setor voltado para a produgdo que atende ao mercado interno,
a proposta aqui reside em incluir nesse setor, também, as atividades voltadas ao
mercado de capitais, ou seja, nos quais sdo negociados ativos financeiros.

Assim, de maneira geral, os fluxos de moeda estrangeira na economia seréo
proveniente tanto das exportacGes de commodities quanto das atividades desenvolvidas
no mercado financeiro e de capitais. E o aumento do fluxo de capitais, oriundos do
exterior, aumenta o estoque de moeda estrangeira na economia, 0 que, por sua vez,
tende a apreciar a taxa de cambio. Logo, considerando os fluxos de capitais,
denominaremos o modelo aqui proposto de doenca holandesa, ampliado pelos fluxos de
capitais.

Reportando ao modelo de doenga holandesa, a apreciagdo cambial afeta os
setores de crescimento lento, ou seja, as industrias, principalmente aquelas nas quais 0s
paises ndo sdo intensivas em capitais e tecnologias, favorecendo a importagdes nesses
setores. Assim, a apreciacdo da taxa de cambio ocorre, de maneira mais detalhada,
através dos efeitos trazidos junto ao fendbmeno de doenca holandesa descrito na
literatura.

A condicdo necesséria para o modelo de doenca holandesa, ampliado pelos
fluxos de capitais, condiz com as condigdes apresentadas pelo modelo cléssico, e podem



ser assim descritas: 0s precos internacionais de commodities elevados aumentam as
exportagBes de tais commodities que sdo produzidas pelo setor de crescimento rapido, o
que leva a um aumento no emprego e renda setorial®. A partir daqui, surgem os efeitos
movimento de recursos e efeito gasto. No primeiro caso, com o0s altos precos
internacionais de commodities e a possibilidade de rendas ricardianas, faz com que o0s
capitais migrem entre os setores, ou Seja, COmo a expectativa de auferir maiores lucros
esta nos setores de crescimento rapido, estes recebem capitais que sdo canalizados do
setor de crescimento lento. No efeito gasto, com as rendas mais elevadas, no setor de
crescimento rapido, os agentes irdo demandas mais bens e servicos dos setores que ndo
transacionam com o exterior, ou seja, aqueles bens e servigos voltados ao mercado
interno.

A condigéo suficiente para o desenvolvimento do modelo de doenca holandesa
considera a inclusdo da varidvel fluxos de capitais no modelo de doenca holandesa
classico. Para tanto, é necessario considerar um cenario de taxa de juros elevadas.
Assim, os agentes econdmicos irdo demandar moeda pelo motivo de especulagdo. Da
mesma forma, tanto os efeitos movimentos de recursos quanto efeitos gasto estardo
presentes.

No caso do efeito movimento de recursos, quando se acrescenta a variavel fluxos
de capitais, os capitais financeiros podem ser oriundos tanto do mercado interno quanto
do mercado externo. No mercado interno, para altas taxas de juros, também sdo
responsaveis por canalizarem capitais dos setores de crescimento lento para o setor de
servigos financeiros, este movimento ndo causa variagdo cambial. Dessa forma, se a
expectativa de retorno financeiro for maior do que as expectativas das receitas oriundas
da producéo industrial, os capitais tendem a migrar para o sistema financeiro.

No mercado externo, os fluxos estrangeiros de capitais ingressam na economia
em busca de especulacédo, elevando a oferta de moeda estrangeira na economia. Assim,
os fluxos estrangeiros de capitais ingressam na economia a partir do diferencial de taxas
de juros, praticadas no mercado internacional de capitais, elevando a oferta de moeda
estrangeira na economia e, consequentemente, tendendo a apreciar a taxa de cambio
real.

O efeito gasto também podera sofrer interferéncia da taxa de juros. Considere

uma economia com altas taxas de juros, uma vez que o0 aumento da renda dos setores de

® Aqui é verificado a possibilidade tanto de aumento nas rendas ricardianas, oriunda das vantagens
competitivas, quanto nas rendas pagas aos demais agentes do setor de crescimento rapido.



boom, o0s agentes destes setores poderdo escolher entre alocar suas rendas entre
consumo nos setores de baixo crescimento, consumo nos setores produtores para o
mercado interno ou aquisicdo de produtos e servicos financeiros®. Assim, a escolha do
consumidor serd aquela em que maximiza sua utilidade.

A possibilidade de desindustrializagdo da economia, tratada no modelo de
doenca holandesa classico, pode se intensificar com a inclusdo da variavel fluxos de
capitais. No primeiro momento, considerando as taxas de juros elevadas, o efeito
movimento de recursos dificulta a eficiéncia alocativa para os setores de crescimento
rapido, uma vez que a possibilidade de obter receitas oriundas da especulacdo do
mercado de capitais &€ maior do que as rendas ricardianas, muitos destes capitais irdo
procurar 0 mercado financeiro. Assim sendo, 0s setores de crescimento lento também
serdo afetados, pois a oferta de recursos para o financiamento das atividades produtivas
sofrera contragdo, resultando num processo de desindustrializacdo direta.

Ainda sobre a indistria, com o cambio real apreciado, tem-se dois
desdobramentos que afetam a inddstria: o primeiro, dado que a economia seja a
intensiva em recursos naturais e trabalho, leva-se em conta que fica mais barato, para o
setor de boom, importar bens de capital do resto do mundo, de um lado tem-se a
oportunidade de inovacgdo da estrutura produtiva destes setores, através da substituicdo
de méquinas e equipamentos, por outro lado, prejudica a industria doméstica de bens de
capital devido a preferéncia pelo bem importado.

Em segundo lugar, tem-se a reducdo da competitividade da industria doméstica
de bens de consumo final, devido ao “encarecimento” da produgéo nacional comparada
com o resto do mundo, mais uma vez, o cadmbio apreciado torna os bens importados
mais atraentes para o mercado doméstico. Portanto, conclui-se que a taxa de cAmbio
afeta tanto a indUstria de bens de capital quanto a indistria de bens de consumo e o
resultado pode ser descrito como um processo de desindustrializagdo indireta da
economia.

Assim, apresentado o modelo de doenca holandesa, ampliado pelos fluxos de
capitais, e a breve discussdo sobre liberalizacdo dos fluxos de capitais, se faz necessario

* Importante ressaltar que no efeito gasto, para 0 modelo de doenca holandesa classico, 0 aumento da
renda nos setores de crescimento rapido (boom) faz com que ocorra maior demanda naqueles setores, 0s
quais ndo sdo voltados ao comércio internacional (setor de ndo transacionaveis), isso faz com que se eleve
o0s niveis de pregos relativos interno, resultando na apreciacdo na taxa de cambio real. Por outro lado,
dado o efeito gasto, quanto se considera 0 aumento na demanda por produtos financeiros, ndo €
perceptivel quaisquer influéncia sobre os niveis de pregos relativos da economia e, consequentemente,
sobre a taxa de cAmbio real.



aprofundar em alguns pontos. O primeiro deles é considerar que economias que
apresentam quadros de doenca holandesa ampliadas pelos fluxos de capitais sdo
economias que integram o sistema financeiro global, sendo pertinente a discussao sobre
a liberalizacdo financeira. Entretanto, o segundo ponto a ser levantado, como as
economias nas quais apresentam quadros de doenca holandesa, Bresser Pereira (2009)
chama a atencdo para as falhas de mercado. Tais falhas de mercado podem se acentuar
com a liberalizacdo financeira, podendo levar a economia a meros ataques
especulativos. Portanto, dadas estas consideracgdes, para que seja percebida a existéncia
da doenca holandesa ampliada pelos fluxos de capitais, devem-se satisfazer tanto as

condigdes necessarias quanto suficientes.

Considerac0es finais

O conceito de doenca holandesa pode ser atribuida a Corden e Neary (1982) que
através da exposicdo formal de seu modelo traz luz ao debate sobre o papel das
commodities na economia holandesa, podendo conduzir a economia a um processo de
desindustrializagédo da economia, a este fendmeno denominamos de doenca holandesa

classica.

Em seguida incorporamos ao modelo classico a variavel fluxo de capitais e com
iSs0, 0 objetivo deste trabalho foi incorporar os fluxos de capitais financeiros. Assim,
foi incluida a variavel taxa de juros ao modelo, partindo do pressuposto de que o0s
capitais migram para o mercado financeiro, atraidos pelos altos rendimentos

provenientes das atividades de especulagéo financeira.

Assim, como condigdo necesséaria a existéncia de doenga holandesa na economia
espera-se encontrar uma relacdo positiva entre precos internacionais de commodiites e
aumento dos saldos comerciais dos setores intensivos em recursos naturais e apreciagcao
da taxa de cambio real. Como condigéo suficiente para a existéncia da doenga holandesa
ampliada pelos fluxos de capitais espera-se encontrar uma relacdo positiva entre
diferencial de taxa de juros e aumento dos fluxos de capitais e consequentemente
apreciacéo da taxa de cambio real.



Logo, espera-se com esse trabalho uma maior amplitude no debate sobre o tema,
bem como a busca de evidéncias empiricas que seja capaz de testar as hipdteses aqui

apresentadas.
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