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INTRODUCAO

A recente histéria econdbmica brasileira tornou bastante evidente a importancia
das contas externas no desempenho interno da economia, ainda mais se considerando
um ambiente de abertura comercia e liberalizacdo dos mercados de capitais e de

estabilidade interna ainda por se consolidar.

Nesse sentido, a constante presenca de déficits comerciais a partir da
implementagdo do Plano Red teve um sentido de adversidade no que se refere a
tentativa de retomada de crescimento e gjuste na estrutura produtiva apés a abertura
comercial, sendo responsavel pela chamada “sangria de divisas’ decorrente do
significativo crescimento das importagdes (reforcado pela valorizagdo cambial que se
seguiu), com 0 “envio de recursos para o exterior em detrimento de renda e emprego no

pais’.

Independentemente dos efeitos supostamente benéficos da abertura econémica
sobre 0s pregos internos e sobre a competitividade das empresas nacionais, além do fato
de que deve se levar em consideracéo a previsibilidade de algum guste na estrutura
produtiva em consequiéncia da especializagéo econdmica com a abertura (mesmo que se
guestione a possibilidade de se verificar ta processo num periodo de prazo

relativamente curto), os déficits em conta corrente e seus efeitos sobre a indUstria



nacional foram vistos, desde entdo, como uma caracteristica indesgjavel na economia e
um problema a ser solucionado, sendo associados com as dificuldades econdmicas

enfrentadas pelo pais.

Posto isso, pode-se debater acerca do que se poderia considerar uma situagéo
confortavel nas contas externas. Eis o enfoque deste estudo. Uma posi¢éo superavitaria
pode ter um efeito contrério aquele que se esperaria sobre o bem-estar da economia. O
gue se desga mostrar € que ndo necessariamente um superdvit na balanca de
pagamentos, sgja ele via conta corrente ou conta capital, pode vir a ser benéfico para a
economia, podendo resultar, nos casos que agqui se pretende estudar, em dificuldades de
gerenciamento macroecondmico e mesmo amplos efeitos reais sobre a economia, como
perda de competitividade, inflacdo salarial, desemprego industrial e crescimento da
divida publica. O saldo do balango de pagamentos ndo pode, desta maneira, ser
considerado pura e simplesmente - como muitas vezes o é - um dos melhores

indicadores da salide da economia de uma pais.

Deve-se enfatizar, entretanto, que, acima de tudo, isto € uma questéo de grau.
Assim como moderados, mesmo que persistentes, déficits em conta corrente podem ser
nd um sintoma probleméico, mas um sina de desenvolvimento econdmico,
moderados superavits em conta corrente ou mesmo na balanca de pagamentos ndo
devem ser considerados, a principio, um sinal negativo para o desempenho da
economia. Muito pelo contrério, a acumulagdo de divisas dificilmente é vista como a
causa de problemas econdmicos. E a ocorréncia de excessivos déficits ou superévits na

balanca de pagamentos que traz problemas para o equilibrio econémico de um pais.



O objetivo deste estudo € analisar as situagfes nas quais o influxo excessivo de
recursos numa economia pode gerar desequilibrios, principalmente via exportacdo em
grande volume de uma determinada commodity, aumento do prego desta, descoberta e
exportacdo de determinados recursos, como petréleo ou gas natural (caso que da o nome

ao estudo), ou, ainda, influxos de capitais privados pela conta capital .

Limitar-se-4, aqui, a hip6tese de que a teoria se aplica a paises pequenos,
incapazes de afetar os termos de troca para 0s produtos cuja exportagcdo seria
responsavel pelos desgjustes econdmicos. Isto torna possivel uma identificagdo mais
fécil do que seriam exportacfes ou entradas de capital em volume excessivo, uma vez
gue suas variacOes absolutas seriam mais perceptiveis em economias pequenas (no

sentido exdgeno dos termos de troca).

O interesse agqui esta na delimitacdo do limite do que se poderia considerar uma
situacdo econdmica externa favoravel e uma situacdo em que possivelmente se esta
fomentando desequilibrios na economia e se criando condigBes propensas a crises
futuras, ndo sd devido a estes mesmos desequilibrios como também, e principa mente,
ao processo de gjuste de retorno a uma situagdo de ndo-abundancia de influxos de

divisas.

Um periodo que se caracterizou por tais acontecimentos foi a década de 70 e o
inicio dos anos 80, com a ocorréncia de choques de recursos energéticos na forma de
descoberta e exploracdo de reservas petroliferas e mudancas significativas nos precos
destes mesmos recursos. Como ndo poderia ser de outra forma, esses booms de recursos
foram, numa forma geral, de maior beneficio para os paises dotados dos mesmo do que

para os demais. Entretanto, também induziram em alguns paises deste mesmo grupo em
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importantes mudancas estruturais em suas economias, resultando em problemas a que se
deu o nome de “Dutch Disease”: um boom de exportacdo de recursos naturais com
consegiiéncias adversas. Uma “doenca’ econdmica cujo principal sintoma é o contraste

entre a salde das situacdes externa e interna da economia.

A discussdo de politica econdmica nesses paises que seguiu a descoberta e/ou
aumento de preco destes recursos ndo foi centrada no novo estoque de riqueza
disponivel, mas nos potenciais efeitos adversos do boom do setor energético sobre os
demais setores da economia. Mesmo que 0S NOVOS recursos pudessem representar um
aumento narenda nacional e uma melhora no balango de pagamentos, surgia o receio de
gue alguns setores se vissem sofrendo processos de retracdo em decorréncia de um
efeito deslocamento e de custosos gjustes estruturais. Em particular, se temia que o setor
industrial (se consistindo em tradeables), exposto a competicdo internacional, sofresse

contracdo e afetasse importantes segmentos do mercado de trabal ho.

Este fenbmeno foi mais evidente nos casos de descoberta de gas natura nos
Paises Baixos (que deu origem ao nome), de Petréleo no Mar do Norte, afetando Reino
Unido e Noruega, e para alguns paises da OPEC ap6s o choque de 1973, mas ndo se
limita a apenas esses casos, tendo sido constatado em paises ndo membros da
organizagdo, como 0 México no inicio dos anos 80 com a descoberta de suas reservas e
em casos de booms de exportacdo que ndo de petréleo, como cobre no Chile e café e

narcoticos na Coldombia

Uma vertente que pode ser de interesse mais pratico para recente experiéncia
brasileira € a do influxo de recursos via conta capital, € ndo via conta corrente com

exportacdo em grande valor de uma commodity, 0 que, mesmo ndo sendo considerado
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um caso classico de Dutch Disease, apresenta alguns mesmos sintomas econdémicos e

dilemas de gerenciamento macroecondmico.

Apés a introducdo, este estudo se propde a explicar em sua segunda parte os
mecanismos por tras do fendmeno Dutch Disease em diversas situagdes, inclusive
algumas que resultam, por vezes, em efeitos diferentes daqueles que caracterizariam a
utilizacdo do termo Dutch Disease para qualificar as transformagdes na economia a
partir de um boom de recursos energéticos, mostrado como uma economia aberta com
trés setores (setor em expansdo, setor industrial — esses dois consistindo o setor de
tradeables - e setor de servicos, consistindo o setor de non-tradeables) tem sua estrutura

abal ada pela descoberta de recursos.

Na terceira parte, um estudo de casos tentard mostrar como a abundancia de
influxo de capitais afetou diversos paises, a comecar pelos Paises Baixos, seguidos de
Reino Unido e com um breve comentario acerca da situacdo da Noruega (esses Ultimos
caso dos recursos descobertos no Mar do Norte e cuja exploracdo tornou-se viavel apos
a elevacdo dos pregcos em 1973), seguidos, por fim, da Colémbia na década de 70 com o
aumento do prego do café, na tentativa de se analisar a Dutch Disease em um pais com

carateristicas econdmicas diferentes dos casos iniciais.

Uma peculiaridade da Dutch Disease em aguns paises sub-desenvolvidos é a
constatacdo de que a consequéncia da exportacdo dos recursos energéticos foi o
crescimento do setor industrial. A andlise destes casos serd feita ainda no
desenvolvimento tedrico da Dutch Disease, em situacdes em que algumas das hipéteses
do modelo inicial do mecanismo da serdo modificadas, assm como serd feita uma

andlise do problema para o caso de influxo de capitais privados via conta capital, com
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abordagens validas para a experiéncia brasileira e de demais paises latino-americanos

nas Ultimas duas décadas..

Por fim, na quarta e Ultima parte, havera a tentativa de se mostrar quais sdo 0s
possiveis remédios contra Dutch Disease, em que circunstancias esses sao aplicavels,
até que ponto podem surtir efeito e quais sdo esses efeitos, eficazes ou ndo. Espera-se
gue sgja possivel, na conclusdo deste trabalho, aprender algumas licbes com a
experiéncia passada dos paises que ja sofreram do fenémeno e explicar porque 0 mesmo
se fez presente em casos que se seguiram a toda elaboracdo tedrica do problema,
trazendo atona a questdo se é possivel algum conjunto de politicas econbmicas capazes

de evitar os efeitos negativos da Dutch Disease sobre a economia.
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I ATEORIA

1.1 INTRODUCAO

Muito do embasamento tedrico da Dutch Disease de deve ao trabalho de Max
Warner Corden e seu modelo central em economia aberta de trés setores, consistindo no
gue chamaremos de Setor em Expansdo (petrdleo), Setor industrial — esses dois
primeiros consistindo em produtos comerciaizaveis e formando, portanto, o Setor de
Tradeables — e 0 Setor de Servicos, sendo o Setor de Non-Tradeables. Mesmo que 0
Setor em Expansdo ndo apresente, de fato, expansdo fisica da producdo (como se verd),

por convencao continuar-se-a areferir a este como tal

O modelo central de Corden, por mais que forneca um bom embasamento
tedrico para a compreensdo do fenbmeno, peca no que diz respeito a aplicacéo pratica
para casos mais abrangentes, pela suposi¢cao de livre mercado e total mobilidade do
fator trabalho entre os setores e pela suposicéo de que o boom do setor em expanséo
significa deslocamento dos recursos dos demais setores (0 que ndo é o caso, por
exemplo, do aumento do prego do petréleo pelos paises da OPEC - o que, muito pelo
contrério, ndo sO ndo representou qualgquer aumento no volume de producdo como, para
gerar 0 proprio aumento nos precgos, so foi possivel com a reducéo do mesmo - e 0 caso

dos setores econdmicos de enclave em determinados paises sub-desenvolvidos).
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Sua teoria, mesmo assim, € vélida para que seja possivel compreender as forcas
por trés das transformagfes econdémicas. O relaxamento de diversas hipoteses e a adicéo
de novas caracteristicas a0 modelo, por mais que Sgjam necessarios para que sga
possivel fazer-se o €lo entre teoria e realidade, ndo diminui nem por pouco a

importancia do modelo central.

Neste capitulo, se explicara a decomposicéo dos efeitos advindos do boom dos
recursos e se diferenciara todos os resultados para diversas suposicOes acerca das
propriedades das economias, notando-se que, a excecdo de alguns paises sub-
desenvolvidos, pode-se resumir seus efeitos principais como sendo: aumento dos
sal&rios reais, aumento no nivel de precos no setor de servigos, reducéo da margem no
setor industrial e consequiente diminuicdo do produto industrial com o deslocamento de
fatores de producéo para o primeiro, pressdo inflacionéria e valorizagdo real dataxa de

cambio, sgjavia pregos, taxa nominal de cambio, ou ambos.
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1.2 O MODELO CENTRAL

Supde-se uma economia representada por trés setores. Setor em Expansdo, Setor

Industrial (ambos Tradeable) e Setor de Servicos (Non-Tradeable).

O primeiro consiste no setor mineral de uma economia, afetado pela descoberta
de grande quantidade de recursos ou pelo aumento do prego dos mesmos. ESsses recursos
sdo comercializaveis e poderiam, portanto, estar classificados como Tradeables.
Contudo, a situacdo de expansdo no setor e o fato de ndo serem produtos propriamente
manufaturados convém fazer com que sgjam postos em uma classificagdo a parte. A
expansdo consiste em aumento expressivo dos recursos gerados pelo setor, sga via
aumento da producéo (descoberta de reservas) ou aumento dos pregos. Supde-se que 0s
termos de troca sdo dados, de modo que a expansdo do setor via aumento de
exportacdes se da sem variagdes nos precos do produto no mercado internacional.
Mesmo se fosse considerado uma possivel piora nos termos de troca com o0 aumento das
exportacgOes, esse efeito poderia ser englobado no aumento dos recursos gerados pelo
setor, ndo modificando, portanto, o efeito do setor sobre o resto da economia. Supde-se,
ainda, que a totalidade da producdo destes recursos ndo € direcionada a0 mercado
interno, sendo pelo menos parte direcionada as exportactes, e que os fatores utilizados

pelo setor, assim como todos os outros na economia, sdo trabalho (L) e capital (K). No
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caso de aumento de pregos, considera-se que 0s pregos internos ndo sdo alterados, e Sim

0s precos de exportacdo (o que foi o caso dos paises-membros da OPEC).

O segundo setor consiste no setor que Ndo 0 de Servigos e que Ndo O Setor em
expansdo do pais, o que resulta em indlstria em agricultura. Inicialmente, se considerara
apenas a industria, supondo-se que a pouca expressividade da participacdo da
agricultura na renda e no emprego dos paises desenvolvidos torna possivel sua exclusao
do modelo de modo a eliminar uma dimensdo e tornar a analise mais facil sem que seus
resultados sejam afetados, sendo mais relevante, pois, se concentrar nas modificagcdes na
producéo e no emprego industriais. O Setor industrial utiliza dois fatores: capital e
trabalho; e esta sujeito aos precos vigentes no mercado internacional (hipétese de livre
comércio), novamente desconsiderando qualquer variagdo nos termos de troca. Pode-se
considera-lo intensivo em capital em relacéo ao setor de non-tradeables. Pode-se supor,
ainda, pouca flexibilidade do mercado de trabalho neste setor, decorrente da
especializacdo da mado-de-obra, o que da espaco a possivel desemprego estrutural.

(maior atencdo sera dada a essas duas hi péteses)

O terceiro setor € aquele que, em sua maior parte (ira se supor totalmente) ndo €
afetado pelas condi¢bes de precos no mercado internacional pelo fato de ser néo-
comercializavel. E o setor de servicos, cujos pregos estdo sujeitos & variagdes internas
da demanda, n&o tendo a restricdo de pregos verificada no setor industrial de acordo
com a hip6tese de economia aberta. Supde-se ser mais intensivo em trabalho do que o

setor industrial.
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As consequéncias do boom no setor em expansdo devem ser analisadas no
contexto de seus efeitos distributivos de renda, o tamanho relativo e as margens do setor

industrial e do setor de servicos e o nivel de precos da economia.

Um elemento central da analise do modelo e que em muito pode fazer variar
seus resultados é a decomposicéo em dois do efeito da expansdo no setor de recursos: 0
efeito renda e o efeito de alocacdo de recursos. O boom no setor em expanséo eleva o
produto marginal dos fatores nele utilizados e atrai recursos dos outros dois setores da
economia, fazendo ocorrer um processo de guste na economia. Esse € o efeito de
alocagdo de recursos. Se 0 setor em expansao utiliza relativamente poucos recursos que
sdo empregados no restante da economia, esse efeito pode ser negligenciavel, cabendo
ao efeito renda 0 maior impacto do boom sobre a economia: a renda mais alta resultante
do boom no setor de recursos exportados causa aumento no consumo geral da economia,
fazendo aumentar o preco dos servicos (ai lembrando que estes ndo enfrentam a
restricdo de precos internacionais), afetando o nivel de pregos da economia, 0 que
acarreta em apreciacdo cambial real, e aumentando o retorno do setor non-tradeable,
gerando ainda mais gjustes na economia com novas aocacdes de recursos. De certo a
importancia deste efeito esta relacionada com a propensdo margina de consumo de

Servicos.

Como o aumento da demanda na economia gerada pelo aumento na renda a
partir do setor em expansdo ndo pode ser refletida em aumento nos precos do setor
industrial devido ao livre mercado e, consequentemente, ao fato das indUstrias terem
Seus produtos sujeitos aos precos internacionais, 0 aumento salarial provocado pelo
efeito alocacdo de recursos e pelo afeito renda se fara sentir pela reducdo das margens

deste setor.
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Nota-se que o efeito alocacdo de recursos ocasiona deslocamento de recursos
dos setores industrial e de servicos para 0 setor em expansdo, e que o efeito renda e, por
sua vez, ao gerar uma transferéncia de fatores para o setor de servicos, desloca fatores
dos setores em expansio e industrial. E claro, portanto, que, dependendo da magnitude
dos dois efeitos, o0 setor de servicos pode se expandir ou se contrair. A evidéncia nos
mostra, entretanto, que o setor sofre expansdo e que, portanto, ou o efeito deslocamento
afeta mais o setor industrial (podendo-se ai utilizarmo-nos da hipétese de que esses dois
setores s0 intensivos em capital enquanto que o setor de servicos € intensivo em
trabalho), ou o efeito renda é de magnitude maior que o efeito alocacdo de recursos.
Mas é ainda mais certo que o setor industrial, com suas margens reduzidas,
inevitavelmente sofrera uma retracdo em consequiéncia da movimentagcdo de recursos

para 0s setores mais atrativos.

A mesma andlise aplica-se a0 setor em expansdo, mas com ressalvas. Para se
saber qual efeito prevalece e, portanto, como se comportara o setor, vale lembrar que
MesMo No caso em que este setor ndo utilize muitos fatores, e que sgja possivel sofrer
uma diminuicdo da utilizagdo de fatores na ocorréncia de um efeito renda predominante
(como mostra ser possivel afigura 4), o simples fato de ser este o setor a partir do qual
advém o aumento na renda da economia que gera todos os efeitos subsequentes faz com
gue sgja coerente ndo haver uma diminuicdo em sua participagdo na economia. Logo, o
deslocamento de recursos para 0 setor de servigos nao pode deve retragdo do setor em

expansao.

Mesmo gue se possa ter uma boa visdo do que se consistem os efeitos sobre a
economia de uma expansao no setor de recursos naturais, parece ser desgjavel decompor

todos os efeitos de modo que se possa analisar 0 problema mais claramente.
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Figura 1: O Equilibrio Antes do Boom

Ls Lt Li

WO

Os Ls, Lt Li Ot

A figura acima corresponde a0 mercado de trabalho, segundo o modelo
Heckschen-Olhin-Samuel son, com os salarios medidos pelo eixo vertical e com a oferta
de trabalho medida pelo eixo horizontal contido no segmento OsOt. O equilibrio da
economia antes do boom do setor em expansdo esta no ponto A. O trabalho empregado
no setor de servicos € medido pela distancia a partir de Os, enquanto que o trabalho
empregado no setor industrial e no setor em expansdo (setor de tradeables) é

conjuntamente medido pela distancia a partir de Ot.

Assumindo-se que a demanda por trabalho em cada setor € uma funcéo
decrescente dos salarios relativamente aos precos de cada setor, obtemos as curvas de
para os setores de tradeables e non-tradeables. Li é a demanda por trabalho do setor
industrial. Adicionando-se a demanda por trabalho do setor em expansdo obtém-se a
demanda conjunta por trabalho do setor de tradeables, representada por Lt.

Analogamente, Ls é a demanda por trabalho do setor de servicos.
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A combinagdo das demandas por trabalho dos setores de tradeables e de non-
tradeables, dados os pregos dos servicos e dos produtos industriais , nos da o emprego
de trabalho em cada setor e o saario de equilibrio da economia, onde se supde,
iniciamente, que ndo héa distor¢cdes no mercado de trabalho, ou sgja, que o0 salarios sdo

perfeitamente flexiveis e que o pleno emprego € sempre mantido.

Consideremos agora a expansdo do setor energético, seja ela por aumento de
precos (supondo-se que isto resultara em aumento de producdo) da commodity em
guestdo ou por descoberta e extragcdo de recursos. A demanda por trabalho do setor em
expansdo expande e se desloca para a esquerda (de acordo com o gréafico representado
na figura 2): Por aumento de pregos, expande devido ao aumento da lucratividade no

setor; Por descoberta e extragéo, expande por mera expansao do setor.

Figura2: O Efeito Alocagédo de Recursos

W W
Ls Lt Lt Li
<
B
w1 A

Os Lsl, Ltl LSO, LtO LiO Lil Ot
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O aumento na demanda por trabalho do setor de tradeables é causado pelo
aumento na demanda por trabalho do setor em expansdo, de modo que a funcéo
demanda por trabalho do setor industrial permanece constante. Esse aumento desloca
trabalho dos setores industrial e de servicos que caem de OtLig para OtLi; e de OsLsy
para OsLs;, respectivamente. Com total flexibilidade do mercado de trabalho, o novo
sal&rio de equilibrio aumenta de W, para W;. Em termos de produtos industriais e de
servicos ha aumento do salério real. Como n&o houve aumento nos pregos dos servicos
ou dos produtos manufaturados, esse aumento nos salarios refletira em diminuicdo da
demanda por trabalho nestes respectivos setores, 0 que reduz a producdo destes. Isto é 0

efeito aocagéo de recursos.

Se a expansdo do setor energético se deu ndo por elevacdo dos precos, mas por
descoberta e exploracdo de recursos, também ha ganhos reais em termos desta
commodity, enquanto que se houve elevacdo de pregos, ha perda de salério red. Isto ndo
€, entretanto, tdo relevante para o cdculo da variagdo do salério real quanto a variagdo
deste em relacdo a produtos industriais e servicos devido a pequena participacdo de
produtos caracteristicos de um boom na cesta de consumo dos trabalhadores (mesmo se
considerando os efeitos de sobre os precos de combustiveis e eletricidade da expansdo
de um setor energético). A variagdo do saario real em relacdo ao cobre, por exemplo,

nao seria de relevancia econdmica.

Visto que o interesse desse estudo €, entre outros, a andlise dos efeitos do boom
do setor energético sobre a distribuicdo de renda na economia, ja pode-se observar que o
efeito alocacdo de recursos, muito embora também o faca para o setor de servicos, €
causa de desindustrializacdo direta. Esse ndo é, entretanto, como ja se sabe, 0 Unico

efeito.
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Supondo-se que pelo menos parte dos recursos explorados tem como destino a
exportagao, tanto para o caso de descoberta de recursos como para o0 caso de elevacéo
de preco da commodity, o efeito € um aumento na renda interna com o influxo externo
de recursos. Partido da hipétese de total flexibilidade do mercado de trabalho e de pleno
emprego da economia, temos como resultado um aumento de precos nos setores que
passam a ter maior demanda por seus produtos, e também que qualquer aumento na
participacdo dos setores em resposta a0 aumento de demanda apenas se dar4 em
detrimento dos demais setores com 0 deslocamento dos fatores de producdo (ou sgja,

com crowding-out).

Figura3: O Efeito Renda
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Como o setor de servigos tem seus precos determinados pela demanda interna
(dai sua qualificacdo como non-tradeable), o aumento de demanda, partido-se de uma
situacéo de plena utilizagdo dos fatores da economia, reflete em aumento dos precos dos

servicgos, o que faz expandir a demanda do setor por recursos. O aumento da procura por
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trabalho fara subir o nivel salarial da economia. Havera perda de salério real em termos
de servicos, uma vez que os salarios nominais sobem menos proporciona mente que 0s
precos dos servicos. Mas haverd ganho de salério real em termos de manufaturados,
uma vez que o setor industrial, face aos produtos importados, tem seus precos
determinados pelo mercado mundial, que supostamente ndo variaram. Isto é o efeito

renda (figura 3)

Como ndo ha aumento da lucratividade industrial com o aumento da demanda da
economia, a curva de demanda por trabalho do setor permanece constante, 0 que,
defronte aelevacdo salarial causada pelo aumento de demanda do setor de servicos, faz
elevar os custos de producéo e, consequentemente, reduzir a produgdo no setor, agora

com margens reduzidas.

Esse aumento da demanda por trabalho no setor de servigos ocorre em
detrimento dos setores industrial e em expansdo, que tém suas respectivas demandas
pelo fator, conjuntamente analisados como tradeables, reduzidas de OtLty para OtLt;.
Com total flexibilidade do mercado de trabalho, o novo salério de equilibrio aumenta de

W para W;.

Nota-se que a elevacdo da renda poderia também advir dos ganhos dos donos
dos fatores de producdo com a expansdo do setor energético, mas se estes fatores ndo
eram antes utilizados, ndo haveria um forte efeito alocacdo de recursos, uma vez que
estaria se supondo um estado inicial da economia que ndo o de pleno emprego. Além do
mais, supondo-se que a curto prazo apenas o trabalho é mével entre os setores, essa
guestdo deve ser transferida para a andlise dos ganhos ou perdas nos sal&rios reais, 0

gue, como se verd, ndo é de fécil conclusdo. Note-se que a elevacdo da renda e,
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conseguentemente, da demanda, pode também ser resultante de gastos elevados por
parte do governo, financiados pela taxacdo ou mesmo pela participacdo acionaria do

setor em expansao (0 que, como se vera, foi o caso dos Paises Baixos e da Noruega).

Novamente, no que concerne os efeitos distributivos na economia, o efeito renda
€ causa de queda do produto industrial, e pode ser apontado como uma
desindustrializacdo indireta, uma vez que ndo € um boom, mas uma mudanca nos precos
relativos que resulta no deslocamento de fatores antes empregados no setor industrial

para o setor de servicos que gera a queda desta producéo.

Combinando o efeito alocagcdo de recursos e o0 efeito renda tem-se o impacto

total do boom do setor em expansdo sobre 0 mercado de trabalho e, por consegiéncia,

sobre o produto dos setores.

Figura4: Efeito Total: Efeito Alocagéo de Recursos e Efeito Renda
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O efeito alocacdo de recursos causa diminuicdo da producdo dos setores
industrial e de servicos, via elevacdo de salarios e transferéncia de recursos (no caso,
trabalho) para o setor em expansdo em detrimento dos demais. O efeito renda, por sua
vez, eleva a demanda por trabalho do setor de servicos devido a elevacdo de precos
gerada pela demanda mais ata, o que desloca recursos dos setores industrial e em
expansdo. Em particular, o setor em expansdo ndo pode tirar proveito do efeito renda

pois, como tradeable, seu preco é exdgeno, sendo fixado internaciona mente.

O emprego no setor de servicos expande de OsLsy para OsLs;, enquanto o
emprego na industria cai de OtLip para OtLi,, com 0 emprego no setor de tradeables
caindo de OtLt, para OtLt,. O gque ocorre, neste caso, € um do aumento da participacdo
do setor em expansdo (o efeito renda ndo predomina sobre o efeito alocacdo de
recursos), mas a reducdo no emprego industrial € maior que o saldo positivo dos dois
efeitos sobre 0 emprego do setor em expansdo (note-se que isto é vdido para este
gréfico, em particular). Com total flexibilidade do mercado de trabalho, 0 novo salario

de equilibrio da economia aumenta de W, para W..

A elevagdo dos precos na economia acaba por resultar em apreciacéo rea do
cambio, que afeta ndo o setor de servicos, non-tradeable, mas o setor industrial, que se
vé com margens reduzidas tanto pela elevacéo dos custos como pela impossibilidade de
elevacdo dos precos, com os produtos importados agora relativamente mais baratos,
com consequéncias negativas sobre sua lucratividade. Juntamente com a elevagdo dos
precos, a apreciacdo cambia também pode se dar nominalmente, dependendo da
possibilidade e capacidade de acumulagdo de reservas, sendo uma questdo mais de

resposta econdmica do que de comportamento de mercado.
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Ja expandindo o modelo, ao efeito estrutural causado pelo setor em expansao
pode-se somar o €efeito de influxos de capitais de caréter especulativo, com a expectativa
de apreciacdo cambial nominal, o que pode mesmo se antecipar ao inicio da producéo
ou elevacdo de precos do setor em expansdo. O overshooting resultante das taxas de
cambio acaba por deteriorar ainda mais a posicdo do setor industrial e pode criar
problemas futuros no caso do choque ser temporario, tornando necesséria uma maior

desvalorizag8o, como se mostrara.

Logo, vé-se que, impreterivelmente, o setor industrial sofre uma diminuigdo de
seu produto com os dois efeitos combinados, enquanto que os demais setores teréo seus
produtos aterados de acordo com a intensidade dos efeitos descritos. Pode-se deduzir,
entretanto, tanto pela evidéncia empirica como pela légica de que o0 setor em expansao
ndo pode terminar com uma diminuicdo (uma vez que é o aumento da renda dele
advinda a causa dos €feitos), que ndo havera reducdo do mesmo, de modo que o efeito
renda ndo exerce forte influéncia sofre sua utilizagcéo de fatores, e que, ainda, o setor se

Servigos tera seu produto aumentado.

I sso parece ficar mais claro com a hip6tese de que enquanto o setor de servicos é
intensivo em trabaho, os setores industrial e em expansdo 0 sdo em capital, de forma
gue o efeito alocacdo de recursos se da de forma mais forte sobre a industria do que
sobre os servigos. Da mesma forma, o efeito renda ndo ha de atingir com muita
intensidade o setor em expansdo. Supondo-se, ainda, que o setor industrial € menos
intensivo em capital em relacdo ao setor em expansdo, justifica-se sua reducéo tanto via
efeito alocacdo de recursos quanto pelo efeito renda, sendo que o Ultimo tem maior

impacto via nivel de pregos da economia.
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Se 0 setor em expansdo aumenta sua renda ndo por aumento na producdo, mas
por mero aumento de pregos (até podendo isto ser resultado de diminuicdo da producéo,
para um pais ou grupo de paises capazes de afetar os pregos do mercado internacional,
como foi o caso da OPEC, j4 mais de uma vez mencionado), o que se verifica é a
inexisténcia de um efeito alocagdo de recursos, eliminando qualquer necessidade de
formulagcdo de hipéteses para se justificar 0 crescimento do setor de servigos e o

comportamento do setor em expansao.

O mesmo ocorre para 0s €asos em gue 0 setor em expansdo € do tipo enclave,
sem participacdo deste setor no mercado de fatores domeésticos, sendo 0 guste na
economia levado acabo pelo aumento de precos dos servicos e pela apreciacdo real do

cambio.

Deve-se notar, contudo, que quando consideramos 0s gjustes estruturais, néo
necessariamente esta se referindo a variagdes absolutas nos produtos dos trés setores,
mas sim a variagoes relativas, com reflexos nas taxas de crescimento dos mesmos. N&o
devemos, pois, procurar sintomas de Dutch Disease em taxas de crescimento negativas
da indUstria (0 que ndo quer dizer que isto ndo poder ocorrer), e sm na reducéo das

mesmas em relacdo aos demais setores da economia.

Na andlise dos efeitos somados dos efeitos renda e alocacdo de recursos sobre a
renda dos trabal hadores, h&4 uma queda do salario real em termos de servigos, enquanto
gue hd um aumento no mesmo em termos de produtos manufaturados. Dependo do peso
destes na cesta de consumo do trabal hador médio, pode-se dizer que sua renda real pode

tanto melhorar quanto piorar.
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Uma hip6tese de grande importancia deve ser levantada: Muito embora a
rentabilidade do setor industrial deva cair, ela pode n&o cair relativamente em relagdo ao
setor de servigos. A curto prazo, é certo que apenas trabalho é fator de produgio movel.
Como se supde que o setor de servicos € intensivo em trabalho, enquanto que os setores
industrial e em expansdo sdo intensivos em capital, uma elevacdo nos salérios afetard
mais 0s custos dos servicos do que da industria. A lucratividade da indUstria, portanto,
se reduziria menos do que a dos servigos. Isto faria com que, a longo prazo, com 0s
demais fatores (limitar-se-4 a capital), podendo se aocar entre os setores, fossem
atraidos pelo setor industrial, o que seria um fator pré-industrializacdo, e ndo o

contrério, como prediz ateoria de Dutch Disease.

Considerando-se que o setor industrial € decomposto em mais de um tipo de
indUstria, é coerente supor que a intensidade em capital ou trabalho na producdo pode
variar, 0 que resultaria na possibilidade de que algumas indUstrias se expandam

enguanto o setor como um todo se contraia.

Se a industria melhora sua atratividade em relacdo aos servicos, entretanto, o
mesmo ndo poderia ser dito para a lucratividade da indistria em relagdo ao setor em
expansdo, de modo que esses mesmos fatores iriam se dirigir, a longo prazo, para este
ultimo setor, e ndo para o primeiro. O que pode eliminar essa restricdo € a possibilidade
de movimentacdo internaciona de capitais a curto prazo, 0 que, a principio, € capaz de
gerar uma migragdo destes fatores de producéo para o setor industrial e, de fato, acabar

por expandir este setor. Veremos.

A hipdtese de que a lucratividade do setor industrial melhora em relagdo a do

setor de servicos sO é vélida para o caso em que o efeito alocacdo de recursos prevalece
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sobre o efeito renda (0 que reduziria o produto do setor de servigos do uma forma ou de
outra, ainda que resultando em algo diferente para o setor industrial). Se o efeito renda
prevalecesse (0 que € 0 que a evidéncia empirica nos revela), o efeito sobre os pregos
dos servicos mais que bastariam para compensar o impacto da elevacéo dos salarios
sobre os custos advinda do efeito alocacéo de recursos, enquanto que o setor industrial

ainda estaria preso as restri¢fes de precos internacionais

Para que o setor industrial se beneficiasse com essa melhora relativa em relacéo
a0s Servicos, seria necessario que esses fatores (0 capital), tanto alongo prazo quanto a
curto prazo (no caso em que o capital ndo sofre restricdes de movimentacdo
internacional), ndo fossem atraidos para 0 setor em expansdo. Para isso, seria necessario
gue a expansdo deste setor fosse somente (ou em maior parte) via elevagao de pregos, e
ndo em aumento fisico da producdo. Isto, entretanto, impossibilitaria a ocorréncia de um
efeito alocacdo de recursos que sobrepujasse o efeito renda. O setor industrial sofreria

reducao.

Outra consequiéncia dos gjustes na economia, ao considerarmos que ndo ha total
flexibilidade do mercado de trabalho (por especializacdo da méo-de-obra, por exemplo),
€ gue se verificara nos efeitos adversos sobre a indlstria € um aumento do desemprego
industrial com a impossibilidade de transferéncia de trabalhadores deste setor para o
setor de servicos. O mesmo ocorre quando ha rigidez para baixo nos saarios da
economia. Os trabalhadores do setor industrial demandariam aumentos salariais com a
intencdo de equiparar seus ganhos com aqueles dos setores de servigos e em expansao.
Impossibilitada de redlizar o gjuste da reducdo das margens com reducdo dos sal&rios, a
indUstria se encontrara com taxas mais elevadas de desemprego setorial e producéo

reduzida
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Logo, podemos chegar a conclusdo de que a indUstria realmente é o setor mais
prejudicado pelo boom do setor em expansdo da economia, e que entre 0s sintomas de
Dutch Disease € esperado encontrar queda no crescimento industrial €/ou desemprego

industrial.

Um outro impacto que os sintomas de Dutch Disease podem ter sobre as taxas
de crescimento da economia, e que ndo diretamente relacionados com os ajustes
estruturais, advém do fato de que o progresso tecnolégico é geramente mais rapido no
setor de tradeables exposto a concorréncia externa do que no setor de non-tradeables.
Se amaior parte do crescimento econémico € causado por este progresso tecnol dgico, o
declinio relativo do setor industrial causara sua reducéo. Logo, mas do que um ajuste
estrutural na participagdo dos setores na economia, Dutch Disease pode ser causa da

reducéo das taxas de crescimento de longo prazo.

Mais uma consequiéncia do fendmeno sobre gerenciamento macroecondmico €
gue, com a reducéo da participacéo do setor industrial (diversificado ou n&o) na pauta
de exportagdes, a economia estara mais exposta a choques internacionais e pode
responder a estes de forma menos eficiente, pois estara mais dependente da commodity

em questdo.

Por fim, uma hip6tese a ser considerada € a de que o setor em expansdo produz
um fator de producéo do setor industrial (petréleo, por exemplo). Neste caso, se 0 boom
for decorrente de um aumento de precos, aos efeitos renda e alocagcdo de recursos
devem somar-se a uma elevagéo extra dos custos industriais via aumento do preco de
um de seus fatores. No entanto, se 0 boom for decorrente de descoberta e exploracéo de

recursos, pode-se supor que haverd uma queda nos precos deste fator, podendo o
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resultado sobre as margens do setor industrial ser o suficiente para compensar os efeitos
adversos dos efeitos renda e alocagdo de recursos, acarretando numa expansdo da
producdo. Mas isto ndo ocorrerd. Como o prego deste fator (a commodity em questdo) é
determinado pelo mercado mundial, ndo havera reducdo de pregos e dos custos do setor
industrial no caso de descoberta, a menos que a exploragdo seja 0 bastante para afetar

significantemente a oferta mundial, o que vai contra ahipétese de economia pequena.

Um aparte merece ainda ser feito acerca das caracteristicas do boom do setor em
expansao: Se o boom for conseqliéncia de um progresso tecnol gico, sua expansao pode
se dar sem que haja efeito alocacdo de recursos, podendo mesmo haver diminuicéo de
utilizacgo de trabalho e outros fatores (os relevantes a longo prazo), de modo a néo
haver efeitos adversos sobre indUstria e servicos. No entanto, o efeito renda permanece,

e pode, como antes, prejudicar o setor industrial.
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1.3 EFEITOSINTERTEMPORAIS

A DIFERENCA ENTRE CHOQUES TEMPORARIOSE PERMANENTES

A descoberta de recursos explorévels traz a tona a questdo de alocagéo
intertemporal de recursos. Considerando-se uma economia com individuos cuja decisdo
de consumo é gerada pela otimizagdo intertemporal, a distingdo do boom do setor em
expansdo em permanente ou tempordrio ganha grande importancia. A possibilidade de
gue os recursos gerados pelo boom possam ser capitalizados faz com que os pregos

relativos da economia (cambio, inclusive) possam se comportar de maneira diferente.

Para choques tempor&rios, as teorias do ciclo de vida e da renda permanente nos
dizem que os individuos prefeririam dispersar, via aumento de poupanca no momento
do boom, o impacto do aumento da renda ao longo de um prazo maior, de modo que o
efeito renda ndo seria de grande impacto e, por consequéncia, nao resultaria huma
mudanca nos precos relativos de indUstria e servicos num grau que possa resultar em

desindustrializagéo.

No entanto, se ha miopia nos agentes econdmicos, a sinalizacdo de precos a
curto prazo ira redirecionar 0s recursos para os setores que se expandem em detrimento
da industria, afastando-os de sua alocacdo 6tima de longo prazo. Isto ocorreria no caso

dos agentes preverem de forma incorreta as lucratividades futura e presente dos setores.
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Mas mesmo que estejam conscientes do equilibrio de longo prazo, as oportunidades de
lucro no curto prazo podem ser incentivo o suficiente para que o efeito renda se faca

sentir com a transferéncia de recursos.

Pela mesma razdo que, com um choque tempordrio, a mudanca nos pregos
relativos internos ndo precisaria ocorrer, ndo haveria por que o cambio apreciar,
especialmente por que, se o fizesse, mais tarde haveria a necessidade de depreciacéo
com o fim do boom do setor em expansdo. Uma vez que 0 consumo se comporte de
acordo com a teoria do ciclo de vida ou da renda permanente, ndo haveria apreciacéo
real via aumento do nivel de precos da economia. A apreciacdo poderia ocorrer, sim,
nominalmente, com o influxo de recursos no pais. No entanto, ai as teorias do consumo
também se fazem valer: com o choque sendo permanente, 0 consumo de importados néo
deve se alterar proporcionalmente a geracdo de renda corrente proporcionada pelo setor
em expansao e por uma possivel apreciacdo cambial. Como este aumento da capacidade
de compra do exterior também deve se dispersar num prazo mais longo, devera haver
acumulacdo de reservas ou exportacdo de capitais, e ndo apreciacdo nominal. Quando
do término do boom, um nivel mais alto de consumo externo serd sustentado pelas
reservas ou pela renda dos capitais enviados ao exterior. Vae notar, na prética, que ai o
comportamento do governo e suas medidas adotadas em relacdo as contas externas do

pais tornam-se mais importantes do que o comportamento dos individuos.

O governo ainda pode influenciar a poupanca interna da economia, via politicas
monetéria e fiscal restritiva, resultado na taxacéo da renda extra gerada ou induzindo os
individuos a poupar. Neste sentido, a acumulacdo de reservas deve ser acompanhada de
esterilizacdo. Se o efeito sobre os precos a partir da monetizagdo das reservas €

indesgjavel, a politica restritiva pode resultar em elevagédo dos juros, o que pode gerar



influxo de capitais externos e tornar cada vez mais custosas a acumulagdo de reservas e
sua esterilizagdo, uma vez que os titulos domésticos renderiam menos que 0s ativos

estrangeiros.

Quanto ataxacdo como instrumento de politica fiscal, vale notar que o aumento
das aliquotas do setor em expansdo torna possivel ao governo exercer maior controle

das receitas responsaveis pelo efeito renda causador do aumento do consumo.

Na decisdo de poupanca, com a escolha entre ativos estrangeiros, ativos
domésticos privados e ativos domésticos publicos, a primeira opcdo parece ser a melhor
e mais pratica: Nao apenas se poupa a renda extra temporéria, mas também se esteriliza
gualquer efeito excessivo sobre a demanda. A conta de capitais se deteriora (com a

acumulacdo dos ativos no exterior) e ndo ha aumento de demanda por bens e servicos.

Contudo, as vantagens de acumulagcdo de riqueza no exterior podem ser
ofuscadas por oportunidades de investimento doméstico com melhores taxas de retorno.
Se esses investimentos forem conduzidos pelo governo ou pelo setor privado em
projetos que possam possibilitar em aumento da eficiéncia ou produtividade da
economia, € coerente que 0S recursos extras sejam canalizados pelo setor financeiro
para tal. Neste caso, havera apreciacdo com o0 aumento da demanda interna por bens e

Servicos.

A importancia da decisdo de ndo permitir a apreciacdo cambial no caso de
choques temporarios € aumentada quando se leva em consideracéo a possibilidade de
influxos especulativos de capital com a antecipacdo da apreciacdo. O overshooting da

taxa de cambio, aém de prejudicar a indUstria, acarreta em necessidade de maior
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depreciacdo futura quando o boom do setor em expansdo encontrar seu fim. Se
considerarmos, ainda, a rigidez dos pregos para baixo no momento de regjuste pds-boom
(a chamada “reentradd’), esta necessidade de desvalorizacdo ser4 ainda maior. A
implementacdo de politicas monetaria e fiscal restritivas apenas ampliaria o influxo de

capitais.

No caso da boom do setor em expansao ser de cardter permanente, os padrfes de
consumo e 0s precos relativos da economia devem se aterar de modo a refletir as
mudangas estruturais na economia. Com o aumento do influxo de recursos, e equilibrio
da taxa de cambio real deve ser modificado para corresponder a abundancia de divisas.
Isto nada mais é do que o processo descrito no modelo central da Dutch Disease. A
implementacdo de medias que ndo considerassem os equilibrios de longo prazo da
economia ndo seria, pois, sustentavel. Dutch Disease apenas descreveria a
transformacdo da economia em sua transicdo de um equilibrio para outro, de longo

prazo.

A resposta correta a um chogque permanente seria, portanto, ndo sua
neutralizagdo, mas sua absor¢do. Numa economia com livre comércio, isto se daria via
apreciacdo e aumento das importagdes, havendo espaco para taxagcdo do setor em
expansdo e subsidios ao setor industrial. No caso de existéncia de controle de divisas e
de importacOes, essa absor¢do poderia ser implementada através da reducdo das
restricbes as importagdes, 0 que poderia eliminar a necessidade de apreciacdo. Quanto
mais aberta for a economia de um pais, pois, mais esse gjuste devera ser feito via
apreciacdo. O que vale, mais do que tudo, € a identificagdo do choque como sendo

permanente ou temporario.
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I1.4 - DUTCH DISEASE E OS PAISESEM DESENVOLMENTO

Os mecanismos analisados até aqui no que diz respeito a Dutch Disease nédo
podem ser aplicados diretamente para paises em desenvolvimento. Devemos considerar
agora novas hipteses e andisar possiveis diferencas nos efeitos resultantes.
Previamente, 0 que se desgja chamar mais a atencéo € a inexisténcia de livre mercado, a
ndo homogeneidade da induUstria, a maior participacdo da agricultura na economia e a
possibilidade de que o setor em expansdo sgja do tipo enclave, com pouco ou nenhum
efeito alocacdo de recursos. Combinadas ou separadamente, essas caracteristicas fazem
com que as mesmas causas do fendmeno tenham finais bastante singulares em relacéo
aos casos gque deram forma a modelagem econdmica. A ocorréncia de crescimento da

industria (ou de suas taxas), como se vera, € o principal destes.

Acrescentando-se 0 setor agricola no modelo, devemos fazer algumas
consideracOes. supde-se ser este setor intensivo em trabalho e responsavel por parte da
pauta de exportacbes dos paises em questdo. Sua demanda é inelastica tanto

internamente quanto externamente (para pregos mais baixos, ndo para mais altos).

Quanto aindustria, a assumiremos como sendo composta por dois setores. um
setor direcionado as exportacles, intensivo em trabalho (de acordo com as supostas

vantagens comparativas destes paises); e um setor concorrente com as importacoes,
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mais especificamente um setor de substituicdo de importagOes, protegido por barreiras

alfandegérias.

Supondo-se que esses paises sdo exportadores de petréleo (que aqui sera a
commodity em questdo), e que 0 setor em expansdo nao participa significantemente,
devido a seu carater de enclave, por exemplo, do mercado de fatores doméstico, um
boom néo teria forte efeito alocacdo de recursos. Levando-se em conta, pois, o efeito
renda, que ndo é eliminado, teriamos reducéo do produto industrial e agricola e aumento
do produto de servigos, como ja se debateu anteriormente. Mas ao considerarmos a ndo
existéncia de livre mercado, o0 que haveria seria um aumento da lucratividade do setor

industrial de substituicdo as importacdes. A melhor compreensdo disto pode se dar a

partir dafigura5.

Figura5: Efeito Renda e Efeito Alocagdo de Recursos numa Economia com Setor

Agricola, Industrial de Substituicdo de Importagdes e Industrial de Exportacédo

w w
L's )
Ls Lt L'sm
Lt Lsm L
—> X
La
C <
W2
; /
w1 /\ /
WO L
T A \ / -
-

Os Lsl LsOLs2 LsmOLsm2 LxO Lx2La0 Lalla2 Ot



38

O setor de servigos, como antes, tem sua demanda por trabalho representada por
Ls; O setor industrial de substituicdo de importacbes, por Lsm; O setor industrial de
exportacdo, por Lx; O setor agricola, por La; E o setor de tradeables, composto por

esses trés ultimos, por Lt.

A expansdo do setor de tradeables e de sua demanda por trabalho(de Lt pata L t)
se daria via expansdo do setor de substituicdo de importacOes (devido ao aumento da
lucratividade) em decorréncia do efeito renda, uma vez que o setor em expanséo (o
causador do boom), por hipétese, ndo participa do mercado de fatores doméstico como
em paises desenvolvidos. O setor de servicos expande pela mesma razéo, enquanto que
os setores industrial de exportacdo e agricola tém suas margens e sua producdo
reduzidas. Ao mesmo tempo em que a indUstria de substituicdo de importagdes tem um
mercado protegido e pode repassar para 0s pregos 0 aumento da demanda e dos custos, a
indUstria e exportacdo obedece aos precos do mercado internacional, o mesmo sendo
vélido para produtos agricolas. Os niveis de emprego nestes dois Ultimos setores sao

reduzidos, respectivamente, de OtL X, pata OtLXx; e de OtLay para OtOa,.

O aumento da lucratividade do setor industrial que ndo o de exportacdes pode
advir tanto do fato deste ser um setor protegido por politicas de substituicdo de
importagdes quando da possibilidade de ndo haver perfeita substituicdo entre produtos
industriais domésticos e importados. Em ambos 0s casos, as consequéncias sdo as

mesmas.

O mesmo aumento nos precos do petréleo tem um efeito sobre o nivel mundial
de precgos de produtos industriais via aumento de custos dos paises exportadores destes

produtos. Isto aumenta a rentabilidade do setor em detrimento da agricultura e do setor
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de servicos. No entanto, esse aumento ndo tem um efeito adverso de igual intensidade
nos custos de producdo dos paises subdesenvolvidos: primeiramente, porque 0S pregos
do petréleo tendem a ndo subir internamente (por razdes politicas); e a intensidade de
utilizacdo deste insumo € geralmente menor nestes paises do que nos paises mais
desenvolvidos, mesmo que a indlstria de substituicdo de importacbes segja mais

intensiva em capital e insumos associados do que a industria de exportacao.

Apesar da possibilidade de que ambas as industrias, a de substituicdo de
importacOes e a de exportagOes, possam se beneficiar com esse aumento de precos
internacionais, esta Ultima ainda enfrenta a elevacdo dos custos internos, uma vez que a
hipétese de intensidade em trabalho do setor industrial de exportacéo tende a prejudici
lo mais com o0 aumento da rentabilidade do setor de servicos via aumento de pregos.
Enquanto a este dltimo, mesmo que o aumento da lucratividade do setor industrial de
substituicdo de importacOes tenha um efeito adverso por intermédio do mesmo efeito
renda, a maior intensidade deste setor da indistria em capital nos possibilita supor que o
resultado final ndo sera a reducdo de sua producdo. Ja para o setor agricola, o que se
verifica € uma retracdo, consequiente do efeito renda e da menor inelasticidade-renda de

sua demanda em relacéo aos demais setores para producdo interna.

Se o0 boom for algo especifico ao pais em questdo, como uma elevacdo dos
precos do café, por exemplo, a andlise ndo se alterard substancialmente. Ocorrera
apenas gue o estimulo a producéo de manufaturas substitutivas aimportacdo se dara via
efeito renda, e ndo conjuntamente com aumento internacional de seus precos. Podera,
ainda, haver efeito alocacdo de recursos, 0 que, dada a caracteristica de intensidade em
trabalho destas commodities, tenderd a afetar mais o setor de servicos e industrial de

exportacdo. O resultado de incremento na producdo industrial do pais sb sera vélido
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supondo-se maior participacdo do setor de substituicdo de importagbes do que de

exportacoes.

Logo, mesmo que com possivel crescimento industrial, os efeitos de Dutch
Disease podem ser considerados indesgjaveis se 0 pais objetiva diversificar suas

exportacdes para setores ndo-primarios ou mesmo em geral.

Para efeitos distributivos, o salé&rio real decresce em termos de produtos
industriais concorrentes aos importados e em termos de servicos, aumentando para
produtos agricolas. Novamente, o efeito sobre a renda do trabalhador dependera da

participacéo de cada um destes produtos na sua cesta de consumo.

Havera apreciacéo real do cambio via elevacdo dos precos. Como a politica de
substituicdo de importaces pode julgar conveniente a acumulagdo de reservas (para
importacdo de equipamentos e bens intermediarios, por exemplo), € possivel que a
tendéncia sgja a de ndo haja muita apreciacdo cambial, mesmo que isso também

aumente o poder de compra externo.

Uma outra hip6tese agora pode ser lancada: a das caracteristicas peculiares ao

mercado de trabalho nos paises sub-desenvolvidos.

Inicialmente, pode-se supor que a hipétese de disponibilidade de médo-de-obra
faz com que o condicdo inicia de pleno emprego da economia ndo mais sgja véida.
Logo, o fator mais responsavel pela “doenca’ pode ser evitado. No que o setor em

expansdo e o setor de servicos demandam mais trabalho, ndo havera pressbes saariais.
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Além disso, se ndo houver livre mercado, o setor industrial, como ja se sabe, se

beneficiara ainda mais.

N&o havendo aumento salarial, todos os setores experimentardo aumento de
producéo e aumento dos fatores empregados, como pode se ver na figura 6. Os sal&rios

reais, entretanto, cairdo tanto em termos de servicos como em termo de produtos

industriais.
Figura 6: Efeito Renda e Efeito Alocagéo de Recursos
com Grande Oferta no Mercado de Trabal ho.
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No que consideramos a existéncia de um mercado de trabalho heterogéneo,
porém, a hipétese de ndo utilizagdo pleno dos fatores de producéo ndo é suficiente para
evitar e Dutch Disease. Se m&o-de-obra especializada € requerida para o setor industrial,

pode ndo se evitar um aumento nos salarios.
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Se utilizarmo-nos da divisdo do setor industrial em substituicgo de importactes e
de exportacdo, com as devidas consideragdes acerca das intensidades em capital e em
trabalho, o que ocorrerd serd uma diminuicdo da lucratividade da indUstria de
substituicdo de importagdes em relacdo a industria de exportagdo, o que trara efeitos
contrarios aqueles ha pouco verificados. O que pode, sim, compensar essa perda de
lucratividade do setor concorrente as importagdes €, novamente, a ndo existéncia de

livre mercado.

Se ndo houver apreciacdo cambial (no caso, mais nominal do que via precos), o
gue ocorrera a partir do crescimento dos setores industriais de substituicdo de
importacdes, intensivo em capital, e de exportacdo, intensivo em trabalho, serd o que é
chamado de economia dual — o crescimento industrial de dois setores estruturalmente

diferentes.

Vemos, por conseguinte, que mesmo que os resultados segjam diferentes nos
paises sub-desenvolvidos, as forgas que 0s geram s80 as mesmas para 0S €asos classicos
de Dutch Disease. O ambiente no qual essas forcas atuam € que afeta seu impacto sobre

asvariaveisreais. A utilizacdo do termo é, ainda assim, correta.



43

11.5- SURTOSDE CAPITAIS:

DIFERENTES CAUSAS, MESMOS SINTOMAS

A elaboracdo deste capitulo foge um pouco do conjunto de causas que podem
caracterizar o fendmeno de Dutch Disease: N& h& mais boom de exportacdo de uma
certa commodity no centro das origens dos problemas subsequentes, e sim influxos de

capitais num movimento de caréter predominantemente especulativo.

O que nos faz abordar a questéo dos surtos de capitais € a ocorréncia de sintomas
na economia que podem pedir as mesmas respostas que os problemas de Dutch Disease:
apreciacdo cambial, acumulacdo de reservas, aguecimento da demanda interna, perda de
competitividade e reducéo de margem do setor industrial - em especial o de exportacéo -

e 0s problemas de “reentrada’ a serem solucionados com o fim da abundéancia.

Os surtos de capitais podem ocorrer a partir da mera expectativa de apreciacéo
cambial futura, o que acaba antecipando-a. N&@o &, pois, um fendmeno excludente em
relacdo a Dutch Disease, podendo muito bem ser gerado por ela e analisado como um
de seus sintomas, neste caso havendo um sério agravamento das condicBes de
gerenciamento macroecondémico. Mas, analogamente, a ocorréncia de Dutch Disease
ndo € uma pré-condicdo para 0s surtos de capitais. Para complicar, a mudanca nas

expectativas nos agentes pode ser de carater muito mais ténue e sutil do que as causas



necessarias para a ocorréncia da Dutch Disease. Pode ser ndo a descoberta de reservas
minerais, mas, por exemplo, tanto a implementacdo de reformas pré-mercado em um
pais em desenvolvimento como simplesmente a posse de um novo governo com a mera
intencdo de fazé-lo. Enfim, pode ndo haver claras razGes econdmicas que possam ser
previstas e possibilitar aimplementacéo de medidas preventivas com o intuito de evitar

quaisquer danos a economia.

Os efeitos dos surtos de capital no aguste estrutural da economia serdo
semel hantes ao efeito renda ja conhecido. Como ndo ha setor em expansdo, de certo ndo
ha efeito alocacdo de recursos. O resultado é claramente deterioragdo das margens e
diminuicdo do produto industrial e aumento na participacdo do setor de servigos na
economia, com repercussdes inflaciondrias. O impacto sobre o cambio nominal

dependera de uma série de fatores.

Volumosos influxos de capital sdo afonte de grande dilema de resposta por parte
do governo. Sem intervencéo no mercado de cambio, havera forte apreciacéo, afetando,
como ja sabemos, o setor industrial, e desincentivando qualquer aumento ou
diversificagcdo de exportagdes. Se segmentarmos o setor industrial em dois (substituicéo
de importacGes e exportacdo), como ja foi feito, os efeitos serdo como antes, nédo

vaendo menciona-los novamente.

A opc¢do de intervencdo no mercado de cambio resultard em acumulacéo de
reservas, com reflexos na oferta de moeda interna e dificultando politicas de controle
inflaciondrio. A esterilizagdo, contudo, ndo vem sem custos. A autoridade monetaria

acaba acumulando um estoque de divisas com rendimentos mais baixos que os titulos
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utilizados para esteriliz&lo. A manutencdo da oferta de moeda, por sua vez, mantém as

taxas de juros, 0 que pouco guda no incentivo de novos fluxos de capitais.

Se este influxo é de curto prazo, sendo basicamente capital de arbitragem, acaba
se tendo um superdvit na conta de capitais de cardter extremamente vol&til. A
apreciacdo cambia ou a acumulagéo de reservas por ele geradas acaba por causar uma
deteriorag@o na conta corrente, com perda de mercados internacionais para exportacéo e
gjuste na producdo interna com a maior entrada de importados. O overshooting na
valorizagdo cambial pode se dar a um ponto em gque a posi¢ao da conta corrente se torna
insustentével, e uma vez revertidas as expectativas do mercado, a conta capital pode
rapidamente se deteriorar e 0 pais estard frente a uma sSituacdo extremamente
desfavorével. A conta corrente ndo pode responder rapidamente & mudancas na conta
capital. Havera perda de reservas e possivelmente um overshooting na direcdo contréria
resultante de excessiva desvalorizagdo. Como os influxos especulativos tendem a gerar
uma apreciacdo excessiva do cambio, os efeitos de reversdo da conta de capitais apenas

Se agravam com a mudanca de expectativas.

Nota-se que o fim da abundancia, neste caso, gera efeitos mais perversos que a
Dutch Disease. Ao contrario do fim do boom do setor em expansdo, que pode muito
bem, em aguns casos, ser previsto ou mesmo controlado, a reversdo da conta de
capitais pode ndo obedecer a fundamentos macroecondmicos, € mesmo quando o faz, é
fulminante. Se o fim das condic¢fes que ddo origem aDutch Disease causa reductes e
eventuais déficits em conta corrente, isto se da de forma gradual (peno menos ndo em
poucos dias ou semanas), e pode fornecer o tempo suficiente para que os devidos agjustes
na economia tenham sido feitos para se evitar desequilibrios externos. O mesmo nao

ocorre para surtos de capital.



46

Para se evitar tais efeitos, € preferivel que os influxos pela conta de capitais
segjam correspondidos por saidas na mesma conta, e ndo na conta corrente. A adocéo de
medidas para tal incluiria suspensdo dos controles de saida de capitais, mas sua eficacia
dependeria da reacéo do mercado, especiamente se continuar a haver esterilizagdo das
reservas a0 ponto das taxas de juros ndo baixarem. Pode ser adotada também a
obrigatoriedade de manutencdo de posicOes em ativos estrangeiros por parte das
institui¢cdes bancérias do pais, limitando sua atuacéo na expansdo do crédito doméstico,
diminuindo o impacto da apreciacdo cambial e da acumulagdo de reservas e oferendo
protecdo futura com liquidez quando a conta de capitais se reverter e a moeda

desvalorizar.

Se tais incentivos a saida de capitais ndo sdo suficientes, havera pressdo sobre a
conta corrente. Mas agora existe o risco de a reversdo na conta de capitais se dé mais
repentinamente e com maior impacto, pois essa politica deixa portas demasiadamente

“abertas’ paraasaida.

Pode-se entdo adotar medidas desencorajadoras a entrada de capitais, como a
imposicdo de quarentenas ndo remuneradas, taxas de movimentacdo de capital (no caso,
para influxos), ou mesmo medidas mais restritivas, de cardter mais discriminatério em
relacdo ao capital de curto prazo. Novamente, a questdo da diminuicéo das taxas de

juros esbarra na questdo inflacionéria.

A eficécia destas medidas, entretanto, tende a ser apenas temporaria, pois 0s
agente econdmicos acabardo por encontrar maneiras de evadi-las. pode haver
subfaturamento de contratos de importacdo e superfaturamento de contratos de

exportagao; postergacéo de pagamento de importagdes e adiantamento de pagamento de
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exportacdes; operacdes ilegais, como a criacdo de exportagdes ficticias; e, por fim, o

mercado paralelo.

Portanto, a possibilidade de movimentagdo de capitais traz um novo problema
para a andlise da Dutch Disease: enquanto que politicas restritivas sdo aconselhaveis
para se diminuir o impacto do efeito renda sobre a economia, essas mesmas politicas
sdo fator de atratividade para capitais externos, que acentuam os efeitos de Dutch
Disease de apreciacdo cambial e queda da participacdo do setor industrial. E que, pior,

dificultam ainda mais o gjuste na economia apos o fim do boom.

O conjunto de politicas oferecido parece ndo ser capaz de contornar o problema,
podendo apenas atenua-lo. Mas, como ja foi dito no inicio deste trabaho, tudo néo
passa de uma questdo de grau. Nada em excesso ha de trazer beneficios para uma

economia.
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Il ESTUDO DE CASOS

111.1 INTRODUCAO

O estudo de casos que aqui se pretende realizar tem 0 objetivo de mostrar em
casos reais a aplicacdo do modelo tedrico desenvolvido na secdo anterior em mais de
uma de suas vertentes, destacando as singularidades de cada caso a que foi atribuido o

rétulo de Dutch Disease pela ocorréncia de alguns de seus sintomas.

Alguns desdobramentos podem mesmo levantar dividas acerca da utilizagéo
deste nome para qualificar certos casos, mas a andlise cuidadosa por tras dos dados e as
hipbteses levantadas para dar-lhes sustento hdo de tentar expor a l6gica dos mesmos e
esclarecer os motivos pelos quais todos foram considerados vitimas desta “doenca’

econdmica

Veremos que ndo necessariamente todos 0s casos seguirdo 0s acontecimentos
documentados no pais que deu nome ao fendmeno, mas que certamente ndo foi o

primeiro a sofrer dele.

O termo Dutch Disease inicidmente apareceu em 1977 na revista “The
Economist”, mas a andise histérica nos revela pelo menos dois casos em que 0s

mesmos sintomas se fizeram presentes. Espanha no século XVI, com o influxo metélico
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de suas colénias no Novo Mundo; e Austrdlia no Século XIX, com a descoberta de
ouro. Apesar de ser um fendmeno antigo e que nada traz de novo em seus elementos,
apenas nas Ultimas décadas houve a preocupacdo com uma investigacdo académica

direcionada ao estudo de suas caracteristicas.

A priori, aatribui¢do do nome “doenca’ ao fendmeno ndo é de todo correta. Se o
boom do setor mineral for de cardter permanente, Dutch Disease apenas descreve 0s
efeitos estruturais do crescimento induzido pelo setor em expansdo. Se ha agum
problema implicito com a Dutch Disease, estes sdo 0s custos de agjuste pelos quais a
economia deve passar para se transformar e passar de um equilibrio para outro, o de
longo prazo. A opgao por ndo se contrair tal “doenca’ consistiria em simplesmente em

ndo fazer uso dos novos recursos disponiveis.

Poderia-se, sim, considerar correta a utilizacdo deste termo para choques de
carater temporério, que ndo afetam o equilibrio de longo prazo e que, por conseguinte,
causam apenas efeitos passageiros. Deste modo, seria viavel a implementacdo de
politicas direcionadas a amenizacao dos efeitos, uma vez que a longo prazo as pressdes

apartir das quais esses mesmos sao causados tendem a desaparecer.

O estudo de casos procurard, portanto, esclarecer os possiveis conflitos entre a

teoria e a evidéncia empirica.
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111.2 OSPAISESBAIXOS: O “PACIENTE ZERO”

A DOENCA FAZ JUZ AO NOME?

O Reino Unido, os Paises Baixos e a Noruega tém em comum setores de gas
natural ou petréleo que tornaram-se relativamente importantes em suas economias a
partir da descoberta de reservas no Mar do Norte. Ndo € coincidéncia que os trés

sofreram a Dutch Disease.

Foi somente a partir do choque do petréleo em 1973, contudo, que essas reservas
se tornaram efetivamente relevantes para 0 Reino Unido e para a Noruega, uma vez que
0 aumento do prego tornou vidvel sua exploracdo off-shore *. Os paises baixos ja
estavam explorando ha uma década suas vastas reservas de gas natural (descobertas no
campo de Slochterem, na provincia de Groningen no ano de 1959), de modo que o
impacto do aumento dos precos se fez sentir de modo muito mais répido nessa
economia, pois ndo houve o intervalo ocorrido nesses outros dois paises para o inicio da

producéo.

Na verdade, mesmo que a descoberta e posterior exploracdo de recursos no Mar
do Norte tenha feito o Reino Unido e a Noruega transformarem sua posicdo de

importadores de recursos energéticos em exportadores liquidos, nos paises baixos a
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exploracdo das reservas de gas natural apenas reduziu significantemente sua

dependéncia em relaco & importacdes desses recursos .

Ponto crucial na andlise dos efeitos da exploracdo desses recursos, € essencial se
levar em consideracdo que a exploracdo das reservas holandesas néo era de caréter
temporario. A extracdo teve inicio em 1963 e demorou 10 anos de crescimento gradual
até que se chegasse a um ponto onde os Paises Baixos fossem virtuamente auto-
suficientes em combustiveis e em equilibrio no balango de comércio energético. A
adocdo de politicas mas conservadoras de extracdo a partir da década de 70 postergou a
data de previsdo de esgotamento das reservas para 2010, o que tera resultado em 40

anos de aproveitamento 3

. Seria, portanto, incoerente se supor que o setor de
manufaturados ndo fosse sofrer algum impacto de perda de competitividade neste

periodo.

Deve-se levar em consideracéo, também, que o valor do produto de gas natural,
mMesmo que crescente, era pequeno em relacéo ao PIB holandés, de modo que os efeitos
econdmicos da Dutch Disease ndo teriam como ser de grande magnitude a curto prazo.
No periodo de maior expansao da exploracdo, entre 1963 e 1974, em grande parte antes
€, por um pegueno momento, durante o aumento do preco do petrdleo, o balanco de
comércio energético ndo melhorou mais que 1 ponto percentual *. De fato, neste periodo
houve crescimento do produto industrial e do nivel de emprego. A maior parte do guste
a0 influxo de recursos com a exportacdo de parte da producdo se deu via saida de
capitais °. Os efeitos caracteristicos da Dutch Disease s6 se fariam sentir a partir da

Segunda metade da década de 70.
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Uma vez que a expansdo do setor energético tenha tido um efeito tdo aquém
daguele que se esperaria para os sintomas de Dutch Disease, seus efeitos adversos
diretos sobre a economia ndo poderiam ser muito grandes. Na verdade, o que se fez
sentir foi o fato de que, com acesso a oferta interna de gés natural, isolando os Paises
Baixos das mudancas estruturais causadas pelo choque do petrdleo em relacdo aos
paises dependentes de importacdo de recursos energéticos, a necessidade de mudanca
via ganhos de produtividade no setor industrial a fim de se manter o balango externo
ndo se fez presente. Como os Paises Baixos tornaram-se auto-suficientes em insumos
energéticos, ndo houve efeito direto na renda do pais com a elevagdo dos precos do
petréleo . Foi 0 ajuste no restante do mundo que teve um impacto relativo sobre a

economia holandesa.

A exploracdo do gés ndo deixou de ter efeito sobre o balango de pagamentos. De
fato, foi ela a responsavel pela ndo-alteracdo substancial do balanco ’, pois, mesmo que
as exportacdes de gés natura (a que parte das reservas estavam destinadas por contrato)
ndo tivessem sido maiores do que o valor utilizado para consumo interno, a extracéo
evitou a importacdo dos mesmos recursos agora a precos mais altos. O resultado,
considerando-se as exportacbes — mesmo que decrescentes — dos demais setores da
economia, ja na década de 70, foi a acumulacéo de reservas, como pode ser observado
na figura 7. Mesmo que o governo tenha adotado politicas com o propdésito de restringir
a exploracdo do gas ao uso doméstico, com o fim dos contratos de exportacéo a partir de
meados da década de 70 - o que ndo afetava os contratos futuros ja estabelecidos e que
continuavam a gerar renda — ° o impacto da ndo-necessidade de importacdes ndo pode

ter seu efeito ignorado sobre o balango externo.
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O superavit do balanco comercial foi parcialmente compensado, pelo menos até
a primeira metade da década de 70, pelo fluxo de saida de capitais holandeses. Todos 0s
controles para envio de capital ao exterior foram removidos, empréstimos oficiais foram
encorgjados na praga de Amsterdam, e algumas restrigoes ao influxo de capitais foram
impostas, como a necessidade das companhias holandesas financiarem seus
investimentos com capital levantado domesticamente, além da aquisicdo pelo governo
das divisas resultantes do saldo do fluxo de capitais '°, resultando na ja mencionada

acumulacdo de reservas.

Figura 7: Reservas Holandesas, em milhdes de SDRs (01/1973 — 12/1985)
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Fonte: International Financial Statistics (IFS), FMI, 1999

O governo holandés também manteve, inicialmente, a taxa de juros baixa em

relacdo aos padrdes internacionais, 0 que, somado a contraida lucratividade interna,



encorgjou um crescimento consideravel do envio de recursos ao exterior, ao ponto dos
Paises Baixos terem sido o maior investidos estrangeiro nos EUA no ano de 1976 ao
mesmo tempo em que investimentos estrangeiros nos Paises Baixos estavam em seu

valor mais baixo dos Gltimos 10 anos **.

E interessante notar que a politica de incentivo a envios de capital nd sofreu
forte reacdo dos sindicatos holandeses 2, isto devido ao fato de seus lideres terem o
conhecimento de que, no sentido em que a saida de capitais aliviava a pressao sobre 0
florim, a indUstria holandesa ndo sofreria uma perda maior de competitividade nos

mercados externos.

Tudo isso aliviou, mas ndo impediu a apreciacéo real do florim. Mesmo que a
apreciagdo tivesse um impacto anti-inflacion&io sobre o0s pregos internos via
importacéo, ela teria ainda que ser compensada por gjustes mais profundos nos precos
internos via reducdo de custos. E ainda assim, era 0 aumento de pregos a causa da
apreciagdo, mais do que a variagdo nomina da cambio. Entretanto, apesar da
necessidade de guste, os custos trabahistas subiram, em moeda local, mais
proporcionalmente do que a queda no preco de importados na década de 70 *°. Logo,
verificou-se uma elevacdo dos saarios reais e uma diminuicdo das margens do setor

industrial que n&o teriam ocorrido sem a apreciacdo real do cambio.

De fato, o florim se tornou menos competitivo do que antes do primeiro choque
do petrdleo devido a extragdo do gés natural, que impediu o cdmbio nomina de se
gjustar ainflacdo holandesa, como podemos observar pelo padréo, a partir de 1973, da

variagdo cambial e inflagdo acumuladas (figura 8). Houve melhora da situagcédo dos
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consumidores holandeses em detrimento das margens de lucro das indUstrias afetadas

pela competicao das importacdes e pela perda de competitividade externa.

Figura8: Variagdo Cambial Nominal e Inflagdo Acumuladas

(01/1973 — 12/1981) — em %
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Fonte: International Financial Statistics (IFS), FMI, 1999

Com os custos industriais em alta, o governo holandés poderia ter tomado
medidas encorgjadoras em relacdo a produtividade ou mesmo aliviado os custos
trabalhistas, mas ndo foi possivel o guste nos custos, mesmo com tentativas, na época,

de acordos salariais com os trabalhadores realizados por seu intermédio. A legislacdo de
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sal&rio minimo representava um limite para a reducdo salarial no setor industrial com
suas margens reduzidas, e a legisacdo de seguridade socia apresentou consideravel
aumento durante a década, parte do qual subsidiado pelo governo apds a constatacéo de

seus efeitos adversos sobre a economia .

Através da taxacdo da producdo energética, da propriedade estatal energética
DSM e da sua participagdo na companhia Gas Unie, 0 governo era o destinatario de
80% da receita da exploracdo dos recursos, e a receita governamental do gas natural era
estimada em 1,4% do PIB holandés em 1974, representado uma parte significante das
mesmas *°. Ao invés de direcionar esses recursos para investimentos, os gastos fiscais
cresceram muito rapidamente, atingindo, na metade da década, o indice mais elevado

entre os paises da Europa Ocidental *°.

Grande parte deste crescimento nos gastos se deu via transferéncias (pensoes,
seguros-desemprego e parte dos subsidios aos elevados custos trabahistas ja
comentados), enquanto que os investimentos decresceram (figura 9). Entretanto, as
receitas provenientes da extragcdo do gas ndo foram suficiente para acomodar o
crescimento das despesas, tendo apresentado os Paises Baixos altos déficits fiscais,
mesmo que limitados pelo controle das emissdes monetarias. Além de financiamento do
déficit via empréstimos, o governo acabou por elevar gradualmente os impostos, diretos
e indiretos, o que de certo ndo contribuiu para o esforgo de reducéo dos custos por parte

do setor industrial ’.
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Figura 9: Gastos publicos em funcdo do PIB (média para os dois periodos)
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Fonte: The Economist / OCDE (Main Economic Indicators)

O répido crescimento salarial na década de 70 aumentou o peso dos custos
salariais no valor agregado das firmas para patamares sem precedentes, alcancando 95%
no inicio da década seguinte, estando esta percentagem 12 pontos acima do valor do
inicio da primeira década 2. A politica de manutencéo de juros baixos para estimular a
saida de capitais ndo poderia perdurar, e 0 aumento dos juros realizado posteriormente
para conter a pressio inflacionéria *° reduziu ainda mais a lucratividade das empresas.
Baixa competitividade e lucratividade declinante deslocaram investimentos e, mesmo
gue o aumento da renda real representasse aumento do consumo, esse aumento de
demanda era refletido pela deterioracdo da conta corrente no setor de produtos

industrializados, ao invés de crescimento de produto %°.
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O periodo entre o fina dos anos 70 e o inicio da década de 80 se caracterizou,
portanto, pela deterioracdo econdmica em decorréncia de excessivo aumento salarial,
diminuicdo das margens de lucro e do descontrole das contas publicas que levou a
déficits fiscais insustentaveis. As transferéncias governamentais, financiadas em parte
pelas receitas da extragdo do gas natural, apenas aumentavam a pressao inflacionéria via

demanda interna e geravam ainda mais apreciacao real da moeda.

Os dtos custos trabahistas induziram as firmas a substituirem trabalho por
capital. Houve crescimento da produtividade, mas ao custo de estagnacdo do
crescimento do emprego %, o que, por sua vez, agravava a situacdo fisca via seguro-
desemprego, gerando elevacdo de impostos, amplificando a presséo salarial e refletindo,

novamente, como em um ciclo vicioso, em reducdo das margens de lucro.

Até a adocdo de medidas buscando consolidacéo fiscal a partir 1982 com a posse
de um novo governo, o nivel de emprego nos Paises Baixos se deteriorou
consideravelmente. O envio de capitais ao exterior continuava, mas a deterioracéo do
balanco comercia de manufaturados, subsegquente ao periodo do choque do petroleo,
também se fez presente, em conseqiiéncia, principalmente, a apreciacdo do florim, que
a0 longo do tempo ndo tinha como ndo surtir efeitos 2. Mesmo que o balanco
energético tenha variado significantemente pouco no periodo p6s 1973, a relativa auto-
suficiéncia dos Paises Baixos em combustivels foi responsavel pela apreciacdo real da
moeda, como ja mencionado, uma vez que impedia um gjuste no cadmbio em resposta

aos custos industriai s crescentes.

A piora dramatica no nivel de emprego a partir do segundo choque do petréleo

em 1979 até a posse do novo governo em 1982, crescendo a partir de aproximadamente
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45% para mais de 10% 2, deve ser andlisada & luz da situacdo internacional,
caracterizada por profunda recessdo, mas sem duvida a adocdo de politicas fiscais e
monetérias restritivas buscando o fim da pressdo inflacionéria pode ser atribuida parte

da culpa pelo aumento do desemprego.

Utilizando-se do arcabouco tedrico desenvolvido na segunda parte deste
trabalho, ndo seria ousado dizer que o caso holandés se caracterizou por um forte efeito
renda, que se revelou ndo imediatamente, mas a medida em que as margens do setor
industrial foram decrescendo via elevagdo dos precos e custos internos e em que 0s
ganhos em produtividade ndo foram suficientes para compensa-los, resultando ndo tanto

em queda do produto industrial quanto em queda do emprego industrial 2.

Considerando-se 0 setor em expansdo como sendo intensivo em capital, assim
como o setor industrial - caracteristica de paises mais desenvolvidos — poderiamos supor
algum efeito alocagdo de recursos ocorrendo em detrimento do segundo setor. No
entanto, como ja comentado, 0 setor energético nos Paises Baixos ndo representou parte
significativa do PIB holandés - mesmo com todos os impactos resultantes -, de maneira
gue o efeito alocacdo de recursos ndo foi a causa do desemprego industrial. Antes de
tudo, porque se fosse forte o bastante, deslocaria trabalho deste setor, ndo causando
desemprego de acordo com a hipétese de flexibilidade do mercado de trabalho.
Havendo rigidez no mercado de trabalho, o que é crivel num contexto de uma economia
avancada e especializada, o desemprego foi causado pelo guste de custos — via

produtividade — do setor industrial em consequiéncia do efeito renda.

Além disso, devemos lembrar que, muito embora a producéo tenha crescido

consideravelmente ao longo da década de 60 e até 1973, a producdo de gas natural ndo
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cresceu a partir do primeiro chogue do petréleo e ao longo da mesma década, em que se
registrou crescimento do desemprego 2°. Logo, este ndo poderia ter sido justificado por
efeito alocacdo de recursos com uma expansao significativa do setor energético apds o

inicio da exploracéo na década de 60, 0 que ndo ocorreu.

Na andlise dos dois periodos que se seguiram a exploracdo dos recursos de gés
natural holandeses, verificase que, até o primeiro choque do petrdleo, o produto
industrial cresceu consideravelmente (aproximadamente 6% aa) %°, mesmo que ja
tenha havido algum aumento nos indices de desemprego, 0 que provavelmente teve
como causa do crescimento da produtividade industrial. Houve desemprego industrial,
ndo devido a estagnacdo, e sim devido aos ganhos de produtividade, responsaveis
também pela inalteracéo do balanco comercia industrial no periodo de maior extracéo

de gas, efeito contrério aguele que se esperaria de um caso de Dutch Disease.

Entre os dois choque do petréleo houve ndo sO crescimento do desemprego
como também reducdo do crescimento industrial (ver figura 10) e da renda, em grande
parte em decorréncia da apreciacdo gradual do florim que agora surtia efeito na
economia, refletindo perda de competitividade da indistria holandesa no mercado
internacional e reducdo das taxas de crescimento de produtividade %, ndo mais capazes
de suplantar os custos salariais crescentes e a valorizagdo cambial. No entanto, os
efeitos na economia também tiveram como causa a recessdo mundiad e as ja

mencionadas medidas contracionistas adotadas pelo governo holandés.
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Figura 10: Produto Industrial (01/1973 = 100) %’
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Fonte: International Financial Statistics (IFS), FMI, 1999

Concluindo, vé-se que no periodo de maior extragdo dos recursos naturais, 0
produto industrial cresceu (figura 10), contrariando o sintoma classico de Dutch
Disease, 0 que seria um bom argumento para se questionar a utilizagéo deste termo para
se rotular um contexto de desindustrializagcdo e exploracdo de recursos naturais. Mas
deve-se notar que durante este periodo os Paises Baixos ainda estavam por consolidar
sua posi¢ao de auto-suficiéncia energética. Entretanto, pode-se também argumentar que
os efeitos gerados a partir do setor de extragdo mineral demoraram a se fazer sentir, uma
vez que o fator responsavel pela apreciacéo real do florim ap6s o choque do petrdleo
foi, de fato, a exploracdo do gés natura (que impediu 0 gjuste do cambio aos custos
crescentes internamente, como pode-se observar na figura 8), mesmo que sem

superavits energéticos espetacularmente grandes.
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O crescente desemprego industrial pode ndo ter tido como causa Unica a retragao
do produto no setor, sendo causado também pela substituicdo de trabalho por capital,
mas isso também foi conseqliéncia indireta da elevacéo dos custos salariais, entre outros
motivos via influxo positivos de recursos na economia (lembrar que as reservas
aumentaram consideravelmente), e necessidade de ganhos de produtividade em
decorréncia da apreciacdo cambial, que, mesmo que ndo suficientes para a manutencéo

do nivel relativo do produto industrial, foi razéo para a queda no emprego no setor.

Vale notar que a produtividade da indUstria cresceu em torno de 7,4% a.a. por
dez anos a partir de 1963, enquanto que o desemprego cresceu de 0,8% para 2,8%. Ja no
periodo de 1973 a 1978 notase uma diminuicdo das taxas de crescimento de
produtividade para 4,3% a.a.,, com o aumento do desemprego para 4,6% neste Ultimo
ano. Com o crescimento industrial tendo seus indices reduzidos de 6,1% para 1,4% para
0S mesmos periodos (mais proporcionalmente que a diminuicéo da produtividade), o
surgimento de desemprego industrial ndo foi uma surpresa. Com a manutencéo desta
tendéncia, o inicio da década de 80 ja apresentava taxas de desemprego em torno de

10% %,

Portanto, apesar da falta de evidéncia de desindustrializacéo no periodo de maior
extracdo dos recursos naturais, mesmo com a que Se seguiu no periodo seguinte, a

utilizacdo do termo “Dutch Disease” ndo estaria, afinal, de todo incorreta.
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111.3 REINO UNIDO:

A DOENCA PODERIA TER SIDO EVITADA?

Assim como nos Paises Baixos, a discusséo politica seguinte a exploracéo dos
recursos naturais no Reino Unido centrou-se nos possiveis efeitos adversos do setor
energético sobre os demais setores da economia. Assim como no “paciente zero”, era

previsto que a industria, exposta a competicdo internacional, iria sofrer contragao.

No Reino Unido, a investigacdo geoldgica das reservas nos anos 60 revelou
grandes reservas no Mar do Norte, mas a maioria dos campos ndo era economicamente
vidvel com pregos pré-1973 . Mesmo que n&o houvesse producgo de petréleo cru no
Reino Unido até o primeiro choque do petréleo, essa situacdo mudou dramaticamente

com a quadruplicacéo dos pregos.

A melhora no balanco de energia do Reino Unido na década de 80, com a

transformacdo de sua condici em exportador liquido 2

, Se deu ndo apenas pela
producéo do Mar do Norte, mas pela recessdo nos setores ndo-petroliferos da economia.
O maior efeito das descobertas e exploragcdo das reservas off-shore foi isolar, a partir de
entdo, o Reino Unido dos efeitos adversos da elevacdo dos precos do petréleo com o

inicio da extracdo em 1976, de modo que o balanco energético apds o choque melhorou

consideravelmente em relacéo ao do periodo pré-1973, mesmo que inicialmente tenha
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apenas provocado uma pegquena melhora neste balanco . A recessio que se seguiu na
década reduziu a demanda doméstica por petréleo e outros insumos energéticos,
resultando na transformacdo do Reino Unido em exportador de petrdleo. Tavez se a
economia tivesse crescido a taxas mais elevadas ndo houvesse esse excesso de producéo
a ser exportado. Enquanto que o petrdleo do Mar do Norte tornou o pais auto-suficiente,

arecessao o tornou um exportador liquido.

Ao contrério dos Paises Baixos, que ja haviam iniciado a extracdo dos recursos,
0 choque do petréleo de 1973 impactou a economia briténica com inflagdo e grandes
déficits no balango de pagamentos durante a primeira metade da década de 70 (devido
a0 aumento dos custos de importacdo de insumos energéticos) *. Afetou, também, ai via
a estagnacdo do crescimento mundial, as exportacfes industriais deste pais. Poderia-se
concluir, com essas evidéncias, que a economia britanica néo teria atravessado essa fase

de adversidades sem a ocorréncia do choque de 1973.

No Reino Unido, a producdo de petrleo do Mar do Norte em 1976
proporcionou uma diminui¢éo do impacto inflacionério gerado a partir da elevacéo dos
pregos em 1973 (figura 11), diminuindo, por conseguinte, a necessidade de austeridade
fiscal e levantando a questdo de que, sem esses recursos, teria havido ainda mais
desemprego na economia britanica °. Supondo-se que 0 aumento no desemprego
industrial tenha sido resultado mais da recessdo mundia e das politicas anti-
inflacionérias no governo Thatcher, o colapso econdmico teria sido inevitavel e ainda
pior sem o petréleo. Torna-se mais dificil isolar e identificar, nesse sentido, as causas do
desemprego industrial que podem ser atribuidas as politicas de Thatcher e a exploracéo

petrolifera, pois o periodo em que se evidenciou as maiores taxas de desemprego
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também foi o de uma grande mudanca estrutural na economia a partir de novas

orientacOes politicas.

Figura11: Inflagdo Mensal (01/1970 — 12/1985) —em %
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Fonte: International Financial Statistics (IFS), FMI, 1999

Considerando-se que as condi¢Bes da economia britanica antes no inicio da
extragdo em 1976 eram de ata inflagdo, fraco balanco de pagamentos e desemprego
crescente desde a década anterior, com politicas deflacionérias segurando o crescimento

econémico °

, 0 petrleo do Mar do Norte poderia representar oportunidades de
crescimento: como fonte de renda e redutor das pressdes inflacionarias e melhorando o
balanco de pagamentos. Ja sabemos que, em situacdes em que ndo ha pleno emprego e

em que 0s recursos da economia ndo estdo sendo utilizados em sua plenitude, os

mecanismos de transmissdo pelos quais a Dutch Disease se faz sentir perdem bastante

forca.
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O que pode ter gerado a recessdo inglesa foi a apreciacéo da libra, por dois
meios e que ndo via exportacdo de petréleo diretamente: Primeiramente, o efeito da
descoberta de petréleo sobre as expectativas acerca das taxas de cambio futuras, mesmo
antes do inicio da extracdo, causou fluxos especulativos de capital ainda na década de

70 para 0 Reino Unido em antecipac&o & uma apreciacso futuradalibra’.

Outro efeito € o dos petroddlares: Sendo 0 Reino Unido ha longa data um
importante centro financeiro internacional, quando os pregos do petréleo mais uma vez
aumentaram, em 1979, muitos dos paises da OPEC viram-se abarrotados de divisas a
serem investidas, de modo que Reino Unido tornou-se receptor dos superavites destes
paises . N&o apenas devido a seu centro financeiro, mas ao fato de o Reino Unido
também ser um exportador liquido de petréleo em potencial, com expectativas de
apreciacdo cambial, que certamente n&o viria a tardar, ainda mais se considerando o
influxo de capitais. Portanto, se no caso holandés o que se verificou foi saida de capitais
para tentar conter a pressdo apreciadora sobre o cambio, no Reino Unido o0 mesmo néo

ocorreu (ver figura 12).

Ambas as abordagens consideram, pois, o fator especulativo, com resultados
adversos sobre a economia a partir da apreciacdo excessiva do cambio, em taxas acima
daguelas que poderia ser consideradas como de equilibrio e provocando um
overshooting que imediatamente prejudicaria o setor de tradeables da economia inglesa

e criaria problemas para possiveis ajustes cambiais futuros.

A apreciacdo causada pelo influxo de capitais poderia ter sido a0 menos
abrandada pelo governo através de medidas taxativas, como o que foi feito nos Paises

Baixos. Com efeitos possivelmente semelhantes sobre o cambio, também poderia ter
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sido adotada uma politica monetaria mais relaxada, diminuindo os juros e fazendo cair a
atratividade da moeda para investidores estrangeiros. Devemos nos lembrar, entretanto,

gue a economia britanica passava por um periodo de atas taxas inflacionérias.

Figura 12: Reservas Britanicas (em milhdes de SDRs) e Taxa de Cambio

(01/1973 — 12/1985)
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Fonte: International Financial Statistics (IFS), FMI, 1999

Como resultante, 0 que se verificou ndo foi um aumento dréstico do
desemprego, e Sim uma mudanca em sua estrutura, isto €, a distribuicdo do emprego
entre os diversos setores da economia. Certamente, de acordo com o que prediz ateoria

de Dutch Disease, o petrdleo do Mar do Norte reduziu o emprego industria (a
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estagnacdo da industria € claramente mostrada na figura 13), pelo efeito renda mas
também pelo efeito alocacdo de recursos, mesmo a economia ndo estando em pleno
emprego, uma vez que ndo houve relaxamento suficiente da politica monetéria para

acomodar 0 aumento da demanda monetéria com a ativacso do novo setor energético °.

Figura 13: Produto Industrial (01/1973 = 100)
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Fonte: International Financial Statistics (IFS), FMI, 1999

Considerando-se a maior flexibilidade da mé&o-de-obra britanica em relacéo ao
continente, a producdo de petréleo causou transferéncia de trabalho do setor industrial

para os demais setores, 0 que, mesmo assim, ndo impediu 0 aumento do desemprego.
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Ocorreu, também, profundo impacto na estrutura de comércio britanica, com os
devidos reflexos no nivel de atividade doméstica, com a reducéo das exportacdes de

produtos industriais e, é 16gico, aumento das exportacdes de petréleo *°.

Pode-se concluir que a recessdo britanica foi mais consequiéncia dos impactos
negativos da elevacdo dos precos do petréleo em 1973, com seus efeitos inflacionarios e
as politicas restritivas que se seguiram, do que da exploracdo dos recursos do Mar do

Norte, e que 0 emprego industrial teria caido mesmo sem a extracso de petrdleo .

Pode-se sim dizer que e o desemprego industrial caiu mais do que cairia sem a
extracdo, devido aos efeitos renda e alocacdo de recursos, mas também que sem o0s
recursos do Mar do Norte o desemprego global briténico teria sido maior, tanto devido a
necessidade de politicas restritivas mais severas quanto ainexisténcia de um setor em

crescimento na economia %,

A Dutch Disease ocorreu, mas seus efeitos provavelmente foram de menor
adversidade do que aqueles que a economia britanica teria de enfrentar sem o boom de
seu setor energético, de modo que as causas do fendmeno foram as mesmas que

amenizaram o impacto recessivo do choque do aumento dos pregos do petroleo.
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NOTAS:

1 Hutchison, Michagl M, “Manufacturing Sector Resiliency to Energy Booms: Empirical Evidence

from Norway, The Netherland and the United Kingdom” (Oxford Economic Papers, 46, 1994), p.314

2 Idem, p. 315

3 Rowthorn, R. E, Wdll, J. R., “De-Industridization and Foreing Trade" (Cambridge University
Press), p. 256

4 Idem, p. 272

5 Idem, p. 259

6 Idem, pp. 258 — 259

7 Idem, pp. 266 — 267

8 Idem, p. 266

9 Idem, p 273

10 Idem, p. 268

11e12 Idem, pp. 269 e 259 — 262
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1.4 NORUEGA: UM BREVE APARTE

A HISTORIA SE REPETE

Na Noruega, a producdo de petrdleo cru sO se tornou parte significante da
producdo total em meados da década de 70. L&, também como nos Paises Baixos, a
producéo de gas natural foi um importante fator de aquisicéo de divisas estrangeiras.
Em meados da década de 70, teria passado da condicdo de importador liquido de
insumos energéticos para a condicdo de auto-suficiéncia e exportador liquido destes

recursos .

Uma caracteristica ingtitucional existente na Noruega e também nos Paises
Baixos e que serviu para acelerar o efeito da expansdo do setor energético sobre os
niveis salariais na economia como um todo foi o sistema de negociacdo salarial
centralizado, pelo qual a elevacdo dos salarios do setor energético, mesmo com peguena

participacdo no produto total do pais, influenciasse os regjustes nos demais setores 2.

Na Noruega, verificou-se também um aumento das receitas governamentais a
partir das receitas da exploracdo petrolifera, permitindo expansdo dos gastos e
acarretando em maior estimulo a economia e a pressdo salarial. A dependéncia do setor

governamental em relagcdo ao setor energético foi mais evidente neste pais, onde a



74

proporcdo das receitas petroliferas chegaram a representar 20% das receitas

governamentais em meados da década de 80 °.

Também grande tornou-se a participacdo do setor energético na economia
norueguesa, crescendo de aproximadamente zero nos anos 60 para, a partir de uma
rapida expansdo a partir de meados da década de 70, para 20% do PIB no inicio da

década seguinte *.

Como né&o poderia ser de outra forma, seguindo-se os passos do caso holandés,
simultaneamente com o crescimento do setor energético e do setor de servicos, ocorreu
uma diminuicdo relativa do setor industrial. Em termos reais, a partir de 1974 a
estagnagdo deste setor se refletiu num crescimento de apenas 4% do produto industrial

(excluindo setor petrolifero) num periodo de 15 anos seguintes °.

Enquanto que as perdas do setor industrial nos Paises Baixos foram atenuadas
pelo crescimento do desemprego, em conseqiéncia dos ganhos de produtividade das
empresas para compensar 0 aumento nos custos e a diminui¢éo das margens, durante o
periodo que se seguiu ao primeiro choque do petréleo até metade da década de 80, o
desemprego manteve-se relativamente baixo na Noruega. Levando-se em consideracéo
gue o crowding-out dos manufaturados em seguida a um boom do setor energético €
potencialmente de maior intensidade numa situacdo em que ha maior utilizagdo dos
recursos da economia, pode-se relacionar as menores taxas de desemprego na Noruega
com uma maior perda relativa do setor industrial, 0 que certamente pode parecer uma

contradicdo. De fato, a evidéncia britanica ndo sustenta essa hipétese °.
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O que se pode argumentar € que uma maior capacidade de ajuste do setor
industrial através de ganhos de produtividade, como no caso holandés, pode amortecer
os efeitos redutores das margens gerados a partir da expansdo inicial do setor
energético. Supondo-se que tal gjuste gere o desemprego, e que o0 proprio ajuste diminua
a aratividade relativa do setor de servigos para os fatores da economia (pois faz com
gue as margens do setor industrial cessem de cair), de modo que a maior lucratividade
deste setor (pelo efeito renda) ndo seja bastante para absorver o0 méo-de-obra dispensada
na indulstria, nota-se que a auséncia de desemprego pode ser um dos sintomas de Dutch

Disecase.

Se 0 setor industrial ndo for capaz de se gustar e recuperar suas margens, a
diminuicdo do emprego no setor sera absorvida pelo setor de servicos, que continuara
relativamente mais atrativo aos recursos da economia de maneira a absorver 0s recursos

ndo mais utilizados na indlstria com a queda de seu produto.

De certo ndo se pode fazer disso uma regra, pois a ocorréncia deste fenémeno
dependera das condicfes estruturais do mercado de trabalho de cada pais e de demais
fatores que podem impossibilitar uma explicacdo mais analitica, mas a ocorréncia de
desdobramentos semelhantes nas economias holandesa e norueguesa com diferentes
resultados num dos principais indicadores econémicos, que € o nivel de emprego, nos
serve para mostrar as diferentes faces pelas quais pode-se observar sintomas da Dutch

Disecase.
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NOTAS:

1 Hutchison, Michagl M, “Manufacturing Sector Resiliency to Energy Booms: Empirical Evidence

from Norway, The Netherland and the United Kingdom” (Oxford Economic Papers, 46, 1994), pp. 313 -

315

2 Idem, p. 315
3 Idem, p. 315
4 Idem, p. 315
5 Idem, p. 315

6 Idem, p. 316
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[11.5 COLOMBIA:

CAFE E ENTORPECENTES

A partir de 1967, passou a vigorar na Colémbia um conjunto de politicas de
incentivos as exportagdes com o intuito de se reduzir a dependéncia do café e de se
estimular a atividade interna. Na intencdo de se anular os efeitos da inflacéo
colombiana, um dos elementos centrais desse conjunto de medidas foi a adocéo do
crawling-peg cambial, ocasionando pequenas desvalorizagbes de dias em dias,
acompanhado de reducfes em impostos de exportacdo, crédito subsidiado e isencdo de

tarifas de importac&o parainsumos e bens de capital *.

Ao longo dos 8 anos seguintes, a participacdo do café nas receitas de exportacéo
caiu para um pouco menos de 50%, enquanto que a participacdo dos manufaturados
mais do que triplicou, com um grandes taxas crescimento do produto deste setor na

economia e da economia em geral (27,1% e 6,3%, respectivamente) %,

Em 1975, uma combinagdo de acontecimentos, entre eles a ocorréncia de
condicles climéticas desfavoraveis nas regides produtoras de café no Brasil, elevou
drasticamente o preco internaciona do café, com uma elevacdo que chegou a 140% em
1977 em relacdo & 1970 *. Mesmo com a recuperacdo posterior dos precos, novamente

geadas no Brasil no ano de 1979 fizeram com gue 0s pregos voltassem a subir, mesmo
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gue ndo aos patamares anteriores (ver figura 17). Consequentemente, as receitas com
exportagbes na Coldmbia quase quadruplicaram entre 1974 e 1980, com o poder de

compra das receitas de exportacio de café duplicando no mesmo periodo .

Esse grande aumento nas exportactes de café foi acompanhado por um aumento
também nas exportacdes ilegais, de maconha e cocaina, para as quais ndo ha dados
disponivels. Os ddlares advindos desta atividade eram em parte depositados em bancos
norte-americanos, mas em parte também retornavam a Colémbia via superfaturamento
das receitas de exportacdes e camufladas como receita de servicos. Em fins da década

de 70, a taxa de cambio do mercado negro se encontrava abaixo da taxa oficial °.

O aumento dos influxos de receitas das exportacdes de café e de drogas resultou,
entre 1975 e 1980, num aumento das reservas colombianas em mais de 1.000%, mesmo
havendo apreciacdo cambial real do peso com o guste do crawling-peg abaixo das taxas
de inflag&o (a0 ponto de sua cotacdo real estar mais valorizada do que em 1967, ano do
inicio da politica de incentivos &s exportacdes) ®, que obviamente n&o foi suficiente para
equilibrar o balango de pagamentos, e que criou condic¢des potenciais para o surgimento

de sintomas de Dutch Disease.

Enquanto que alguns setores da economia tenham continuado a crescer durante
os anos do boom, a maioria apresentou taxas menores daguelas do periodo de 1967 a
1974. Com o PIB tendo crescido a 6,3% a.a. de 1967 a 1974, as taxas se reduziram para
55% entre 1975 e 1980 e para 4,1% entre 1975 e 1983 ’. A recessio mundial
certamente contribuiu para o declinio dessas taxas no Ultimo periodo, enquanto que
politicas fiscais restritivas durante os anos do boom pode explicar parte da reducdo do

crescimento.
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Figura 14: Reservas Colombianas, em milhdes de SDRs (01/1965 — 12/1985)

Fonte: International Financial Statistics (IFS), FMI, 1999

A apreciacdo real do peso apbs 1975 teve os efeitos ja esperados de Dutch
Disease sobre a economia: Entre 1975 e 1980, o valor real das exportagcdes que ndo de
café cresceu a taxas de 6,8% a.a. em comparacdo com a taxa de 14,3% para o0 periodo
de 1967 a 1974. Similarmente, o valor para manufaturados caiu de 27,1% para 10,5%
a.a. O aumento das receitas das exportacdes de café acompanhado com o declinio das
demais exportacbes reverteu o quadro alcancado com as politicas de incentivo e
diversificacdo de exportagdes de 1967, com a dependéncia da renda advinda da venda

do café aumentando para 60% ®.

A taxacdo da renda do café pelo governo chegava a apenas 11% °. Logo, como a

maior parte do aumento das receitas tinha como destino o setor privado, tornava-se mais
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dificil para o governo controlar o feito renda, 0 que aumentava, pois, a importancia de

politicas fiscal e monetaria contracionistas nessa funcao.

A escolha das medidas econdémicas a serem adotadas pelo governo se baseavam
na expectativa de que o boom seria temporario, e ndo previu a persisténcia dal altas
cotacbes do café até 1980. Dai a acumulagcdo de reservas (ndo se esperando o
crescimento ocorrido), pois uma maior valorizagdo do cambio requereria uma maior
desvalorizacdo futura com o fim das condicOes favoraveis ao café, e também impactaria

de forma mais intensa as tentativas de diversificaco das exportacoes.

Como as taxas de juros na Coldmbia se encontravam acima das taxas mundiais,
e as desvalorizagbes nominais estavam abaixo do diferencia de juros, havia tendéncia
para um influxo de capitais inflando ainda mais o superdvit no balanco de pagamentos,
especialmente com as expectativas de valorizagdo cambial. Apesar da existéncia de
controles para a movimentagcdo de capitais na Colémbia, “brechas’ foram encontradas
para se tirar proveito da situacgo. Devido a pressdo inflacionaria, a monetizagdo desses
influxos ndo foi uma opgdo, 0 que resultava na manutencéo das altas taxas de juros. A
esterilizacdo foi implementada via redugcdo do crédito direto e do multiplicador
monetario, com a elevacdo dos requerimentos de reservas bancarias, que mais tarde (em

1980) foram aliviados *°.

Essas mesmas restrigdes a movimentacdo de capitais foram atenuadas em 1979
com o inicio da tendéncia de queda dos precos do café apds a alta de precos no mesmo
ano e com a expectativa de futuros déficits na conta corrente, de modo que a conta de
capitais contribuiu para 0 superdvit no balango de pagamentos neste mesmo ano e foi

suficiente para manter seu sinal positivo mesmo com os déficits na conta corrente que
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de fato ocorreram nos dois anos seguintes **, possibilitando, ainda, a acumulacio de

reservas que seriam utilizadas no inicio da década seguinte.

Numa tentativa de diminuir os impactos do influxo de recursos sobre as
exportagdes (limitando a demanda interna e direcionando o excedente para exportacdo),
e objetivando o controle inflacionério, o que se verificou foi a adocdo de politicas
contracionistas durante nos anos do boom . Como 0s gastos governamentais ndo sdo
féceis de se reduzir, o que houve foi uma tendéncia de reducdo dos investimentos do
governo na economia 2. O programa de subsidios &s exportacdes (que ndo de café)
também foi afetado, 0 que gjuda a explicar a quedas nas mesmas. Neste caso, as fraudes
de lavagem de dinheiro ilicito com exportacdes inexistentes também influenciaram na
decisdo de se reduzir o programa, a0 mesmo tempo em que a acumulagdo de reservas
desestimulava politicamente a manutencdo, a custos fiscais, dos incentivos as
exportacdes de produtos industriais. Deve-se notar que as protecdes as indlstrias de
substituicdo de importacfes foi mantido, o que, se ndo ajudou a equilibrar o balanco de

pagamentos, evitou uma queda ainda maior no crescimento do setor industrial.

Apbs 1975, durante os anos de boom do café, até 1980, o setor de servicos teve
seus precos aumentados em 40% 3. E interessante notar que mesmo com a queda das
receitas do café apds 0 boom, esses pregos ndo sofreram reducdes, o que pode ser
explicado pelainflagdo persistente e pela pouca flexibilidade da economia em gustar os
precos para baixo devido s tentativas de se manter salérios reais e a lucratividade.
Além disso, mesmo nos anos de recessao, em 1980-1981, a desvalorizagdo nomina do
peso com a crawling-peg ndo foi suficiente para ab menos manter a cotacéo real, em
parte também devido & apreciacdo do délar no mesmo periodo **, o que pode explicar a

rigidez da economia em gjustar os precos.
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Figura 15: Variagdo Cambial Nominal e Inflagdo Acumuladas

(01/1965 — 12/1985)
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Fonte: International Financial Statistics (IFS), FMI, 1999

Ao mesmo tempo, no inicio dos anos 80, a politica fiscal abandonava seu caréter
de austeridade, de certa forma devido aos efeitos de retragdo na economia esperados
com a queda das receitas das exportacdes de café (tornando-se evidente ai a temida
dependéncia da economia de uma determinada commodity) A manutencdo de politicas

fiscals expansionistas em pouco ajudava a conter a pressdo inflacion&ria a0 manter a
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capacidade de absor¢do da economia acima daguela que se consideraria recomendavel

para um periodo de gjuste de precos.

O boom de café e das drogas afetou a Colémbia do modo previsto pela teoria da
Dutch Disease: inflac8o, apreciacdo cambial, aumento do preco relativo dos servigos e
reducéo do crescimento industrial. A dificuldade em desvalorizar o peso com o fim do
boom e a rigidez dos precos ao gjuste pds-chogue apenas aumentaram o custo de guste
de “re-entrada’. O declinio da demanda interna com o fim do boom era reforcada pela

alta dos pregos internos, prejudicando ainda mais o crescimento do produto colombiano.



NOTAS:

1 Kamas, Linda, “Dutch Disease Economics and the Colombian Export Boom” (World
Development, 14, vol. 9, 1986), p. 1180

2 Idem, p. 1180

3 Idem, p. 1180

4 Idem, p. 1180

5 Idem, p. 1182

6 Idem, pp. 1182 e 1189

7 Idem, pp. 1190-1191

8 Idem, p. 1186

9 Idem, p. 1194

10 Idem, p. 1191
11 Idem, pp. 1186-1187
12 Idem, p. 1194
13 Idem, p. 1182

14 Idem, p. 1184



ANEXO AO CAPITULO LI

Figura 16: Evolucdo dos precos do barril de petrdleo em US$ (01/1970 — 12/1985)
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Fonte: International Financial Statistics (IFS), FMI, 1999
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Figura 17: Evolucéo dos Pregos da Saca de Café em Nova Y ork, em centavos de US$

(01/1965 — 12/1985)
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IV CONCLUSAO

A menos que sgjam cuidadosamente gerenciadas, commodity booms podem né&o
ser 0 que inicialmente parecem. Nos paises que tentam lidar com esse fenémeno, é

necessario saber que seus efeitos de longo prazo ndo sdo necessariamente positivos.

Dutch Disease faz mais do que afetar a lucratividade do setor de tradeables e
alocar recursos entre os setores da economia. O aumento nas receitas de exportacéo
pode resultar em acumulacdo de reservas e apreciagdo cambial. Essa valorizagdo do
cambio é capaz de permanecer apés o fim do boom, tanto devido a pressdes
inflacionérias quanto ao fato de que reservas excessivas podem acomodar a demanda

por cambio.

Pode também piorar a situacdo fisca do governo. Quando os pregos da
commodity disparam, as receitas do governo também podem subir consideravelmente.
Isso geralmente tem o efeito de encorgjar o governo aimplementar programas de caréater
mais politico do que econdmico. Entdo, quando os pregos da commodity declinam, o
MesmMOo 0corre com as receitas governamentais, sendo seus gastos menos elésticos para

responder prontamente.
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A falha ao néo se reduzir gastos quando o boom chega ao fim termina por gerar
desequilibrios externos, fiscais e monetérios, e inflagdo. Como resultado, os paises

podem encontrar-se em situacdo pior do que aquela anterior ao boom.

A proposta da conclusdo deste trabalho ndo é resumir 0 que se desenvolveu ao
longo destas paginas, mas propor um conjunto de solucdes para o problema da Dutch
Disease. Como ha clara distincdo para as possibilidade de acdo entre choques

permanentes e temporarios, haveraigual distingéo para as sugestdes.

Enguanto que paises que conseguiram investir os ganhos dos booms em
empreendimentos que aumentavam a produtividade acabam por emergir destes mais
fortes e com maiores taxas de crescimento, paises com politicas mal orientadas, que
consomem 0s ganhos temporarios e permitem que haja mudancas estruturais em
detrimento do mercado de exportacdo, encontram-se numa dificil posicdo de regjuste

dos pregos relativos. Estamos falando, claramente, de choques temporarios.

Antes de tudo, os governos ndo devem se comprometer com gastos a nivels que
seriam insustentaveis apds o boom. Muito pelo contrério, a politica monetéria deve ser
anti-ciclica e se preocupar com a pressdo inflacionéria e a diminuigcdo do efeito renda
Quanto a apreciacdo cambial, a politica monetaria deve assumir compromissos com a
manutencdo da taxa de cambio. As reservas devem ser esterilizadas e deve-se reduzir as
restricdes de saidas de capitais. Talvez 0 governo possa mesmo manter suas reservas em
contas off-shore, prontas para uso quando do fim do boom. O influxo de capitais
especulativos deve ser evitado. Na tentativa de distinguir entrada de capitais de curto
prazo da entrada de capitais de longo prazos direcionados a empreendimentos

produtivos (na forma de investimentos diretos estrangeiros), a melhor opgéo parece ser
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a taxacéo da movimentacéo de entrada de capitais. Evitando-se os fluxos especulativos
evita-se a apreciagdo excessiva da taxa do cambio a posterior necessidade de gjuste

excessivo.

A diversificacdo das exportacOes ndo pode ser esquecida. Se este é o setor onde
se originam as maiores taxas de crescimento de produtividade a longo prazo da
economia, o setor em expansao pode ser taxado e o setor industrial subsidiado com essa
renda extra. Deve-se notar, entretanto, que subsidios muito dificilmente sdo reduzidos
ou abolidos. No caso presente, mesmo com o fim do boom e o retorno da economia a
suas condigdes iniciais de equilibrio, pode haver pressbes lobistas para que essa
transferéncia de recursos ndo sgja removida, gerando problemas futuros de alocagéo
ineficiente de recursos. Restrigdes ao livre comércio, por sua vez, muito embora possam
oferecer protecdo ao setor industrial, podem acarretar em ainda maior apreciacdo. No
caso de imperfeigdes no mercado de trabalho, com rigidez para baixo nos salérios, pode

haver subsidio direta ao emprego.

Vale notar que esse tipo de gjuste em relacdo a lucratividade do setor € menos
custosa quando se estd na abundancia do boom do que depois. Assim como qualquer
outra medida governamental de ajuste a Dutch Disease, € melhor fazé-las neste

momento.

As acles ndo devem ser de cardter exclusivamente econdémico: Politicamente,
deve haver preocupacdo com o fato de que a concentragdo de riqueza no setor em
expansdo pode promover rent-seeking em detrimento do aproveitamento dos recursos

extras gerados.
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Para choques permanentes, como ja argumentado, ndo ha muito o que fazer. N&o
ha porque tentar evitar as tendéncias de transformacdo da economia, pois elas
representam o processo de agjuste para 0 novo equilibrio de longo prazo. O que pode ser
feito, sim, é reduzir os custos deste processo de gjuste. Treinamento de mao-de-obra,
por exemplo, pode reduzir o desemprego industrial através da maior mobilidade do fator
de producdo trabalho para os demais setores. Também a se considerar € a
implementagdo de estruturas ingtitucionais que possam facilitar a canalizagdo dos
demaiss recursos da economia a longo prazos de acordo com sua alocagdo 6tima, como o

desenvolvimento de um sistema financeiro eficiente, por exemplo.

Uma proposta mais radical para os chogques permanentes é a mera proibicdo da
expansdo do setor responsavel pelo boom. No caso de choques temporédrios, essa
proibicdo pode ser mantida até que a economia se encontre em um ambiente mais
propicio a tirar proveito dos recursos extras, ou pode haver, como uma op¢do mais
branda, uma imposicdo de limites para a producdo de modo a ndo haver muita
influéncia sobre os demais setores. Também possivel € a imposicéo de regras para que
este setor atue como se fosse um enclave econdmico (0 que, entretanto, ndo anularia o

efeito renda).

Deve-se lembrar, contudo, que a decisdo de adocéo de qualquer uma destas
medidas dependerd do que o governo considera 0 mais benéfico a economia, com 0s
prés e os contras de cada uma das resultantes da Dutch Disease nas varidve's reais
analisadas ao longo deste trabalho sendo levadas em conta. A producdo no setor em
expansdo, apesar de todos os efeitos no restante da economia, pode representar

crescimento econdmico absoluto.
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Dutch Disease € uma doenca. Talvez ndo tanto pelo fato de ser algo que escape
ao controle das autoridades econdmicas, mas principalmente por ser consequéncia de
fatores externos que dificilmente podem ser controlados ou, em alguns casos, mesmo
previstos. Se o choque é de cardter permanente, Dutch Disease apenas representa as
dores do parto para uma nova condicdo de equilibrio, mas se ndo é permanente, deve e

pode ser enfrentada, mesmo que somente com medidas “ calmativas’.

Logo, se a Dutch Disease representa um conjunto de forcas que desvia a
economia de sua tendéncia de equilibrio de longo prazo, ela deve ser considerada como
algo prejudicia e indesgjavel. E espera-se que o conjunto de explicacdes elaboradas ao

longo deste trabalho tenha possibilitado compreendé-la como tal.
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