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RESUMO 

O presente trabalho visa apurar a existência de indícios ou pré-condições para 
manifestação de sintomas da doença holandesa na economia brasileira, a 
partir do panorama da taxa de câmbio no período de 2004 a 2007. 
Para isso. trabalha-se inicialmente com as concepções relacionadas ao tema, 
apresentando definições pertinentes a desindustrialização e doença holandesa. 
Em seguida, com base em dados estatísticos de instituições oficiais, avalia-se 
o comportamento da taxa de câmbio no Brasil no período acima referido, bem 
como as variáveis que possam justificar tal comportamento. Finalmente, o foco 
passa especificamente para o setor industrial, onde a partir de informações 
relativas à participação no Produto Interno Bruto (PIB) e no emprego avaliam-
se possíveis efeitos ocorridos no desempenho do setor em virtude da 
valorização da taxa de câmbio 
Os resultados apontam que no período objeto deste trabalho náo se encontram 
indícios suficientes para afirmar que a economia brasileira padece da doença 
holandesa. Todavia, as demais variáveis relacionadas apontam para um 
cenário propício à configuração desta falha de mercado, a qual pode se 
manifestar ao longo do tempo, eis que não se refere a uma situação de curto 
prazo. 

Palavras-chave: desindustrialização, doença holandesa, taxa de câmbio. 
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1. INTRODUÇÃO 

O funcionamento de uma economia é permeado pela interação contínua de 

diversos elementos de natureza econômica. Taxa de cambio, balança de 

pagamentos, taxa de juros, dentre outros interagem entre si traçando um perfil que 

caracteriza a economia de determinado país. 

Ademais, os frutos desta interação não se esgotam no momento presente. 

Por certo que opções definidas no presente trarão impactos em outras variáveis a 

ela diretamente relacionadas ou dela dependentes em um ponto futuro. Ou seja. 

nem sempre um fenômeno econômico presente pode ser explicado sem uma leitura 

acurada dos fatos ocorridos no passado de determinada economia. 

Os exemplos que comprovam esta afirmação são inúmeros. Cite-se apenas 

a título ilustrativo a relação entre taxa de juros e produção. É sabido que uma 

decisão presente quanto a elevação ou redução de uma taxa básica tende a não 

produzir a totalidade de seus efeitos instantaneamente no produto de uma 

economia. Dado o vínculo existente entre estas variáveis, a decisão presente da 

taxa de juros refletirá com um "gap" de alguns meses na produção. De outra forma, 

seria afirmar que o nível de produção presente de um país guarda relação com 

decisão passada relativa a taxa de juros. 

Diante deste cenário, intenta-se analisar as peculiaridades entre 

determinados fatores envolvidos na configuração econômica do Brasil, ora a pauta 

de exportações, taxa de câmbio e produção. 

A leitura dos dados econômicos disponíveis1 relativos a taxa de câmbio 

demonstram que a moeda brasileira sofreu uma forte valorização no período de 

2004 a 2007 em relação a moeda norte-americana. 

Várias podem ser as justificativas para explicar tal fenômeno. A existência 

de uma balança comercial superavitária, a elevada taxa de juros praticada no país 

favorecendo a entrada de capitais especulativos atraídos pela possibilidade de obter 

ganhos de arbitragem, a condução da política monetária norte-americana com 

caráter expansivo, muito em decorrência da necessidade de financiar as guerras em 

que o país se encontra envolvido, o que resulta em tendência de enfraquecimento 

global do dólar norte-americano. Embora não sejam exaustivas, tratam-se de 

! Con fo rme será demonst rado poster iormente no cu rso des te trabalho a partir de dados obtidos no 
endereço eletrônico do B a n c o Cent ra l do Bras i l . 



hipóteses que certamente possuem algum grau de correlação com o fenômeno 

inicialmente exposto. 

Dentre estas variáveis, destaca-se para o presente trabalho a dinâmica da 

balança comercial brasileira. No período anteriormente indicado, o Brasil obteve 

superávits comerciais que permitiram ao país amealhar grande soma de dólares 

para suas reservas. Concomitantemente, nota-se um movimento de valorização da 

moeda brasileira no mesmo período. Tal situação é de extrema razoabilidade. Um 

aumento no fluxo de dólares disponíveis leva a redução de sua escassez e, 

conseqüentemente, tende a ocorrer uma redução de seu preço. 

Nota-se também que grande parte do superávit é explicado pelo "boom" 

mundial das commodities. Um forte aumento da demanda somada a elevação dos 

preços internacionais permitiu ao país agregar grandes somas pela exportação 

destes produtos. 

Neste cenário de expansão do nível de recursos oriundos da exportação de 

commodities com a valorização da taxa de câmbio nasce a preocupação com a 

competitividade internacional de outros setores da economia, em especial a 

indústria. 

O câmbio valorizado tem o condão de prejudicar o desenvolvimento das 

atividades industriais voltadas a exportação pelo encarecimento dos produtos 

brasileiros em relação a seus competidores no mercado internacional2. Isto gera 

perda de competitividade da indústria nacional, com a queda de sua participação na 

formação do produto do país e na geração de empregos. 

Portanto, apresenta-se um potencial cenário nominado pela literatura 

econômica como doença holandesa ou maldição dos recursos naturais, onde a 

abundância destes recursos em determinado país pode ser prejudicial ao 

desenvolvimento de outras atividades nesta economia, em especial aquelas 

relacionadas à indústria. 

Expostas todas as considerações iniciais, pretende-se neste trabalho de 

conclusão de curso precisar os conceitos, estabelecer vínculos e apresentar as 

devidas conclusões acerca da presença de indícios de doença holandesa no Brasil, 

em virtude do comportamento das exportações e da taxa de câmbio no país no 

- A presente conc lusão decorre do fato de que a va lor ização do câmbio obriga a o s importadores de 
produtos brasi le i ros d e s p e n d e r e m maiores s o m a s de dólares para adquirir um m e s m o produto, cujo 
preço s e man tém constante em m o e d a local . 



período de 2004 a 2007, ou ainda, verificar se estão presentes os requisitos para um 

diagnóstico de doença holandesa na dinâmica econômica do país. 

Para tanto, o presente trabalho está dividido em 04 (quatro) capítulos 

distintos: a) no primeiro, apresentam-se conceitos caros ao presente trabalho, como 

desindustrialização e doença holandesa, com o fim de se obter subsídios teóricos 

para o desenvolvimento dos trabalhos seguintes; b) no segundo, trata-se do 

comportamento da taxa de câmbio no período de 2004-2007, as causas afetas a 

este comportamento - principalmente quanto a evolução das reservas 

internacionais, comportamento da balança comercial, detalhamentos deste 

comportamento - e posteriormente um breve comparativo com o comportamento da 

taxa de câmbio em outros países periféricos; c) no terceiro, analisam-se os dados 

relativos a participação da indústria na mão-de-obra empregada no país e a 

participação deste setor na composição do PIB; d) no quarto, apresentam-se as 

conclusões pertinentes aos objetivos inicialmente traçados para o presente trabalho. 



2 . CONCEITOS - DESINDUSTRIALIZAÇÃO E DOENÇA HOLANDESA 

2.1. DESINDUSTRIALIZAÇÃO 

Na economia de um país a formação de seu produto normalmente deriva da 

agregação de resultados decorrentes do desenvolvimento de atividades em setores 

distintos. De modo simplista, poder-se-ia dizer que o PIB de um país está 

intimamente vinculado ao resultado da soma dos resultados obtidos agricultura, 

indústria e serviços. 

Também, um fator de extrema relevância a ser considerado reside na 

participação de cada um destes setores na estrutura de emprego do país. Por meio 

deste dado, obtém-se um retrato de como se caracterizam os setores produtivos e 

como o capital humano encontra-se alocado. Neste sentido, Palma apresenta as 

seguintes considerações acerca da evolução da composição do emprego: 

E s s e n c i a l m e n t e , no cu rso do longo-prazo do desenvo lv imento econômico, 
a s mudanças na estrutura de empregos são def lagradas por um aumento 
da produtividade do setor agrícola. E s s e aumento reduz a n e c e s s i d a d e de 
mão-de-obra na agr icul tura, aumentando ao m e s m o tempo tanto a 
d e m a n d a por i nsumos agrícolas intermediár ios como por insumos de 
capital , e a d e m a n d a por bens de c o n s u m o por parte daque les que se 
benef ic iam do aumento de produtividade agrícola. Conseqüen temen te , dois 
p ro ce sso s são def lagrados: um em que a mão-de-obra começa a ser 
l iberada da agr icul tura; e outro no qual a mão-de-obra é absorv ida 
p rogress ivamente por outros se to res da economia - inicialmente por 
aque las a t iv idades cu jos produtos s e benef ic iaram da maior demanda da 
agr icul tura e depois pe la d inâmica ma is geral do c resc imento econômico. 
Durante e s s a nova fase , gera lmente c h a m a d a de f a s e de " industr ial ização . 
a mão-de-obra é abso rv ida pela indústr ia e serv iços. Na fase seguinte, 
para le lamente a u m a cont ração cont ínua do emprego na agricul tura e uma 
expansão do emprego no setor de serv iços, s e g u e a tendência de 
estabi l ização da par t ic ipação do emprego industrial no contexto geral de 
empregos . F ina lmente , v e m u m a nova f a s e , na qual o emprego industrial 
começa a cair , (primeiro e m termos relat ivos e depois , ao menos em alguns 
países, em termos abso lu tos ) ; neste meio tempo, os serviços cont inuam 
sendo a fonte principal de absorção de mão-de-obra . E s s a f a s e mais tarda 
é comumen te c h a m a d a de f a s e de "des indus t r i a l i zação" 3 

Segundo o autor, focando seu raciocínio a partir da alocação da mão-de-

obra disponível, há um deslocamento inter-setorial da mão-de-obra ao longo do 

tempo. Primeiramente da agricultura para a indústria e serviços, numa fase dita 

3 P A L M A . José Gabr ie l . Quatro F o n t e s de "Desindustr ia l i zação" e um Novo Conce i to de 
"Doença H o l a n d e s a " . Disponível em http: / /www.f iesp.com.br/download/ 
publ icações economia / iose qabriel palma.pdf. A c e s s o em 04 /03 /20009 . p. 2 

http://www.fiesp.com.br/download/


IO 

industrialização. Posteriormente se estabiliza a participação no emprego industrial e 

finalmente o emprego neste setor começa a declinar migrando para o setor de 

serviços. 

Em resumo, a partir da dinâmica de participação do emprego na economia, 

Palma define a desindustrialização como o período em que ocorre o declínio do 

emprego na indústria. 

No mesmo sentido, Rowthorn e Wells 4 definem a desindustrialização como 

um fenômeno caracterizado principalmente pela retração relativamente expressiva 

do emprego em comparação aos demais setores, em especial o de serviços. 

Todavia, os mesmos autores concluem ainda que "a desindustrialização em 

economias avançadas não é necessariamente um fenômeno indesejável, mas 

essencialmente uma conseqüência natural do dinamismo exibido por esses países. 

Por meio desta afirmação, os autores procuram desmistificar a carga 

negativa que a expressão sugere. Em consonância com Palma, entendem que se 

trata de um fenômeno natural, esperado e desejado, como fruto do desenvolvimento 

econômico do país. 

Em geral, a desindustrialização está diretamente associada a ganhos de 

produtividade no setor, que permite liberar parcela da mão-de-obra alocada no setor 

industrial para o setor de serviços. 

Como exemplo, o gráfico abaixo indica a relação produção-produtividade-

emprego na União Européia para a indústria e o setor de serviços: 

N A S S I F . André . Há evidências de Desindustr ia l ização no B r a s i l ? Apuei R O W T H O R N , Robert E . 
e W E L L S . J o h n R. De- industr ia l izat ion and foreign trade. Cambr idge : Cambr idge Univers i ty P r e s s . 
1987.Disponível e m ht tp: / /www.bndes.qov.br /conhecimento/ td-108.pdf . A c e s s o em 16/12 /2008. p.9. 

http://www.bndes.qov.br/conhecimento/td-1
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GRÁFICO 1 - PRODUÇÁO-PRODUTIVIDADE-EMPREGO NA UNIÃO EUROPÉIA 

índices e s c a l a log 

3 . S 

2. 5 

1 - s emprego 

3 . S 

2 5 

mf = indústr ia; e s e r = serv iços. 
Fonte: Rowthorn (1997 ) . 

A partir dos dados contidos no gráfico acima, Palma conclui: 

C o m o resul tado, entre 1973 e 2000 , a União Européia foi c a p a z de 
aumenta r s u a p rodução de manufa tu rados e m c e r c a de 5 0 % enquanto 
reduzia o emprego e m q u a s e 3 0 % . Ao m e s m o tempo, para continuar 
aumentando s u a p rodução de serv iços ( m e s m o que i sso tenha sido feito a 
p a s s o s lentos, e cer tamente muito ma i s devagar do que no período 
precedente) , a União Europé ia teve que aumenta r o emprego n e s s e setor 
em ma is de 5 0 % . 5 

Portanto, a desindustrialização não pode ser vista como um fenômeno 

repentino. Trata-se de um processo contínuo, que perdura ao longo do tempo. Este 

fenômeno pode ser explicado por diferentes razões, conforme se expõe na seção 

seguinte. 

s P A L M A , José Gabr ie l . Op. cit. p. 4. 



2.2. B R E V E PANORAMA A C E R C A DAS RAZÕES PARA 

DESINDUSTRIALIZAÇÃO 

Na presente seção almeja-se apresentar as causas que impulsionam a 

dinâmica econômica na redução da participação do emprego industrial na estrutura 

de empregos do país. 

Em estudo realizado por Rowthorn e Ramaswamy, a conclusão para a 

desindustrialização é apresentada os seguintes termos: 

A principal conc lusão des te artigo é que a desindustr ia l ização é exp l icada 
por fa tores que são internos às economias avançadas . - como resultado 
d a s interações para mudanças nos padrões de preferências entre 
manufa turados e serv iços, o rápido incremento da produtividade das 
manufa turas em comparação aos serv iços, e a assoc iação do declínio 
relativo dos preços d a s manu fa tu ras . 6 ( t radução n o s s a ) 

A concepção apresentada pelos autores tem por foco os países avançados, 

de onde por intermédio de regressões econométricas obtém valores que sustentem 

as conclusões por eles indicadas. 

Todavia, considerando que no presente capítulo se objetiva apresentar as 

noções teóricas sob as quais se desenvolverá o presente trabalho, vale-se das 04 

(quatro) fontes de desindustrialização apontadas por Palma, com as devidas 

complementações de autores diversos e esclarecimentos adicionais que porventura 

se reputem úteis ao desenvolvimento do presente trabalho. 

Deste modo, as fontes de desindustrialização são: a) uma relação de "U 

invertido" entre renda per capita e emprego industrial; b) uma relação inversa entre 

renda per capita e emprego industrial; c) um declínio na renda per capita 

correspondendo ao ponto de virada da regressão; d) a doença holandesa. 

R O W T H O R N , Rober t e R A M A S W A M Y , R a m a n a . Growth , T rade , and Deindustr ia l izat ion. 
Disponível em http:/ /www.imf.org/external/pubs/f t /staffp/1999/03-99/pdf/rowthorn.pdf. A c e s s o em 
08 /04 /2009 . p. 34. 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/staffp/1999/03-99/pdf/rowthorn.pdf


a) uma relação de "U invertido" entre o emprego industrial e renda per capita 

Neste motivo, considera-se que o emprego industrial relaciona-se com a 

renda per capita de acordo com o nível de renda do país. 

A partir do entendimento de Palma, conclui-se que o "U invertido" significa 

que, conforme aumenta a renda, o emprego industrial aumenta, depois se estabiliza 

e finalmente cai. 

Tal posição coaduna-se com a conclusão formulada por Nassif: 

Ou s e j a , na fo rmu lação pioneira de Clark (1957) . países de renda muito 
ba ixa contam com maior part ic ipação relat iva dos se to res pr imários no P I B . 
m a s , à med ida que a lcançam níveis médios de renda per capita, e s s a 
part ic ipação major i tár ia é t ransfer ida para o setor industrial. Quando 
a lcançam f inalmente níveis e levados (e sustentáveis) de renda per capita. 
a perda de par t ic ipação do setor industrial no produto agregado e. 
pr incipalmente, no emprego total é t ransfer ida para o setor de serviços. 

Conclui-se da leitura dos entendimentos apresentados que os pontos de 

inflexão relativos ao comportamento do setor industrial na participação do emprego 

na economia serão determinados pelo alcance de determinado nível de renda per 

capta. Ou seja, a taxa de crescimento do produto deve ser superior a taxa de 

crescimento populacional, de forma a permitir maior acúmulo de renda e assim, 

alterar as preferências para produtos relacionados em espacial ao setor de serviços. 

b) uma relação inversa entre renda per capita e emprego industrial 

Para Palma, "a relação de U invertido de Rowthorn não é estável através do 

tempo, mas ao contrário, segue um declínio contínuo em países de renda média e 

alta. ' 8 

Ainda, segundo o mesmo autor, a curva U apresenta formatos distintos ao 

longo do tempo. Ou seja, o momento em que ocorre a inflexão não observa um 

comportamento uniforme ao longo do tempo. 

As explicações para este comportamento decorrem da combinação de 03 

(três) fatores em especial, conforme Palma assevera: 

' N A S S I F . André . Op. cit. p. 9 
8 P A L M A . José Gabr ie l . Op. cit. p. 7. 
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a propagação do novo parad igma tecnológ ico (microeletrôn:ca):9 o 
p rocesso c a d a v e z ma i s signif icativo de deta lhamento da cade ia de va lores 
que v e m sendo rea l izado por tecnolog ias de multi-produtos e que está 
levando a rea locação a países em desenvo lv imento da parte de montagem 
do p rocesso de produção, in tensa em termos de mão-deobra . Entretanto, 
ao menos de igual (ou maior) impor tânc ia são a s conseqüênc ias das novas 
polít icas econômicas dos a n o s 80 - espec ia lmen te a desaceleração 
acen tuada do c resc imento econômico que segu iu a implementação da 
m a r c a radical dos a n o s 80 de polít icas def lac ionár ias a s s o c i a d a s ao 
monetar ismo - e a s t rans fo rmações maciças inst i tucionais e f inance i ras 
que ca rac te r i za ram a economia mundial n e s s e pe r íodo / ' 

Os fatores indicados aceleram o processo de desindustrialização, por 

minimizarem o nível de renda em que se inicia a redução do emprego industrial em 

determinada economia. 

c) um declínio na renda per capita correspondendo ao ponto de virada da regressão 

A presente fonte de desindustrialização vincula o ponto de virada da 

regressão à renda per capita. Segundo Palma, a renda per capita necessária para 

ocasionar o ponto de inflexão se reduz ao longo do tempo. 

Destarte, Rowthorn e Wells previram tal fenômeno, justificando-o pelo 

rápido crescimento da produtividade na indústria dos países desenvolvidos, o que 

permitiria aos países em desenvolvimento iniciarem seus processos de 

desindustrialização a níveis menores de renda per capita. 1 0 

d) a doença holandesa 

Finalmente, a doença holandesa configura-se como outra fonte de 

desindustrialização. 

Ib idem. p. 8 e 9. 
1 0 N A S S I F . André . Há evidências de Desindustr ia l ização no B r a s i l ? Apuei R O W T H O R N . Robert 
E . e W E L L S , J o h n R. De- industr ia l izat ion and foreign trade. Cambr idge : Cambr idge Universi ty 
P r e s s , 1987.Disponíve l em ht tp: / /www.bndes.qov.br /conhecimento/ td-108.pdf . A c e s s o em 16/12/2008. 
p .9 . 

http://www.bndes.qov.br/conhecimento/td-1
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Por se tratar de tópico de extrema importância ao desenvolvimento deste 

trabalho, aborda-se o tema em separado, com uma seção específica para tratá-lo de 

forma mais detalhada. 

2.3. DOENÇA HOLANDESA 

2.3.1. Origem da expressão 

O termo doença holandesa 1 1 aparentemente foi cunhado pela primeira vez 

na revista "The Economist" em 1977. Na visão de Nakahodo e Jank, a origem deste 

termo pode ser explicada da seguinte forma: 

A d iscussão remonta ao f enômeno ocorrido na Ho landa na década de 
1960, quando a descobe r ta de g randes depós i tos de gás natural teve 
impactos distintos sobre a economia local : s e , por um lado, a s expor tações 
proporc ionaram um aumento da renda, por outro lado a aprec iação do 
florim holandês - em função da en t rada de d i v i sas ex te rnas provenientes 
d a s v e n d a s da commodi ty energét ica - tornaram a s expor tações dos outros 
produtos menos compet i t ivas. E m outras pa lav ras , con f igurava-se . n e s s e 
cenár io, o "mal dos r e c u r s o s naturais" ou "doença ho landesa" . 1 - ' 

No mesmo sentido, Souza Jr. explica a origem da expressão: 

O termo doença h o l a n d e s a ou "mald ição dos recu rsos naturais" se refere à 
relação entre a exp lo ração de recu rsos naturais e o decl ínio do setor 
industrial. E m 1977 a rev is ta " T h e Economis t " utilizou o termo para 
desc reve r o p rocesso de decl ínio pelo qual p a s s a v a o setor industrial na 
Ho landa após a descober ta de grande fonte de gás natural . C o m o início da 
exp loração, a Ho landa p a s s o u a exportar gás natural em grandes 
proporções, o que provocou u m a maciça ent rada de d iv i sas decorrente de 
s u a s rece i tas de expor tação. O efeito da ent rada de moeda est rangei ra foi 
a forte va lor ização de s u a m o e d a local (na época, o f lorim). A valor ização 
cambia l atingiu de mane i ra direta o setor industr ial, afetando s u a 
competi t iv idade ex te rna , es t imulando a s impor tações, o que levou a um 
p rocesso de des indus t r ia l i zação . 1 3 

" A lguns autores cos tumam utilizar a expressão mald ição dos recu rsos naturais, como s inônimo de 
doença ho landesa . 
1 2 N A K A H O D O , S idney Nakao e J A N K , Marcos S a w a y a . A Falácia da "Doença Ho landesa no 
B r a s i l . Disponível em h t tp : / / i epecdq .com/DISK/Arqu ivos /Le i tu rassuqer idas /Doenca 
H O L A N D E S A F I N A L 6 M A R f i n a l - 2 7 0 3 2 0 0 6 . p d f . A c e s s o em 11 /03 /2009 . p. 2 
1 3 S O U Z A J R , Gera ldo L o p e s . Doença h o l a n d e s a : o Bras i l corre este r i s c o ? Disponível em 
ht tp : / /www.v iannai r .edu.br /s i te /menu/publ icacoes/publ icacao economia /a r t iqos /ed icao l /ho landesa .pd f 
. A c e s s o em 11 /03 /2008 . p. 1 

http://iepecdq.com/DISK/Arquivos/Leiturassuqeridas/Doenca
http://www.viannair.edu.br/site/menu/publicacoes/publicacao
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Outras citações caberiam para o presente tópico no intuito de qualificar a 

origem do termo doença holandesa. Todavia, dado o objetivo desta subseção, resta 

claro que a expressão visa qualificar o problema enfrentado pela economia 

holandesa em função da descoberta e exploração de grandes fontes de gás natural, 

cujos recursos oriundos da exportação levaram a apreciação da moeda local e, 

conseqüentemente, resultando em dificuldades para outros setores da economia, 

em especial a indústria. 

2.3.2. Especificidades do conceito 

O conceito de doença holandesa ou maldição dos recursos naturais merece 

uma abordagem mais detalhada. Para tanto, recorre-se a definição apresentada por 

Bresser-Pereira: 

Doença ho landesa ou mald ição dos recu rsos natura is é a sobre-aprec iação 
crônica da t a x a de câmbio de um país c a u s a d a por es te explorar recursos 
abundan tes e baratos cu ja produção comerc ia l é compat íve l com uma taxa 
de câmbio c la ramente menor do que a taxa de câmbio med ia que viabil iza 
se tores econômicos de comerc ia l izáveis que uti l izam tecnologia no estado 
da a r t e 1 4 

Em sentido próximo, Nakahodo e Jank defendem: 

A principal questão que s e co loca no debate sobre a doença ho landesa é 
a aprec iação da m o e d a em função da ent rada de dólares no país por conta 
do aumento d a s expor tações de commodi t ies e o impacto potencialmente 
negativo sobre os produtos manu fa tu rados . 1 5 

Sintetizando os conceitos, a noção de doença holandesa observa a seguinte 

dinâmica: há disponibilidade abundante de algum recurso natural. O país começa a 

exportar massiçamente este produto. Os recursos decorrentes da exportação 

resultam na entrada intensa de dólares 1 6 no país, resultando na apreciação da 

moeda local. Esta apreciação diminui ou elimina a competitividade de outros bens 

produzidos no país, em especial os oriundos da indústria, no comércio internacional. 

1 4 B R E S S E R - P E R E I R A , Lu is C a r l o s . Doença H o l a n d e s a e s u a Neutra l ização: uma Abordagem 
R i c a r d i a n a . Disponível em ht tp : / /www.bresserpere i ra.orq.br /papers/2007/Q7.26. 
DoencaHo landesa .15dezembro .pd f . A c e s s o em 0 3 / 0 4 / 2 0 0 9 . p. 7. 
" N A K A H O D O , S idney Nakao e J A N K , Marcos S a w a y a . Op. cit. p. 14 
l " Tendo por referência o dólar amer i cano como m o e d a de t roca internacional . 

http://www.bresserpereira.orq.br/papers/2007/Q7.26
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Em resumo, a descoberta de um recurso natural que, em princípio seria 

uma dádiva, pode resultar em um grave problema para o país, na forma exposta no 

parágrafo anterior. 

Cumpre mencionar que para Bresser-Pereira o problema não tem como 

origem única os recursos naturais, mas também excesso de mão-de-obra de baixo 

custo disponível. O autor explica da seguinte forma: 

A existência de mão-de-obra barata não dá or igem a rendas r icardianas 
m a s tem efeito seme lhan te ao do recurso natural barato. A condição 
necessár ia para que trabalho barato s e j a c a u s a de doença ho landesa é a 
de que o leque sa lar ia l s e j a subs tanc ia lmente maior do que nos países 
r icos - u m a condição normalmente presente nos países em 
desenvo lv imento porque a d i ferença entre os salár ios dos t rabalhadores e 
dos engenhe i ros tende a se r muito maior. A s indústr ias que usam 
pr incipalmente t rabalho barato têm um custo marginal 
cor respondentemente ma is barato do que o m e s m o custo nas indústrias 
tecno log icamente so f i s t i cadas . E m conseqüênc ia , a t axa de câmbio tende a 
convergir para o nível que torna rentável a expor tação de bens que util izam 
mão-de-obra bara ta . Ao acon tecer isto - e dado o fato de que os salários 
s e r e m desproporc iona lmente ma io res nas indústr ias ma is sof is t icadas - os 
bens que u s a m e s s a tecnologia e. portanto, mão-de-obra ma is c a r a f icarão 
inviabi l izados e c o n o m i c a m e n t e . 1 7 

A citação transcrita ilustra uma visão ampliada das causas da doença 

holandesa. Entretanto, resta clara a associação do problema com a presença de 

uma variável, seja ela um recurso natural abundante ou mão-de-obra barata em 

excesso, que produz reflexos na taxa de câmbio do país, com efeitos maléficos para 

outros setores econômicos como o industrial. 

2.3.3. Implicações da doença holandesa 

Configurado os contornos que definem a incidência da doença holandesa 

em determinada economia, aborda-se neste momento as implicações que dela 

decorrem: 

Em Bergevin 1 8, o excesso de produtos naturais em determinada economia 

resulta em 03 (três) situações prejudiciais. Na primeira ocorre o chamado efeito-

desllocamento, onde a grande demanda por recursos para viabilizar a exploração 

1 7 B R E S S E R - P E R E I R A , Lu is C a r l o s . Op. cit. p. 29 
1 8 B E R G E V I N . Phi l ippe. E n e r g y R e s o u r c e s : B o o n or C u r s e for the C a n a d i a n E c o n o m y ? 
Discuss ion P a p e r n° 377 , Stat is t ics Norway, R e s e a r c h Department , Maio de 2004 . Disponível em 
ht tp: / /www.part .qc.ca/ l ibrary/prbpubs/prb0586-e.r i tm. A c e s s o e m 11 /03 /2009 . p. 2 e 3. 

http://www.part.qc.ca/library/prbpubs/prb0586-e.ritm
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acarreta o deslocamento dos demais recursos da economia para este setor, em 

prejuízo dos demais. 

Um segundo problema está no efeito-gasto, no qual a entrada dos 

investimentos estrangeiros aplicados na exploração acabam por valorizar a moeda 

local, resultando na perda de competitividade dos demais setores da economia. 

Ainda, o aumento do fluxo de recursos pode acarretar em aumento da demanda 

interna, inflacionando preços nesta economia. 

Por fim, há o efeito-transbordamento, pela geração de externalidades 

positivas via transferência de tecnologia entre os setores da economia. Assim, 

perde-se ou minimiza-se este efeito, pois normalmente, o setor de recursos naturais 

gera poucas externalidades positivas pela natureza da sua execução, em oposição 

ao setor de manufaturados tende a gerar maiores inovações, e assim, elevar o nível 

de "transbordamento" para outros setores da economia, oferece as seguintes 

considerações: 

Dados os efeitos negativos na economia, a doença holandesa pode ser 

considerada uma falha de mercado. Na lição de Bresser-Pereira. "A doença 

holandesa é uma falha de mercado que atinge quase todos os países em 

desenvolvimento e pode obstaculizar sua industrialização de maneira permanente, 

sem controle do mercado, já que o mercado converge para uma taxa de câmbio de 

equilíbrio de longo prazo que é causada por essa doença" 1 9 

Por ter um caráter prejudicial à economia, a correta e tempestiva percepção 

de sua ocorrência é de suma importância ao bom andamento da economia de um 

país. em especial pelas conseqüências que podem resultar ao setor industrial do 

país. 

2.3.4. Doença holandesa e seus efeitos no setor industrial 

O objetivo desta abordagem reside em agregar elementos teóricos mais 

específicos à relação proposta. Ou seja, na presença de elementos que 

caracterizem a doença holandesa, quais seriam os efeitos diretamente relacionados 

ao setor industrial. 

J B R E S S E R - P E R E I R A , Lu is Ca r l os . Op . cit.. p. 6. 
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O s países at ingidos pela doença ho landesa ou expor tam há muito um 
recurso natural m a s j ama is s e industr ia l izaram, ou lograram industrializar-
s e durante a lgum tempo m a s depois ent raram em p rocesso de 
desindustr ia l ização p r e m a t u r a . 2 0 

O mesmo autor apresenta as razões para a ocorrência destas 02 (duas) 

possibilidades: 

No primeiro c a s o . o país j ama i s neutral izou a doença ho landesa que 
a s s u m e um caráter re la t ivamente permanente . S e u s in toma claro e o fato 
d e s s e país não produzir outros bens comerc ia l izáveis a não ser aque les 
benef ic iados pe las rendas r icard ianas da doença ho landesa . (...) 
No segundo c a s o , o país possu i amplos recu rsos naturais e os exporta m a s 
m e s m o a s s i m industr ial izou, havendo , portanto, neutral izado a doença 
ho landesa - gera lmente com o uso de tari fas de impor tação e subsídios a 
expor tação. Entretanto, sob pressão internacional , a c u s a d o de 
'protecionismo', e s s e país deixou de neutral izá- la em nome da l iberal ização 
comerc ia l não obstante não h o u v e s s e , na ve rdade , protecionismo n e s s a s 
tar i fas m a s m e r a neutra l ização de u m a fa lha de mercado. E m 
conseqüênc ia da l iberal ização a taxa de câmbio efet iva-efet iva se aprec ia 
em termos efet ivos, cons ide rados , na mensuração da taxa de câmbio 
anterior à l iberal ização, a s tar i fas e subsíd ios que a faz iam efet ivamente 
ma is deprec iada . A aprec iação não é imediatamente perceb ida, porque f ica 
d is farçada pelo fato de que parte da aprec iação decorrer da e l iminação das 
tari fas e subsíd ios. Entretanto, a indústr ia de t rans formação do país 
começa em pouco tempo a sofrer os efeitos da aprec iação e a 
desindustr ia l ização prematura põe-se em m a r c h a . 2 1 2 2 

Nota-se que a doença holandesa representa um processo de 

"estrangulamento" gradual das possibilidades de retornos com o desenvolvimento de 

atividades industriais e, por via reflexa, acaba por comprometer o próprio 

crescimento do país. Conforme sintetiza Bresser-Pereira, "a taxa de câmbio 

necessária pra um país crescer é aquela que torna competitivas indústrias que 

estejam no estado da arte tecnológica. Se uma indústria utilizando tecnologia mais 

moderna náo tem capacidade de competir com empresas estrangeiras, é sinal que a 

taxa de câmbio está apreciada." 2 3 

2 0 B R E S S E R - P E R E I R A , Op. cit. p. 19. 
2 \ Ib idem. p. 19 e 20 . 
2 2 Por obvio que a economia brasi le i ra, objeto des te trabalho, ap resen ta característ icas suf ic ientes 
para enquadra r -se no pano rama da 2 a h ipótese. O país goza de re levante grau de industr ial ização, de 
forma a se r comple tamente desa r razoado re lac ionar o país como membro do grupo a que s e refere a 
1 a h ipótese. 
2 3 B R E S S E R - P E R E I R A . Lu is C a r l o s . Doença h o l a n d e s a e es tagnação. Disponível em 
http: ', www.b resse rpe re i ra .o rg .b r / v iew .asp?cod=2159 . A c e s s o em 11 /03 /2009 . p. 1. 

http://www.bresserpereira.org.br/view.asp?cod=2159


Diante das considerações prestadas ao longo deste capítulo, avança-se 

para o trato específico das peculiaridades da economia brasileira relacionadas ao 

objetivo deste trabalho. 
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3. COMPORTAMENTO DA TAXA DE CÂMBIO BRASILEIRA NO PERÍODO DE 

2004 A 2007. 

No presente capítulo intenta-se em um primeiro momento expor por meio de 

dados a tendência de comportamento da taxa de câmbio brasileira no período acima 

referido. 

Identificada esta tendência, busca-se então apresentar possíveis causas 

que possam estar relacionadas à este comportamento. 

3.1. Tendência da taxa de câmbio no Brasil entre 2004-2007 

A taxa de câmbio é indiscutivelmente uma das mais importantes variáveis 

de uma economia. Ilustra-se sua importância por comentário proferido por Bresser-

Pereira, o qual afirma que "o câmbio é o preço mais importante de um país. Além da 

importação e exportação, determina investimentos, poupança, inflação e 

crescimento." 2 4 

Em termos práticos, é preciso diferenciar para fins de análise a taxa de 

câmbio nominal e taxa de câmbio real. De forma direta e concisa, Mankiw define: 

T a x a de câmbio nominal é a t a x a a qual s e pode trocar a moeda de um 
país pela m o e d a de outro país. 
T a x a de câmbio real é a t a x a a qual s e pode trocar bens e serviços de um 
país pelos bens e serv iços de outro país. 2 5 

Para o desenvolvimento do presente trabalho, tal distinção torna-se 

relevante para apreciação das informações a seguir apresentadas acerca do 

comportamento da taxa de câmbio no Brasil. 

Quanto a taxa de câmbio brasileira, cumpre primeiramente abordar a 

política econômica adotada em relação a esta variável. É fato notório que o país 

adota um regime de câmbio flutuante. Em artigo jornalístico recente, relativo aos 10 

anos de sua adoção, relembra-se o cenário em que ocorreu esta opção: 

2 4 B R E S S E R - P E R E I R A , L. C . Câmb io f lutuante faz 10 a n o s com teste. F o l h a de São Paulo , São 
Pau lo . 12 de janeiro de 2009 . C a d e r n o D I N H E I R O , p. B .3 . En t rev is ta conced ida a Ton i Sc iar re t ta . 
2 5 M A N K I W , N. Gregory . In t rodução à E c o n o m i a - Pr incípios de Micro e M a c r o e c o n o m i a . 2 a E d 
a m e r i c a n a . T r a d : M O N T E I R O , Mar ia José Cyh la r . R io de Jane i ro : E l sev ie r , 2 0 0 1 . p. 668 . 



Dez a n o s atrás, o Bras i l parou para tentar d e s a r m a r uma "bomba-re lógio 
montada pouco após o P lano R e a l . E r a a polít ica de bandas cambia is que 
mant inha o dólar q u a s e fixo e hav ia s ido um dos pi lares do s u c e s s o do 
combate à inf lação, m a s que, e m janeiro de 1999. parec ia ter os dias 
contados por conta dos desequi l íbr ios ex ternos e da sangr ia das rese rvas 
in ternacionais . (...) 
E m janeiro de 1999 . po rém, soltar a s compor tas do câmbio era tão 
"assus tador " , segundo a s pa lav ras do ex-pres idente do B a n c o Centra l 
F r a n c i s c o L o p e s , que o então presidente Fe rnando Henr ique Cardoso 
optou por s u a proposta de tentar "administrar" o que depois s e comprovou 
incontrolável . A e s c o l h a pela proposta de Lopes culminou na demissão de 
G u s t a v o F r a n c o , então titular do B C , que preferia espera r um pouco mais 
para de ixar o s i s t e m a de b a n d a s camb ia i s . (...) 
Diante do i m p a s s e , o governo fez então uma max idesva lor ização do real 
de 8 , 3 % no dia 13 de janei ro, por meio da hoje folclórica "banda diagonal 
endógena" do professor Ch ico L o p e s , que c r iava um espaço maior de 
var iação do dólar. 
O resul tado foi um d e s a s t r e tão grande que a tentat iva de controlar a 
desva lor ização durou 48 horas . A ação surtiu um efeito oposto ao esperado 
e gerou u m a corr ida a inda maior contra o real . que "derreteu" 17 .36% em 
dois d ias . No dia 15 de janeiro, o real e s t a v a e m queda livre e o país 
parec ia mergulhado e m um ab ismo. Mas a t a x a de câmbio f lutuou. 2 ' 1 

A opção pela taxa de câmbio flutuante tem como grande implicação, 

segundo Blanchard, o fato que "um país que decide operar sob taxas de câmbio 

flexíveis deve aceitar o fato de que ficará exposto a flutuações substanciais da taxa 

de câmbio ao longo do tempo." 2 7 

Neste contexto, dada a viabilidade de variação da taxa de câmbio em razão 

do regime vigente no Brasil, este indicador apresenta o seguinte comportamento de 

acordo com gráfico abaixo: 

2 6 S C I A R R E T T A , Ton i . Câmb io f lutuante faz 10 a n o s com teste. F o l h a de São Pau lo , São Paulo . 12 
de janeiro de 2 0 0 9 . C a d e r n o D I N H E I R O , p. B .3 . 
2 7 B L A N C H A R D , Olivier. M a c r o e c o n o m i a . 4 a E d . t rad. M A R T I N S , Cláudia e R O S E M B E R G , Mónica. 
São Pau lo : P e a r s o n Prent ice Hal l , 2 0 0 7 . p. 4 2 5 . 
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GRÁFICO 2 - EVOLUÇÃO DA TAXA DE CÂMBIO NO BRASIL 
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Fonte : E labo rado a partir de dados d isponíve is no B a n c o Cen t ra l do Bras i l . 
N o t a s : O s v a l o r e s a c i m a rep resen tam a co tação da m o e d a bras i le i ra e m re lação ao dólar norte-
a m e r i c a n o com b a s e no va lo r de f e c h a m e n t o do primeiro d ia de c a d a ano . 

Os dados demonstram que a moeda brasileira apresenta um sólido e 

contínuo processo de apreciação em face a moeda norte-americana. E m termos 

nominais, em 5 anos, a moeda brasileira passa a ser cotada por menos da metade 

de seu preço inicial. Isto demonstra a magnitude da tendência de apreciação da 

moeda brasileira 2 8 neste período. 

O gráfico permite visualizar com maior clareza a intensidade da valorização 

do real no período em tela, principalmente se considerarmos o curto espaço de 

tempo e a intensidade de manifestação deste fenômeno. 

Reforçando este entendimento, apresenta-se tabela comparativa dos 

percentuais de apreciação da moeda ano após ano: 

U m a anál ise po rmenor i zada dos v a l o r e s d iár ios d a t a x a de câmb io bras i le i ra , d isponíveis no 
- r i o e i e c o e le t rôn ico do B a n c o Cen t ra l , permi te obse rva r de fo rma m a i s c l a r a o p r o c e s s o de 
aprec iação d a m o e d a . A d e m a i s , no ta -se que e s t e p r o c e s s o não é l inear a o longo do tempo. E m 
determinado per íodos a m o e d a s e d e s v a l o r i z a , retornando a p a t a m a r e s de m e s e s anter iores, como 
no per íodo do início de ma io /2004 a o f inal de junho /2004 . T o d a v i a , es te p r o c e s s o reve r te -se de fo rma 
a predominar subs tanc ia lmen te um p r o c e s s o de va lo r i zação d a m o e d a brasi le i ra. 
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T A B E L A 1 - VARIAÇÃO DA TAXA DE CÂMBIO 

Ano 
Variação 

Ano Valor Comparação Nominal(%) 
2003 3,5224 - 0 
2004 2,8862 2003-2004 -18,06% 
2005 2,6682 2004-2005 -7,55% 
2006 2,337 2005-2006 -12 ,41% 
2007 2,1342 2006-2007 -8,68% 
2008 1,7722 2007-2008 -16,96c>c 

Fonte : B a n c o Cent ra l do Bras i l . 

Os números apontam para a persistente valorização da taxa de câmbio ao 

longo do período apontado. Se considerada uma comparação entre 2003 e 2008, 

chega-se a um espantoso percentual de variação de 49,69%, ou seja, a moeda 

brasileira praticamente "dobrou de preço" neste período. 

Tal situação acarreta graves conseqüências no funcionamento da economia 

real. Como o câmbio é um indicador fundamental de troca do país, uma forte 

valorização implica em alterações dos padrões de troca interno e externos à 

economia. O gráfico abaixo demonstra um pouco desta situação: 

GRÁFICO 3 - EVOLUÇÃO DA TAXA R E A L D E CÂMBIO 
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Fon te : E labo rado a partir de dados do I P E A - Instituto de P e s q u i s a Econôm ica Ap l i cada 
Notas: T a x a de câmb io - e fe t iva real - I P A - I T - expor tações - m a n u f a t u r a d o s " - índice (média 2 0 0 0 = 
100) . T a x a de câmb io - e fe t iva real - I P A - O G - e x p o r t a ç õ e s 3 0 - índice (média 2 0 0 0 = 100) 

M Med ida da compet i t iv idade d a s expor tações bras i le i ras c a l c u l a d a pe la méd ia ponderada do índice 
de par idade do poder de c o m p r a dos 16 m a i o r e s parce i ros comerc i a i s do B ras i l . A par idade do poder 
de compra é def in ida pelo quoc iente entre a t a x a de câmb io nominal (em R$ /un idade de m o e d a 
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Os índices apresentados demonstram que o câmbio real brasileiro sofre um 

contínuo processo de valorização. Isto implica em ganhos reais em termos de poder 

aquisitivo para o consumidor brasileiro em comparação ao consumidor internacional. 

Também significa que os bens brasileiros tornam-se mais "caros" aos compradores 

internacionais. Do mesmo modo, os produtos importados tornam-se mais "baratos" 

ao comprador nacional. 

Superada esta etapa, cumpre investigar como medida preliminar as possíveis 

causas desta valorização, visado obter subsídios concretos relacionados ao fim de 

deste trabalho. 

3.2. Reservas Internacionais 

A taxa de câmbio está diretamente atrelada ao fluxo de recursos de moeda 

estrangeira no país. De outra forma, seu "preço" é determinado pela abundância ou 

escassez com que se configura em determinado país. 

Uma das formas de verificar o fluxo de capitais em determinado país é por 

meio da evolução de suas reservas internacionais. Estas podem ser qualificadas da 

seguinte forma: 

Conce i to : R e s e r v a s in ternacionais brutas compreendem at ivos externos 
prontamente d isponíve is , sob controle do B a n c o Cen t ra l , cu ja principal 
função é o f inanc iamento de desequi l íbr ios no balanço de pagamentos ou a 
regulação da magni tude d e s s e s desequi l íbr ios, pelo a juste do nível da taxa 
de câmbio mediante in tervenção no mercado de câmbio . 
Definição: A s r e s e r v a s in ternacionais brutas ab rangem have res no Banco 
Cent ra l e a posição de r e s e r v a no F M I . 
Classif icação: A s r e s e r v a s in ternacionais no B a n c o Cent ra l são 
const i tuídas por ouro monetár io , D E S e at ivos em moeda est rangei ra, 
represen tados por depós i tos (overnight, acordo de recompra no F E D , prazo 
f ixo), t í tulos, t í tulos de expor tação (até outubro de 2 0 0 0 ) , créditos cedidos a 
outros países (até fevere i ro de 2001 ) e créditos cu rsados em acordo de 

est rangei ra) e a relação entre o índice de Preço por A tacado ( IPA) do pais em c a s o e o índice de 
Preços por A tacado da indústr ia de t rans fo rmação ( I P A - I T / F G V ) do Bras i l . A s ponderações uti l izadas 
são a s part ic ipações de c a d a parceiro no total d a s expor tações bras i le i ras de manufaturados em 
2 0 0 1 . 
3 0 Medida da compet i t iv idade das expor tações bras i le i ras ca l cu lada pela média ponderada do índice 
de par idade do poder de compra dos 16 ma io res parce i ros comerc ia i s do B ras i l . A par idade do poder 
de compra é def inida pelo quociente entre a t a x a de câmbio nominal (em R$ /un idade de moeda 
est rangei ra) e a relação entre o índice de Preço por A tacado ( IPA) do pais e m c a s o e o índice de 
Preços por A tacado oferta global ( I P A - O G / F G V ) do Bras i l . A s ponderações ut i l izadas são a s 
part ic ipações de c a d a parceiro no total d a s expor tações bras i le i ras em 2 0 0 1 . 



convênio . A posição de r e s e r v a no FMI t a m b é m é computada nas rese rvas 
no B a n c o Cen t ra l . 3 1 

Em linha de raciocínio muito próxima, transcreve-se o seguinte 

entendimento: 

É o total de m o e d a es t range i ra (pr incipalmente dólares, no c a s o brasileiro) 
mantido pelo B a n c o Cen t ra l ( B C ) , d isponível pa ra uso imediato. A s 
r e s e r v a s in ternacionais têm origem nos superávi ts do balanço de 
pagamentos : toda v e z que há u m a ent rada de m o e d a es t range i ra , o B C 
rea l iza o câmbio , f icando com os dólares e pagando os expor tadores em 
rea is . Quando há ma is en t radas de dólares que saídas, o B C acumu la 
r e s e r v a s . I nve rsamen te , quando o país é def ic i tár io, há u m a saída de 
d iv isas que o B C cobre fazendo uso d a s r e s e r v a s a c u m u l a d a s . A lém d e s s a 
função, de cobrir os even tua is déficits nas contas ex te rnas , a s rese rvas 
in ternacionais t a m b é m podem se r u s a d a s para evitar a taques 
especu la t i vos contra a moeda . A s s i m , quando especu lado res do mercado 
f inanceiro tentam provocar fortes a l tas ou ba i xas do dólar no mercado, o 
B C pode usar a s r e s e r v a s para neutral izar e s s e s m o v i m e n t o s . v 

Portanto, o volume de reservas internacionais relaciona-se diretamente com 

o comportamento da balança de pagamentos. Esta é composta pelo resultado das 

transações correntes e da conta movimento de capitais. A primeira está dividida 

entre a balança comercial e a balança de serviços. Já a segunda é composta pelos 

movimentos de capitais autônomos e compensatórios. Assim, o resultado conjunto 

de todas estas contas será o resultado da balança de pagamentos e, 

conseqüentemente, trará reflexos nas reservas internacionais do país. 

A evolução das reservas internacionais brasileiras observa ao seguinte 

comportamento ao longo dos últimos anos: 

3 1 B a n c o Cent ra l do Bras i l . Disponível e m ht tp: / /www.bcb.qov.br /pec/sdds/por t / reservasint_p.htm. 
A c e s s o em 18 /05 /2009 . 
3 2 A E Invest imentos. Disponível em h t tp : / /www. ia f .com.br /aprende/q lossar io /q lo_Resp.aspx? id=2631 

A c e s s o em 18 /05 /2009 . 

http://www.bcb.qov.br/pec/sdds/port/reservasint_p.htm
http://www.iaf.com.br/aprende/qlossario/qlo_
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GRÁFICO 4 - EVOLUÇÃO DAS R E S E R V A S INTERNACIONAIS 
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Fonte : E l a b o r a d o por con ta própr ia a partir de dados d isponíve is no B a n c o Cent ra l do B r a s ü 

Os dados apresentados são suficientes para concluir que o Brasil vem 

expandindo continuamente o volume de suas reservas internacionais. O país 

apresenta um quadro de expansão de reservas, em especial a partir do segundo 

semestre de 2006. 

No caso brasileiro, considerando que a entrada de divisas no país está 

relacionada a superávits no balanço de pagamentos, o fluxo positivo pode ser 

majoritariamente justificadas por 03 (três) fatores principais: a) taxa de juros; b) 

investimento estrangeiro direto; c) balança comercial 3 0. 

E m linhas sucintas, a taxa de juros no Brasil tem grande influência na 

acumulação de reservas dada a atratividade dos títulos públicos nacionais 

remunerados pela elevada taxa S E L I C 3 4 . Assim, há o incentivo à entrada pela 

possibilidade de obtenção de ganhos de arbitragem, onde o investidor obtém 

retornos derivados do diferencial entre a taxa de captação do recurso em outro país 

Quanto a e s t e tóp ico, v a l e t r ansc reve r t recho de artigo publ icado no jornal F o l h a de São Pau lo do 
j i a 2 5 / 0 5 / 2 0 0 9 , lav rado por B r e s s e r - P e r e i r a , c o m o o t í tulo "Po r que não limitar a en t rada de cap i ta i s?" 
quando conc lu i que "Ent re tanto , c o m o e s s e e x c e l e n t e coordenador d a e c o n o m i a que é o mercado 
não é c a p a z de rea l izar e s s a ta re fa especí f ica (manter a t a x a de câmb io e m preço que a s s e g u r e o 
equi l íbr io d a con ta corrente do p a i s ) , a f lu tuação d a t a x a de camb io nos p a i s e s e m desenvo lv imento 
tem um v iés pa ra o lado da aprec iação que , não s e n d o corr igido pelo governo, termina e m c r i se do 
ba ianço de pagamen tos . A s c a u s a s d e s s a tendênc ia são est rutura is , a s s o c i a d a s à doença ho landesa 
e à maior rentabi l idade dos inves t imentos , às q u a i s s e s o m a m a s pol í t icas da or todoxia convenc iona i 
de c resc imen to com poupança ex te rna , âncora camb ia l e t a x a de ju ros e l e v a d a s . " 
3 4 É notór io que o B ras i l prat ica u m a d a s m a i s e l e v a d a s t a x a s de ju ros no mundo, e m percentua is de 
02 (dois) dígi tos, enquanto o s d e m a i s países desenvo l v i dos ou e m e r g e n t e s prat icam t a x a s 
subs tanc ia lmen te infer iores. 



e a remuneração atrelada a taxa de juros em país diverso. Quanto ao problema, cita-

se a seguinte explicação: 

A principal var iável a expl icar o movimento de capi ta is entre os países é a 
taxa de juros. Quanto maior a t axa de juros em um país em relação ao 
resto do mundo, maior será o est ímulo a apl icar recu rsos naquele país. S e 
a mobi l idade de capital f o s s e perfeita em nível mundia l , o retorno esperado 
das ap l icações no d i ferentes países dever ia se r a m e s m a . A e s s e p rocesso 
de homogene ização dos rendimentos entre di ferentes países (e entre 
di ferentes at ivos f inance i ros) dá-se o nome de arb i t ragem, que opera da 
seguinte fo rma : s e em determinado país a taxa de juros es ta muito 
e l evada em relação a outro país, t em-se fuga de recu rsos do país com 
ba ixa t a x a de juros em di reção ao país que está com t a x a s e l evadas , de tal 
modo que a t a x a de juros no primeiro tende a e l eva r - se . enquanto no 
segundo (receptor) tende a cair , levando a igualdade entre a s taxas dos 
dois p a í s e s . 3 5 

O investimento estrangeiro direto decorre das potencialidades do país em 

possibilitar retornos de investimento. A atratividade está relacionada a um enorme 

gama de aspectos que não se resumem às condições econômicas do país. 

Elementos de natureza institucional (ex: agilidade e eficiência de atuação do Poder 

Judiciário), preferências da população via culturas locais (ex: hábitos alimentares). 

dentre outros exemplificam fatores considerados para alocação de investimentos. 

O Brasil, embora enfrente problemas das mais diversas ordens, não pode 

assumir um papel coadjuvante no cenário internacional. O país apresenta 

características que o tornam singular no contexto de investimentos internacionais, 

tornando-o assim um local atrativo no tocante a obtenção de retornos. Neste 

cenário, explica Guimarães acerca das peculiaridades que, de certa forma, tornam o 

país atrativo ao investidor internacional: 

A p e n a s o Bras i l , os E s t a d o s Unidos e a C h i n a estão, ao m e s m o tempo, na 
relação dos dez países de maior território, dos dez ma is países mais 
populosos e dos d e z países de maior P I B (em par idade de poder de 
compra) do mundo. O território brasi leiro não é atingido por desas t res 
naturais nem por c l imas ex t remos e nele s e encont ram os maiores 
es toques de b iod ivers idade e de água potável do mundo, terras aráveis 
c a p a z e s de produzir a l imentos em quant idade suf ic iente para al imentar 400 
mi lhões de p e s s o a s , j az idas minera is va r i adas , de grande potencial e 
qual idade. A popu lação bras i le i ra , uti l izando u m a so língua e s e m abrigar 
conflitos étnicos e re l ig iosos, c r e s c e ma is de 1°o ao ano e devera 
u l t rapassar 200 mi lhões até 2020 , o que permite art icular um mercado de 
d imensão cont inental , menos vulnerável a choques ex ternos, capaz de 
abrigar q u a s e todas a s a t iv idades produt ivas, qualquer que s e j a s u a e s c a l a 
mín ima. No per íodo entre 1900 e 1987, o P I B brasi leiro foi aque le que 

3 5 G R E M A U D . A. P. , V A S C O N C E L L O S , A. S . de, T O N E T O JÚNIOR. R. E c o n o m i a Brasi le i ra 
Contemporânea . 4 a ed . São Pau lo : A t las . 2 0 0 2 . 



apresentou o maior c resc imento no mundo, o que signif ica exp ress i va 
acumulação de capi ta l , c a p a c i d a d e tecnológica moderna adquir ida por 
empresár ios , engenhe i ros e operár ios e, portanto, a possib i l idade de se 
expandi r e diversi f icar. F ina lmente , a s i tuação geográf ica - com 15 mil 
qu i lômetros quadrados de fronteiras ter rest res com dez países, de tamanho 
médio ou pequeno, nenhum de les com terri tório ou população super iores a 
2 0 % do B ras i l , com exceção da Co lômbia , s e m a ocorrênc ia de fronteiras 
d isputadas e com 8 mil qu i lômetros de litoral em frente à Áfr ica Ocidental -
confere ao Bras i l u m a s i tuação geográf ica de grande relevância e uma 
possibi l idade de ação polít ica internacional cor respondente . "' 

Tudo isso, somado a melhora dos indicadores econômicos e evolução do 

cenário político 3 7, fazem do Brasil um país mais atraente aos olhos dos investidores 

internacionais. Portanto, é razoável o ingresso de investimentos no país, conforme 

demonstra o quadro abaixo. 

T A B E L A 2 - INVESTIMENTOS E S T R A N G E I R O S S E T O R I A I S 
US$ mi lhões 

Ing ressos 21 
Ativ idade Econômica 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

A g r i c . pecuária e extrat. mineral 1.482,83 1.065,25 2.188,01 1.360,50 4.982,07 12.995,57 

Indústr ia 4.506,02 10.707,82 6.402,81 8.743,78 12.166,08 14.012.97 
S e r v i Ç 0 S 6.909,37 8.484,70 12.924,38 12.124,40 16.556,44 16.877.75 
T o t a l 12.898,22 20.257,77 21.515,20 22.228,69 33.704,58 43.886,30 

Fonte: B a n c o Cent ra l do Bras i l . 

O ingresso de investimentos estrangeiros por certo influi nas reservas 

internacionais e conseqüentemente, na definição da taxa de câmbio brasileira. 

Por fim, dada a importância da balança comercial para o desenvolvimento 

deste trabalho, demanda tratamento em tópico específico. 

3.3. Balança Comercial 

A balança comercial é um dos itens que compõe a balança de pagamentos 

de determinado país. Por intermédio de seu conteúdo é possível aferir o panorama 

de trocas realizadas pelo país com o setor externo em certo período. Compõe-se de 

? l G U I M A R Ã E S . S a m u e l Pinheiro. D e s a f i o s B r a s i l e i r o s na E r a d o s G i g a n t e s . R io de Jane i ro : 
Contraponto. 2 0 0 5 . p. 341 e 342 . 
; A p e n a s a título ilustrativo des ta co locação c i ta -se a edição da Lei de Responsab i l i dade F i sca l em 
2 0 0 1 . tendo por fim precípuo controlar a expansão de gas tos com pessoa l na es fe ra da 
Admin is t ração Públ ica brasi le i ra, algo visto como indicativo de aus ter idade no trato na máquina 
públ ica. T a m b é m poder -se- ia citar o s i s t e m a de me tas de inf lação, que confere maior t ransparência 
aos objet ivos d a s polít icas econômicas ado tadas no Bras i l . 



valores relativos à importação e exportação de produtos. A importação representa a 

aquisição de bens produzidos no exterior pela economia local. De forma inversa, a 

exportação aponta para as vendas de bens produzidos na economia local para o 

exterior 

Os resultados da balança comercial podem apresentar características 

distintas ao longo do tempo. Se o valor das importações forem superiores ao valor 

das exportações, afirma-se que o país está em déficit comercial; por outro lado se as 

exportações superarem as importações, o país estará em um quadro de superávit 

comercial. 

Por fim, a apresentação dos dados da balança comercial é diferenciada de 

acordo com o objeto da análise. As informações podem dirigir-se a um setor 

específico de atividade, agrupamentos de setores ou ainda, de forma mais ampla, ao 

conjunto de atividades da economia. 3 8 . 

Nos últimos anos, o Brasil apresentou o seguinte comportamento para as 

importações: 

T A B E L A 3 - IMPORTAÇÕES G E R A I S 
IMP B R A S I L (FOB) 

Período US$ bi Var. Part.% 
2002 47,2 -15,0 9,4 
2003 48,3 2,2 8,7 
2004 62,8 30,0 9,5 
2005 73,6 17,2 8,3 
2006 91,4 24,2 8,5 
2007 120,6 32,0 9,3 
2008 173,2 43,6 11,0 

Fon te : Expo r tações e Impor tações B r a s i l e i r a s : S E C E X e M F / S R F . 

Já as exportações apresentam a seguinte configuração: 

:" T a i s concei tos são bastante s imp les e não d e m a n d a m maiores d igressões neste momento. A 
va loração necessár ia pa ra o avanço do presente t rabalho d e m a n d a tão somente es ta compreensão 
básica. 
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T A B E L A 4 - EXPORTAÇÕES G E R A I S 
——.—— .. . J 

EXPORTAÇÕES B R A S I L (FOB) 
Período US$ bi Var. Part.% 
2002 60,4 3,7 11,9 0,9 
2003 73,1 21,08 13,2 0,9 
2004 96,5 32,01 14,5 1.0 
2005 118,3 22,63 13,4 1.1 
2006 137,5 16,2 12,8 1,2 
2007 160,6 16,86 12,4 1,2 
2008 197,9 23,21 12,6 1,25 

Fon te : Expor tações e Impor tações B r a s i l e i r a s : S E C E X e M F / S R F 

Desta maneira, a balança comercial brasileira apresenta-se superavitária ao 

longo dos anos indicados, ou seja, o país tem exportado mais do que importado: 

T A B E L A 5 - SALDO DA BALANÇA COMERCIAL 
Export. 
Brasil 

Import. 
Brasil 

Saldo 
Comercial 

Período US$ bi US$ bi US$ bi FOB 
2002 60,4 47,2 13,1 
2003 73,1 48,3 24,7 
2004 96,5 62,8 33,7 
2005 118,3 73,6 44,7 
2006 137,5 91,4 46,1 
2007 160,6 120,6 40,0 
2008 197,9 173,2 24,7 

Fon te : Expo r tações e Impor tações B r a s i l e i r a s : S E C E X e M F / S R F 

O saldo comercial positivo é expressivo. Com isso, ingressa moeda 

estrangeira no país, fruto da utilização da moeda norte-americana como referencial 

de trocas no comércio internacional. Assim, o Brasil vem acumulando superávits 

comerciais que acabam por compor a balança de pagamentos e conseqüentemente 

aumentando o volume de reservas internacionais. 

O Banco Central 3 9, em numa análise relativa aos anos de 2004 a 2007. 

representa em números a importância do setor exportador na formação da balança 

3 " In formações disponíveis e extraídas do endereço eletrônico 
ht tp : ,7www.recei ta . fazenda.gov.br /His tor ico/Aduana/Balanca/defaul t .h tm. A c e s o em 19 /05 /2009. 

http://www.receita.fazenda.gov.br/Historico/Aduana/Balanca/default.htm
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comercial. Os relatórios anualizados apontam que o setor expandiu-se em 32,57%. 

24,69%. 14,16% e 16,30% respectivamente nos anos mencionados, comparando 

com o desempenho do ano anterior. 

Destarte, o notório das conclusões dos relatórios anuais é o destaque do 

setor exportador para o resultado da balança comercial, puxado pela alta dos preços 

internacionais dos produtos básicos, inserção em novos mercados e expansão da 

demanda mundial, em especial no mercado chinês. Ainda, os produtos 

manufaturados e semi-manufaturados também destacam-se no cenário exportador, 

recuperando espaço em determinados mercados internacionais. 

Deste modo, resta claro que o ingresso de recursos na economia brasileira 

oriundos de transações comerciais internacionais. Com isso, resta investigar a 

origem destes recursos para aproximar os dados indicados neste trabalho ao real 

objetivo, ora investigar a existência de indícios ou pré-condições para configuração 

da doença holandesa na economia brasileira em virtude do comportamento das 

variáveis econômicas a ela relacionadas no período de 2004 a 2007. 

3.4. Retrato da Balança Comercial 

Conforme exposto na seção anterior, a balança comercial brasileira 

apresenta um comportamento superavitário ao longo dos últimos anos. Todavia, os 

dados na forma com foram apresentados são insuficientes para determinar com 

clareza a origem destes recursos, ou seja, quais atividades contribuíram e como 

contribuíram para configuração do quadro de exportações brasileiras. 

Desta forma, as exportações brasileiras apresentam o seguinte 

comportamento em relação aos setores: 



T A B E L A 6 - PAUTA DE EXPORTAÇÕES 
Exportação brasi le i ra - F O B 

Por fator agregado (US$ mi lhões) 

Período Básicos Variação Indust r ia l izados 

Semimanuf . Var iação Manufat. 

2004* 28 529 
2005* 34 732 21,74% 
2006" 40 285 15,99% 
2007* 51 596 28,08% 
2008* 73 028 41,54% 

13 433 
15 963 
19 523 
21 800 
27 073 

18 ,83% 
22,30% 
11,66% 
24,19% 

54 716 
67 835 
78 000 
87 254 
97 842 

Variação 

23,98% 
14,98% 
11,86% 
12,13% 

Total 

96 678 
118 529 
137 807 
160 649 
197 942 

Variação 

22,60% 
16,26% 
16,58% 
2 3 , 2 1 % 

F o n t e : M D I C / S e c e x 

Ao longo dos anos, as exportações brasileiras evoluíram em termos de 

valores em todos os segmentos. Em termos percentuais, denota-se claramente a 

preponderância da expansão dos produtos básicos em relação aos 

semimanufaturados e manufaturados. Embora a maior participação para o total 

permaneça com os produtos manufaturados, o crescimento pujante da exportação 

de produtos básicos faz com que se aproxime dos manufaturados em termos de 

contribuição para o valor total das exportações. 

Muito da explicação desta evolução do peso dos produtos básicos no pauta 

de exportações está ligada a evolução do agronegócio. A importância deste 

segmento na economia brasileira é colocada da seguinte forma: 

O agronegóc io é responsáve l por 3 3 % do Produto Interno Bruto ( P I B ) . 4 2 % 
das expor tações totais e 3 7 % dos empregos brasi le i ros. E s t i m a - s e que o 
P I B do setor chegue a U S $ 180.2 bi lhões em 2004 . contra U S S 165.5 
bi lhões a lcançados no ano p a s s a d o . Ent re 1998 e 2 0 0 3 , a taxa de 
c resc imento do P I B agropecuár io foi de 4 , 6 7 % ao ano. No ano passado , as 
v e n d a s ex te rnas de produtos agropecuár ios renderam ao Bras i l U S S 36 
bi lhões, com superávi t de U S S 25,8 bi lhões. 
Nos úl t imos a n o s . poucos países t iveram um c resc imento tão express ivo 
no comérc io internacional do agronegóc io quanto o Bras i l . O s números 
comprovam: em 1993 , a s expor tações do setor e ram de U S S 15.94 bi lhões, 
com um superávi t de U S $ 11,7 bi lhões. E m dez a n o s . o país dobrou o 
fa turamento com a s v e n d a s ex te rnas de produtos agropecuár ios e teve um 
c resc imento super ior a 1 0 0 % no sa ldo comerc ia l . E s s e s resul tados levaram 
a Conferênc ia d a s Nações Un idas para o Comerc io e Desenvo lv imento 
(Unctad) a prever que o país será o maior produtor mundial de al imentos 
na próx ima d é c a d a . 4 1 

4 0 A s pequenas d i ferenças de va lo res entre e s t a tabe la e a anter iormente ut i l izada para determinação 
do sa ldo da balança comerc ia l decor rem da ut i l ização de dados pre l iminares, conforme 
e x p r e s s a m e n t e indicado no endereço oficial da S e c r e t a r i a de Comérc io Exter ior . Todav ia , es ta 
pequena di ferença é i r relevante para f ins de anál ise da conjuntura d a s expor tações. 
4 1 In formações disponíveis e extraídas do endereço eletrônico http:/ /www.aqncultura.qov.br portal  
p a q e 7 paqe id=33.968707& dad=portal& s c h e m a = P O R T A L . A c e s s o em 22 /05 /2009 . 

http://www.aqncultura.qov.br
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A citação reflete em números a importância e o potencial do agronegócio no 

país. O aumento da demanda internacional por alimentos, fruto e grande da redução 

da pobreza em países com grande contingente populacional como China e índia, 

pressiona os preços internacionais e torna o setor estratégico no presente contexto 

mundial. 

Neste sentido, o potencial brasileiro é irrefutável. O país possui condições 

favoráveis em termos de extensão territorial, clima a mão-de-obra disponível 

capazes de justificar o reconhecimento internacional da relevância do país como 

produtor mundial de alimentos. 

Os números a seguir expostos comprovam a força do agronegócio na 

economia brasileira: 

T A B E L A 7 - PARTICIPAÇÃO DO AGRONEGÓCIO NAS EXPORTAÇÕES 
Exportações 2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 % 

Total Bras i l 
73 .203 21,1 96 .677 

32,1 
118 ,529 22,6 1 3 7 . 8 0 / 16.3 

160.649 
16.6 

D e m a i s Produtos 
42 .558 

19,5 
57 .648 

35 ,5 
74 .912 

29 ,9 8 8 . 3 4 2 17.9 
102.229 

15.7 

Agronegóc io 
30 .645 

23,4 
39 .029 

27,4 
43 .617 11.8 

49 4 6 5 
13.4 

58 .420 
18 1 

Par t ic ipação "„ 
41 ,9 40 .4 36 ,8 - 35 .9 - 36.4 -

Fonte: Ministério da Agr icul tura, Pecuár ia e Abas tec imen to 

A tabela comprova a progressão dos recursos obtidos a partir do 

agronegócio. O segmento apresenta variações positivas ao longo do tempo de forma 

a elevar sua participação no saldo de exportações do Brasil. 

Dentre os motivos que sustentam a expansão dos valores destes 

segmentos estão a variação dos preços e da demanda internacional em relação aos 

produtos básicos exportados pelo país. Tal cenário fica comprovado a partir da 

análise dos dados relativos a composição individual dos principais elementos da 

balança comercial 4 2 do agronegócio 4 3 4 4 , vista ano a ano: 

• 2003 - no ano destaca-se o desempenho do complexo soja. Juntamente com o 

café (25,2%), tem aumento de preço (14,3%) e também de quantidades 

exportadas (18,3%). Neste quesito destacam-se também a carne (20,9%) e 

A ana l i se a seguir formulada é b a s e a d a nos dados p resen tes no endereço eletrônico do Ministério 
da Agr icul tura, Pecuár ia e Abas tec imento . 
4 3 No presente c a s o , cons ide ra -se o compor tamento do complexo so ja , c a r n e s , produtos f lorestais, 
complexo sucroalcoole i ro e café. 
4 4 A s indicações re lat ivas a var iação d e v e m se r v i s tas como percentual , ve rsando sobre preço, 
quant idade expor tada e var iação dos va lo res expor tados, enquanto o indicação de va lores absolutos 
deve ser lida em mi lhões. 



produtos florestais (20,5%). Como resultado, o complexo soja mantém uma 

folgada liderança em relação ao valor absoluto exportado (8.122) e resulta em 

sólida variação (18,3%), assim como para carne (20,9%) e produtos florestais 

(27.7%). 

2004 - embora o complexo soja permaneça em posição de destaque, outros 

produtos ganham importância na pauta exportadora. Quanto aos preços, o 

complexo soja (22,7%), carne (18,1%) e café (28,7%) tem variações 

significativas. Já para as quantidades, as variações maiores estão na carne 

(26.7%) e complexo sucroalcooleiro (30,8%). Disto resulta que todos os setores 

contribuem solidamente em termos de variação dos valores absolutos 

exportados, com o complexo soja mantendo a dianteira no valor total exportado 

(10.041). 

2005 - o ano de 2005 marca um grande avanço do complexo sucroalcooleiro na 

pauta de exportações brasileiras. O setor apresenta uma grande expansão em 

termos de preços (30,6%) e em quantidade (14,3%). O resultado e uma variação 

do valor exportado total (49,3%) neste ano. Com relação aos demais setores, 

destaque para a expansão de preços do café (47,2%), das quantidades para o 

complexo soja (9,1%) e carne (16,6%). O curioso deste ano é que, mesmo uma 

variação positiva na quantidade exportada foi insuficiente para compensar a 

queda de preços (-13,5%) para o complexo soja. Desta forma, mesmo mantendo 

a liderança em termos de valores absolutos (9.474), os setores de carne (8.194) 

e produtos florestais (7.202) se aproximam em termos de valores e. 

conseqüentemente, em importância para a pauta exportadora. 

2006 - neste ano o comportamento dos setores em termos de preços e 

quantidades mantém-se estável como regra, com pequenas variações positivas 

ou negativas. A exceção está nos preços do complexo sucroalcooleiro. Com uma 

impressionante variação nos preços (55,3%), o setor também apresenta variação 

fantástica em termos de variação do valor absoluto exportado (65,9%). 

2007 - o curioso neste ano é que os preços de todos os setores, à exceção do 

complexo sucroalcooleiro, apresentam variação superior a 10%, com destaque 

para o complexo soja (26,0%). Já para as quantidades, apenas a carne 

apresenta variação significativa (15,5%). Dada a preponderância destes dois 

setores, em aspectos distintos, o resultado é uma variação expressiva no valor 

exportado, tanto para carne (30,7%) e para o complexo soja (22,3%). Com isso. 
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estes setores praticamente se igualam em valores absolutos exportados, com 

11.381 para o complexo soja e 11.295 para carne, distanciando-se em relação 

aos demais. 

Os números apresentados, vistos ano a ano, demonstram a expansão do 

agronegócio brasileiro em diversos segmentos. Com isto, expõe-se com clareza o 

comportamento de uma das causas primordiais para averiguação de requisitos 

inerentes a doença holandesa, ora a forte exportação de recursos naturais, na forma 

de produtos básicos, resultando em superávits comerciais e conseqüentemente, 

com reflexos na taxa de câmbio do país. 

Destarte, é inegável que as exportações do setor industrial apresentam uma 

forte expansão, tanto para o setor de manufaturados quanto semi-manufaturados. 

Os percentuais de variação mantêm-se em patamares elevados no curso dos anos 

apurados, permitindo ao segmento contribuir solidamente para os resultados 

superavitários da balança comercial brasileira. Com isso, também contribuem para o 

processo de ingresso de recursos estrangeiros na economia e, conseqüentemente, 

para o processo de valorização da moeda brasileira. 

Logo, é possível resumir que o setor do agronegócio ganha importância no 

contexto geral das exportações, pelo aumento do volume de recursos dele advindos 

e de sua participação na composição total das exportações brasileiras. No entanto, o 

setor industrial preserva importância para as exportações nacionais e também é uma 

robusta fonte de receitas para formação dos resultados da balança comercial. 



4. DOENÇA HOLANDESA E A ECONOMIA BRASILEIRA 

Após apurados os elementos pertinentes ao desenvolvimento deste 

trabalho, foca-se neste momento em averiguar eventuais indícios de manifestação 

da doença holandesa na economia brasileira. 

Para isso, analisam-se informações disponíveis em relação ao emprego 

industrial, em termos quantitativos e sua variação ao longo do tempo, bem como a 

sua participação na formação do Produto Interno Bruto (PIB). Também, apresentam-

se considerações formuladas por economistas acerca da constatação ou não de 

indícios de doença holandesa no Brasil. 

4 .1 . Participação do setor industrial na formação do PIB brasileiro 

Uma das formas de apuração de indícios de doença holandesa em 

determinada economia ocorre por meio da análise do comportamento do Produto 

Interno Bruto deste país. Por meio da análise setorial, em determinado universo de 

tempo, é possível aferir como cada setor contribui para o produto final, bem como se 

determina a evolução da contribuição de cada um ao longo dos anos para traçar um 

comparativo do grau de importância de cada atividade no passado e no presente. 

Por uma leitura mais ampla, representa também um retrato - se visto em 

relação a um ano específico - ou um filme - se visto ao longo dos anos - da 

evolução da própria economia, pois expõe dados pertinentes ao somatório das 

atividades econômicas nela desempenhadas. 

No caso brasileiro, o Produto Interno Bruto (PIB) apresenta significativos 

avanços no decorrer das últimas décadas. Muito disto é explicado pela adoção de 

políticas voltadas ao crescimento econômico do país, como por exemplo a estratégia 

de substituição das importações. Entretanto, o país passou por períodos de 

estagnação ou até mesmo decréscimo do produto, em especial nos anos 80 e 

princípio da década de 90, em boa parte pelos ciclos inflacionários que o país 

enfrentou. Em números, o PIB brasileiro apresenta a seguinte evolução ao longo dos 

recentes anos; 
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T A B E L A 8 - PRODUTO INTERNO BRUTO 

Período 
E m mi lhões 
de R$ 
de 2008 

Var iação 
percentual 
real 

2000 2 181 975,26 4,3 
2001 2 210 627,19 1,3 
2002 2 269 387,74 2,7 
2003 2 295 408,99 1,1 
2004 2 426 529,46 5,7 
2005 2 503 199,88 3,2 
2006 2 602 602,11 4,0 
2007 2 750 099,89 5,7 
2008 2 889 718,58 5,1 

Fonte : B a n c o Cent ra l do Bras i l . 

Os valores estão em franca expansão (em alguns em percentual muito 

inferior ao desejado em vários anos). Isto significa que as atividades produtivas 

brasileiras também estão em crescimento. Assim, uma análise da participação 

setorial indica o seguinte resultado: 

T A B E L A 9 - PIB S E T O R I A L 

Ano Agrop. 
Var iação 

Anua l 
Indústr ia 

Var iação 
Anua l 

Serv iços Var iação 
Anua l 

2003 108619 ,00 - 4 0 9 5 0 4 , 0 0 - 9 5 2 4 9 1 . 0 0 

2004 115194 ,00 6 , 0 5 % 5 0 1 7 7 1 , 0 0 2 2 , 5 3 % 1049293 .00 10 .16% 

2 0 0 5 105163 ,00 - 8 . 7 1 % 5 3 9 2 8 3 , 0 0 7 .48% 1197807 .00 14 .15% 

2006 111229 ,00 5 ,77% 5 8 5 6 0 2 , 0 0 8 , 5 9 % 1337903 .00 11 .70% 

2007 133015 ,38 1 9 , 5 9 % 6 2 3 7 2 0 , 5 4 6 , 5 1 % 1466783 .41 9 . 6 3 % 

2008 163536 ,02 2 2 . 9 5 % 6 8 2 4 9 6 , 5 5 9 , 4 2 % 1595021 .38 8 .74% 
Fon te :E laborado a partir de in formações do I P E A - D a t a 

Enquanto o setor agropecuário apresenta um aumento da variação em 

termos de valores, em especial nos últimos anos da amostra, o setor industrial, 

embora esteja variando positivamente, apresenta oscilações em percentual inferior 

aos outros 02 (dois) setores. Já o setor de serviços está em expansão contínua e 

estável na formação de valor total para determinação do PIB. 

Uma abertura das informações pertinentes ao comportamento do setor 

industrial resulta nos seguintes dados: 
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GRÁFICO 5 - P IB INDUSTRIAL T R I M E S T R A L 
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Fon te : E l a b o r a d o a partir de dados do I P E A - D a t a . 

O gráfico acima permite visualizar com maior clareza o comportamento 

geral do setor industrial no tocante a formação de valor. Resta clara a tendência de 

aumento ao longo, embora não seja um comportamento linear em razão de 

comportamentos distintos a cada trimestre. Desta forma, apresenta-se outro gráfico 

que permite observar um comparativo dos resultados trimestrais: 

GRÁFICO 6 - COMPARAÇÃO DOS R E S U L T A D O S T R I M E S T R A I S 

2° T 3 o T 4" T 

ÍB2003Í 
1 O 2004' 
ÍD20O5 1  

1 B 2006 
L 200? 
;B2006 

Fonte : E labo rado a partir de d a d o s do I P E A - D a t a . 
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O comparativo permite analisar os resultados a partir de premissas idênticas 

de avaliação. 4 5 Logo, a leitura dos resultados trimestrais leva ao entendimento que 

os resultados trimestrais do PIB industrial melhoram a cada ano. Em todos os 

trimestres há um avanço em ralação aos resultados do mesmo trimestre do ano 

anterior, o que demonstra claramente a tendência de expansão dos resultados 

derivados do setor industrial. 

Ademais, superada a averiguação específica do setor industrial, cumpre 

traçar um paralelo em relação à sua participação no PIB total da economia, visto por 

meio dos seguintes números: 

T A B E L A 10- PARTICIPAÇÃO DO PIB INDUSTRIAL NA ECONOMIA 
Ano PIB lnd.(em milhões) PIB total (em milhões) Part. % 
2003 409.504 1.699.948 24,09% 
2004 501.771 1.941.498 25,84% 
2005 539.283 2.147.239 25,12% 
2006 585.602 2.369.797 24,71% 
2007 623.720 2.597.611 24,01% 
2008 682.496 2.889.718 23,62% 

Fonte : E laborado a partir de dados do I P E A - D a t a ' 

Os percentuais indicam que o setor industrial apresenta uma participação 

estável na composição total do PIB, com leve tendência de queda, tendo em vista as 

pequenas e reiteradas reduções a partir de 2004. Desta forma, embora não seja 

possível afirmar categoricamente que o setor perdeu importância ao longo dos 

últimos anos, o resultado aponta para uma tendência que merece cautelosa 

observação, sob risco de agravamento com o curso dos anos. 

Em suma, o setor industrial apresenta resultados positivos quanto a valores 

agregados ao produto total da economia. Ademais, sua participação é estável no 

produto total, entretanto com ligeira tendência de queda, comportamento este que 

merece ser observado com zelo para saber se é apenas fruto de uma conjuntura 

específica ou do próprio estrutural da economia. 

4:" Isto pelo fato que a at iv idade industrial está re lac ionada a s a z o n a l i d a d e s t a m b é m , decorrentes de 
da tas e épocas espec ia i s (ex: Natal , início do ano letivo) que podem resultar em di ferentes níveis de 
at iv idade para se to res especí f icos. 
4 6 P a r a afer ição do P I B nes te c a s o u t i l i zaram-se os va lo res p resen tes no endereço eletrônico do 
I P E A . como meio de manter a uniformidade entre a s fontes de dados . 
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4.2. Emprego Industrial no Brasil 

Não há como dissociar o comportamento do emprego com o 

comportamento do PIB da economia. O crescimento econômico é fruto da expansão 

da economia como um todo, visto a partir de critérios de oferta, demanda e renda. 

Para o emprego, o crescimento é fundamental, pois impulsionado pela demanda, os 

ofertantes expandem a produção o que resulta em aumento da demanda por fatores 

de produção, dentre eles a mão-de-obra 4 7. 

No entendimento de Pochmann, a relação produto-emprego no Brasil 

apresenta o seguinte funcionamento ao longo do tempo: 

O inequ ívoco d e s c o m p a s s o entre a s va r iações dos índices do produto reai e do 
e m p r e g o r e p r e s e n t a u m a nov idade no B ras i l dos a n o s 9 0 . Duran te o ciclo de 
indust r ia l ização nac iona l , ent re a s d é c a d a s de 1930 e 1980 . a evo lução do emprego 
a c o m p a n h o u , a i n d a que não no m e s m o ritmo, a e x p a n s ã o do produto. 
D e fato, ent re 1940 e 1 9 8 9 , p a r a u m a e x p a n s ã o méd ia a n u a l do Produto Interno 
Bruto de 7 , 5 % . a o c u p a ç ã o total a u m e n t o u 2 , 0 % , s e n d o de 5.4°o a e levação do 
e m p r e g o a s s a l a r i a d o c o m car te i ra a s s i n a d a . C o m i s s o . a produt iv idade total do 
t rabalho (p rodu to /ocupação total) c r e s c e u a u m a t a x a méd ia anua l d c 5 . 3 V 
enquan to a produt iv idade do t rabalho a s s a l a r i a d o formal (produto/emprego formal -
produt iv idade parc ia l do t rabalho) a u m e n t o u 2 , 0 % a o ano . 
Nos a n o s 9 0 , o Produto Interno Bruto a p r e s e n t o u u m d e s e m p e n h o menor , c e r c a de 
2 /3 inferior à va r iação m é d i a a n u a l do per íodo 1 9 4 0 / 8 9 . C o m var iação med ia anua l 
do P I B de 2 , 2 % , a o c u p a ç ã o total c r e s c e u 1,5%, enquan to o e m p r e g o formal foi 
reduz ido , e m méd ia . 1.2% a o a n o . 4 8 

Historicamente, o emprego no Brasil, em termos absolutos e relativos, é 

representado pelos seguintes dados: 

4 7 Log icamente que e s t a conc lusão não é abso lu ta . E m a lguns se to res a expansão da oferta não 
estará tão d i retamente re lac ionada a expansão da d e m a n d a por trabalho, m a s s im por outros fatores, 
em espec ia l a tecnologia. T o d a v i a , d a d a a na tu reza major i tár ia das at iv idades produtivas do pais. 
como regra o c resc imento econômico tende a gerar expansão do nível de emprego. 

I H P O C H M A N N , Márcio. Produt iv idade e E m p r e g o no Bras i l d o s A n o s 90. Disponível em 
ht tp: / /www.eco.unicamp.br/ar t iqos/art iqo77.htm. A c e s s o em 27 /05 /2009 . p. 1 . 

http://www.eco
http://unicamp.br/artiqos/artiqo77
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T A B E L A 11 - E M P R E G O NO B R A S I L 
N° D E V A R 

A N O E M P R E G O S V A R A B S R E L 
1985 2 3 . 6 6 1 . 5 7 9 -

1986 2 2 . 1 6 4 . 3 0 6 1.672.175 8,16 
1987 2 2 . 6 1 7 . 7 8 7 453 .481 2 ,05 
1988 2 3 . 6 6 1 . 5 7 9 1.043.792 4,61 
1989 2 4 . 4 8 6 . 5 6 8 8 2 4 . 9 8 9 3,49 
1990 2 3 . 1 9 8 . 6 5 6 -1 .287 .912 -5 ,26 
1991 2 3 . 0 1 0 . 7 9 3 -187 .863 -0,81 
1992 2 2 . 2 7 2 . 8 4 3 -737 .950 -3,21 
1993 2 3 . 1 6 5 . 0 2 7 892 .184 4,01 
1994 23 .667 .241 502 .214 2 ,17 
1995 2 3 . 7 5 5 . 7 3 6 88 .495 0.37 
1996 2 3 . 8 3 0 . 3 1 2 74 .576 0,31 
1997 24 .104 .428 274 .116 1,15 
1998 2 4 . 4 9 1 . 6 3 5 3 8 7 . 2 0 7 1,61 
1999 2 4 . 9 9 3 . 2 6 5 5 0 1 . 6 3 0 2,05 
2000 2 6 . 2 2 8 . 6 2 9 1.235.364 4 ,94 
2001 2 7 . 1 8 9 . 6 1 4 9 6 0 . 9 8 5 3,66 
2 0 0 2 2 8 . 6 8 3 . 9 1 3 1 .494.299 5,50 
2 0 0 3 2 9 . 5 4 4 . 9 2 7 861 .014 3,00 
2 0 0 4 31 .407 .576 8 6 2 . 6 4 9 6,30 
2 0 0 5 3 3 . 2 3 8 . 6 1 7 1.831.041 5,83 
2 0 0 6 3 5 . 1 5 5 . 2 4 9 1.916.632 5,77 
2007 37 .607 .430 2 .452 .181 6,98 

Fonte: R A I S / M T E 

Os números comprovam que o Brasil apresenta variações expressivas na 

taxa de emprego nos últimos anos. Os períodos que correspondem ao objeto deste 

trabalho, os percentuais de variação indicam robustos avanços na geração de 

empregos no país. 

Procura-se então apontar de forma individualizada as conclusões presentes 

nos relatórios da RAIS para o período compreendido entre 2004-2007, como meio 

de melhor visualizar o comportamento das atividades setoriais no Brasil no tocante 

ao emprego: 

2004 

O ano de 2 0 0 4 foi ca rac te r i zado por um v igoroso c resc imento do Produto 
Interno Bruto - P I B , que s e e levou e m 4 , 9 4 % . O bom desempenho da 
at iv idade econômica ref let iu-se favorave lmente no comportamento do 
emprego. O s dados da R A I S 2 0 0 4 conf i rmam u m a e x p r e s s i v a e levação do 
emprego formal : no total, entre ce le t is tas e estatutár ios, ver i f icou-se 
incremento de 1,86 mi lhão de empregos , super ior a o s 861 mil postos de 
trabalho cr iados no ano de 2 0 0 3 . 
E m termos abso lu tos , e s s e foi o melhor resul tado da série histórica da 
R A I S , in ic iada e m 1985 . Já e m termos relat ivos, a p r e s e n t a a segunda 
maior t a x a de c resc imen to n e s s e per íodo, sendo inferior a p e n a s a 1986 
(8 ,16%) . ( . . . ) 



No que diz respei to à d imensão setor ia l , o b s e r v a - s e que os se tores que 
mais contr ibuíram para a geração l íquida de empregos formais foram a 
Indústr ia da T rans fo rmação (+570,7 mil empregos ou +10.65°o). os 
Serv iços (+522,7 mil empregos ou +5,57%) e o Comerc io (+467,8 mil 
empregos ou 9 . 1 4 % ) . E m termos de c resc imento relativo, o melhor 
d e s e m p e n h o f icou a cargo do setor Extrat ivo Mineral , que c r e s c e u 14 ,42% 
no ano (+17,7 mil empregos ) . E m segu ida , d e s t a c a r a m - s e a Industria de 
T rans fo rmação e o Comérc io , já c i tados. 
2005 
O ano de 2 0 0 5 foi marcado por uma expansão do Produto Interno Bruto na 
ordem de 2 , 2 8 % . A p e s a r des ta e levação não ser tão exp ress i va , 
compara t i vamente ao ano anterior (+4 .94%) , e la não pode ser 
descons ide rada , ha ja v is ta que ocorreu sob u m a base produtiva maior, 
mantendo a tendênc ia de c resc imento do emprego e da m a s s a sa lar ia l . 
No ano de 2 0 0 5 , o número de vínculos empregat íc ios no segmento formal 
do mercado de trabalho aumentou 1,831 mi lhão, o que representou um 
c resc imento de 5 . 8 3 % e m relação ao es toque de 31.4 mi lhões em 
dezembro de 2004 . E s s e resul tado provém da dec laração de 2.724 milhões 
de es tabe lec imen tos com vínculos empregat íc ios que em relação ao ano 
anterior indica u m a e levação de 3 .73%.( . . . ) 

De acordo com a R A I S , todos os se to res reg is t raram aumento no nível de 
emprego e m 2 0 0 5 . O s se to res que ma is contr ibuí ram para a geração de 
postos de t rabalhos formais foram os Serviços (+609.5 mil empregos ou 
+6,16%), a Admin is t ração Públ ica (+ 444 ,1 mil empregos ou 6 ,26%) , o 
Comérc io (+417.9 mil empregos ou 7 ,48%) e a Indústr ia da Transformação 
(+206,6 mil empregos o u + 3 , 4 9 % ) . 
E m termos de c resc imen to relativo, o melhor d e s e m p e n h o foi do setor da 
Const rução Civ i l , que c r e s c e u 11 .34% no ano, respondendo pela geração 
de +126,8 mil postos de t rabalho no período. E m contrapart ida, o setor 
Agr íco la registrou u m a var iação modes ta em 2 0 0 5 (+0.36% ou + 4.7 mil 
empregos ) , ante u m a e levação de + 8 , 1 1 % ou + 98 mil empregos em 2004 
(ver tabela a n e x a ) . 
2006 
E m 2006 , o Produto Interno Bruto apresentou um c resc imento na ordem de 
3 .7% ma is favoráve l que o registrado no ano anterior ( 2 . 9 % ) . resultante 
dentre outros fatores do aumento da m a s s a sa lar ia l e da oferta de créditos, 
E s s a expansão do P I B e m 2 0 0 6 ref let iu-se posi t ivamente no mercado de 
trabalho n e s s e ano . 
De acordo com a R A I S , no ano de 2006 , foram gerados 1,917 milhão de 
empregos formais , o melhor resul tado, em números absolu tos, da ser ie 
histórica, in ic iada e m 1985. E m termos relat ivos, e s s e aumento 
representou u m a e levação de 5 , 7 7 % no es toque de 33.2 mi lhões em 2005. 
atingindo o pa tamar de 35 ,2 mi lhões de vínculos empregat íc ios em 31 de 
dezembro de 2 0 0 6 . T a i s dados foram oriundos da dec laração de ce r ca de 
2 .834 mi lhões de es tabe lec imen tos com vínculos empregat íc ios que 
compara t i vamente ao ano anterior, indica u m a e levação de 4 , 0 % . 
Neste sent ido, a leitura dos dados da R A I S 2 0 0 6 mostra u m a expansão 
genera l i zada do nível de emprego em todos os se to res de at ividade 
econômica , cabendo des taca r , em termos absolutos, os setores de 
Serv iços (+719,1 mil empregos ou +6 ,84%) , a Indústr ia da Transformação 
(+461,3 mil empregos ou +7 ,52%) . o Comérc io (+325.2 mil empregos ou 
5 ,41%) e a Admin is t ração Públ ica (+ 177,9 mil empregos ou 2 , 3 6 % ) . Com 
relação à Admin is t ração Públ ica, c a b e fr isar que e s s e setor reduziu a s u a 
geração de empregos , m a s parte d e s s a retração ocorreu em razão de que 
a lguns es tabe lec imen tos migraram para o setor de Serv iços, espec ia lmente 
para o subsetor de E n s i n o e Serv iços Médicos Odonto lóg icos . 
E m termos de c resc imento relativo, os melhores d e s e m p e n h o s foram 
obse rvados nos se to res da Ex t ra t i va Mineral (+24,14%) e da Construção 
Civi l (+11 ,89%) , ao responderem pelo incremento de 35.6 mil e 148.1 
postos de trabalho, respec t i vamente . No tocante ao setor da Extrat iva 



Mineral , cumpre f r isar que e s s e c r e s c i m e n t o d e v e s e r relat iv izado, u m a v e z 
que e s s e setor s e benef ic iou com 2 migração de o ç H h D i o r i m Q n t n c h<=> 
outros s u b s e t o r e s , par t icu larmente d a Indústr ia Química. 
2 0 0 7 
A leitura dos dados d a R A I S 2 0 0 7 mos t ra que todos os se to res de at iv idade 
e c o n ô m i c a reg is t raram expansão no n íve l de emprego . E m termos 
abso lu tos , o s se to res que m a i s s e d e s t a c a r a m foram: Serv iços (+705,9 mil 
e m p r e g o s ou +6 ,29%) , a Indústr ia d a T rans fo rmação (+487,4 mil empregos 
ou +7 ,4%) , a Admin is t ração Públ ica (+ 4 7 6 , 6 mil empregos ou +6 ,17%) e o 
Comérc i o (+510,6 mil e m p r e g o s ou +8 ,07%) . Me rece des taca r os 
d e s e m p e n h o s d a Indústr ia de T rans fo rmação e do Comérc io que obt iveram 
um c resc imen to a c i m a d a m é d i a d a total idade dos se to res (+6 ,98%) o que 
pode es ta r reflet indo o s efe i tos d a es tab i l idade econômica e d a s me lhores 
cond ições de c réd i t o . 4 5 

E m termos de crescimento relativo de emprego, o setor industrial consigna a 

dinâmica a seguir apresentada: 

G R A F I C O 7 - E M P R E G O INDUSTRIAL 
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Fon te . E l a b o r a d o a partir de d a d o s da R A I S / M T E 

O gráfico representa com precisão o panorama do emprego industrial no 

Brasil. Em números absolutos, há um crescimento ligeiramente superior a 1.000.000 

(um milhão) de vagas no setor durante os 4 (quatro) anos objeto da análise. 

4 9 In fo rmações d isponíve is e m http: / /www .mte.qov.br/rais/resul tados def in i t ivos.asp. A c e s s o e m 
2 9 / 0 5 / 2 0 0 9 . 

http://www.mte
http://qov.br/rais/resultados
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Ademais, há evolução na taxa de crescimento até 2006, quando a taxa de expansão 

mantem-se em torno de 7%. 

Finalmente, apresenta-se um breve comparativo de participação do 

emprego industrial na composição do emprego total do país: 

T A B E L A 12 - PARTICIP . DO E M P R E G O INDUSTRIAL NO BRASIL 

Ano 
E m p r e g o 
Industrial 

Emprego 
Nacional Part . % 

2004 5 9 2 6 8 5 7 3 1 4 0 7 5 7 6 1 8 , 8 7 1 % 

2005 6 1 3 3 4 6 1 3 3 2 3 8 6 1 7 1 8 , 4 5 3 % 

2006 6 5 9 4 7 8 3 3 5 1 5 5 2 4 9 1 8 , 7 5 9 % 

2007 7 0 8 2 1 6 7 3 7 6 0 7 4 3 0 1 8 , 8 3 2 % 
Fonte: E laborado a partir de dados da R A I S / M T E 

Conclui-se que ao longo dos anos indicados o emprego industrial mantém 

constante sua participação na formação do emprego total brasileiro. Desta forma, as 

variações do emprego total são acompanhadas pelas variações do emprego 

industrial, de forma a preservar sua relevância para formação do emprego total do 

país. 

Em resumo, demonstra-se nesta seção o inegável crescimento do número 

de empregos no Brasil. Também se constata o aumento do nível de emprego no 

setor industrial, bem como sua participação no emprego total do país mantém-se 

constante ao longo do tempo. Ou seja, o emprego industrial, tanto em termos 

absolutos quanto relativos, não perde relevância no período de 2004 a 2007. 

Portanto, diferentemente do que os números demonstram para composição 

do PIB, onde se identifica uma ligeira tendência de redução da participação industrial 

pela queda tênue, porém reiterada de seu percentual de participação, os dados do 

emprego industrial são de certa forma estáveis, quanto a totalidade do emprego no 

país. Assim, um eventual declínio do setor industrial para o período de 2004-2007 

está presente no percentual do PIB, mas não no percentual do emprego. 

4.3. Posicionamentos acerca da Doença Holandesa na Economia Brasileira 

O tema é alvo de controvérsias entre economistas do Brasil. Por agregar 

diversas variáveis distintas que, encadeadas deságuam nas variáveis mais 
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importantes para o problema em tela, o assunto é espinhoso o suficiente para 

resultar em posicionamentos diferenciados. 

Desta forma, encontram-se considerações favoráveis e contrárias à 

presença de elementos pertinentes a doença holandesa no Brasil. Cabe ressaltar 

que as diversas análises formuladas na maioria dos casos abordam períodos 

distintos ou ainda partem de elementos para formular as considerações de cada 

autor. Todavia, toma-se esta diversidade como meio enriquecedor do tratamento da 

matéria, permitindo agregar aspectos distintos acerca de um mesmo tema. 

Tratando do tema, Souza Júnior conclui: 

Des te modo, responsab i l i zar a exp loração e expor tação de commodit ies 
por u m a possível des indust r ia l ização é de cer ta mane i ra uma anal ise 
s impl is ta. E x i s t e m outros " m a l e s nac iona is " entre os quais , ausência de 
polít ica cientí f ica e tecnológ ica, deter ioração da infraestrutura. altos 
impostos e juros, etc. A "mald ição dos recu rsos natura is é provocada pelos 
garga los estrutura is , a tuando como fatores de ent rave a competi t iv idade 
ex te rna , o que a torna a inda ma is sensível à va lor ização cambia l . ' r 

Em sentido próximo, a partir da análise do comportamento das exportações 

brasileiras, Nakahodo e Jank concluem: 

A idéia de que have r ia um p rocesso de desindustr ia l ização em curso e 
con tes tada pelos superáv i ts da balança comerc ia l nos produtos não 
commodi t izados a partir de 2 0 0 2 , pe la recuperação do emprego industrial a 
partir do segundo s e m e s t r e de 2 0 0 4 e pe la idéia s impl is ta de que produzir 
commodi t ies não se r ia t a m b é m uma "at iv idade industrial". Por trás da 
expor tação bras i le i ra de commodi t ies há u m a rede de industr ias de 
insumos , máqu inas e p rocessamen to de produtos, a lém do apoio de 
inúmeros serv iços de supo r te . 5 1 

Embora não trate especificamente de doença holandesa, mas sim de 

desindustrialização de uma forma mais ampla, Nassif sugere: 

E m s u m a , até aqui não s e pode concluir que o Bras i l tenha p a s s a d o por 
des industr ia l ização, porque não s e ass is t iu a um p rocesso general izado 
de mudança na rea locação dos recu rsos produtivos e no padrão de 
especia l ização dos se to res com tecnologias in tens ivas em e s c a l a , 
d i ferenc iada e science-based pa ra a s indústr ias tecnologicamente 
b a s e a d a s e m recu rsos naturais e e m trabalho. (...) 
Portanto, o per íodo de 1990 até o presente não pode ser qual i f icado como 
de "desindustr ia l ização". A p e s a r d a s ba i xas t a x a s de c resc imento médias 

" S O U Z A J R . Gera ldo L o p e s . Doença h o l a n d e s a : o Bras i l corre este r i s c o ? Disponível em 
http: www.v ianna i r .edu .br /s i te /menu/pub l i cacoes /pub l i cacao economia /a r t igos /ed icao l /ho landesa.pd f 
. . A c e s s o em 11 /03 /2008 . p. 2 e 3. 
S l N A K A H O D O . S idney Nakao e J A N K , Marcos S a w a y a . Op. cit. p. 19 

http://www.viannair.edu.br/site/menu/publicacoes/publicacao
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anua i s do P I B brasi leiro entre 1990 e 2000 , a indústr ia de t ransformação 
domést ica consegu iu manter um nível de part ic ipação médio anual da 
ordem de 2 2 % no per íodo, prat icamente o m e s m o percentual observado 
em 1990. Nos úl t imos a n o s , houve um ligeiro aumento d e s s a part ic ipação, 
chegando a 2 3 % em 2004 . 
A s ev idênc ias empír icas t ambém não conf i rmam uma nova doença 
ho landesa" no Bras i l , s e j a porque não s e veri f icou uma realocação 
genera l izada de fa tores produtivos para os segmen tos que const i tuem o 
grupo de indústr ias com tecnologias b a s e a d a s em recu rsos naturais, se ja 
porque não s e configurou um retorno v igoroso a um padrão de 
especia l ização expor tadora em produtos intensivos em recursos naturais 
ou em t raba lho . 5 2 

Destarte, Scheinkman define a partir das seguintes premissas: 

A des indust r ia l ização do Bras i l , s e ocorrer, não vai ser seqüela de uma 
"dutch d i s e a s e " , m a s de ma les nac iona is , como a ausênc ia de uma política 
de ciência e tecnologia a d e q u a d a , a deter ioração da infra-estrutura ou os 
altos impostos. Invest imentos e m educação, subsíd ios a pesqu isa e a 
cr iação de melhor infra-estrutura podem gerar novas van tagens 
compara t i vas para o B ras i l , m a s o controle de câmbio e a manutenção da 
proteção à indústr ia nac iona l vão s imp lesmen te contribuir para nos tornar 
ma is pob res . 5 3 

Portanto, o raciocínio aplicado sustenta-se que o país não padece dos 

males da doença holandesa. Em especial, pela composição das exportações, da 

dificuldade em dissociar atividades produtivas de commodities de algum elemento 

industrial e pelo comportamento do emprego industrial ao longo dos últimos anos. 

Em comparação com os números apresentados no curso deste trabalho, 

nota-se a exatidão dos argumentos suscitados. Embora as exportações de 

commodities apresentem um espetacular desempenho nos últimos anos, o setor 

industrial mantém-se forte, em trajetória positiva em termos de resultados. Também, 

o emprego industrial encontra-se em expansão em termos absolutos e estável em 

termos de participação no emprego total da economia. 

Sob este enfoque, é defensável o argumento que a economia brasileira não 

seria uma vítima das mazelas decorrentes da doença holandesa. 

Por outro lado, renomados economistas defendem que o país passa a sofrer 

os efeitos da doença holandesa. De forma incisiva, Mendonça de Barros externa sua 

preocupação: 

N e s s e novo Bras i l que acredi to existir, u m a questão central s e co loca: 
como d e v e m o s reagir ao fato de que, por cond ições ex te rnas al tamente 

N A S S I F . André . Op. cit. p. 27 e 3 3 . 
: ' S C H E I N K M A N , José A lexandre . A "doença h o l a n d e s a " e o s m a l e s do B r a s i l . Disponível em 
http: vbr .d i r .q roups .vahoo.com/qroup/ob icosmo/messaqe/203. A c e s s o e m 29 /05 /2009 . p. 1. 

http://http
http://vbr.dir.qroups.vahoo.com/qroup/obicosmo/messaqe/203
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favoráveis às n o s s a s expor tações de commodi t ies. p a s s a m o s a ter um 
sa ldo estrutural de dólares em n o s s a s contas ex ternas. ( . . . ) 
O que a p a r e c e n e s s e olhar prospect ivo sobre nosso futuro e c laramente 
u m a versão moderna do que os economis tas c h a m a m de "Dutch d i sease " . 
Ou s e j a , a s i tuação e m que u m a economia entra em f a s e de 
desindustr ia l ização por conta de um câmbio va lor izado devido a um boom 
nas expor tações de produtos pr imár ios. A pr imeira v e z que o fenômeno 
chamou a a tenção dos economis tas foi na Ho landa, no início da segunda 
metade do século passado . 
Mas hoje e s s a doença econômica é potencia lmente muito ma is grave 
devido às tectônicas e estruturais mudanças na d inâmica do comercio 
internacional p rovocadas pela incorporação de cen tenas de mi lhões de 
c h i n e s e s (e indianos) na economia mund ia l .Uma taxa de câmbio va lor izada 
por conta de mov imen tações f inance i ras ou por expor tações v igorosas de 
produtos pr imár ios pode se r mortal para a indústr ia de um país n e s s e 
contexto. E s s e prob lema vai atingir em cheio o Bras i l nos próx imos anos. 
Não tenha dúv ida d i s s o . 5 4 

Corroborando com este pensamento, Bresser-Pereira conclui: 

A economia brasi le i ra possu i van tagens compara t i vas na produção de 
d i ve rsas commodi t ies e, por conseqüênc ia , tende a ser a fe tada pela 
doença ho landesa . Até o início da década de 90 , e s t a fa lha de mercado foi 
neut ra l izada pela polít ica de controles tar i fár ios, a l fandegár ios e cambia is , 
que t a x a v a a rece i ta de expor tações de commodi t ies pr imárias e 
deses t imu lava a impor tação de produtos manufa turados, resul tando no 
incentivo à s u a produção interna. Após e s t a data . com o fim destes 
m e c a n i s m o s , o país deixou de neutral izar a doença ho landesa15 . A partir 
de 2 0 0 3 , o c resc imen to ma is intenso da d e m a n d a e dos preços relativos 
d a s commodi t ies ( comparados aos dos manufa tu rados) , conjugado à 
prática de um di ferencial e levado entre a t a x a de juros interna e externa, 
contribuiu para aprec iar a t axa de câmbio (conforme cenár io descrito na 
pr imeira seção des te trabalho) e ag ravar os impactos da doença ho landesa 
no país. (...) 
O s indícios de um p rocesso de desindustr ia l ização são. portanto, c laros. 
Não s e trata de u m a desindust r ia l ização galopante. porque a doença 
ho landesa no Bras i l não é tão g rave quanto a ex is tente em países 
produtores de petró leo ou de d iaman tes . Porém, para que a s autor idades 
econômicas c o m e ç a s s e m a tomar med idas corret ivas, os dados 
d isponíveis são conc lus i vos . A lém d isso , conf i rmam o que prevê a teoria 
econômica . Um país que tem recu rsos naturais abundan tes e baratos tera 
doença ho landesa , e só s e industr ia l izará, como o Bras i l s e industrial izou, 
s e s u a polít ica econômica neutral izar os efei tos negat ivos da m e s m a . Foi o 
que f i zemos até 1992. En t re 1990 e 1992 houve u m a forte apreciação da 
moeda local não em termos nominais m a s em termos efet ivos, porque 
foram ret irados os impostos de impor tação e os subsídios que 
neut ra l i zavam a doença ho landesa . C o m e ç o u então o p rocesso de 
desindustr ia l ização. Por outro lado, t a m b é m ens ina a teor ia que. quando os 
preços d a s commodi t ies que dão or igem à doença ho landesa aumentam, 
ocorre um ag ravamen to da doença . Foi o que ocorreu a partir de 2 0 0 2 . " 

Finalmente, em seminal artigo, Palma qualifica a questão da seguinte forma: 

5 4 B A R R O S . Lu is C a r l o s Mendonça de. Uma encruz i lhada para o Brasi l .Disponíve l em 
http: / /www.psdb-r i .oro.br/publ icacoes/art iqos/art iqos de ta lhe .php? id=241. A c e s s o em 29/05 /2009.p . 1 
5 5 B R E S S E R - P E R E I R A . Luís C a r l o s . E x i s t e Doença H o l a n d e s a no B r a s i l ? Disponível em 
http://www. b resse rpe re i r a .o rq .b r / pape rs /2008 /08 .14 .Ex i s t e .doen%C3%A7a .ho landesa . comNe lson . Ma  
rconi.5.4.08.pdf. A c e s s o em 01 /06 /2009 . p. 9-10 e 16 -17 . 

http://www.psdb-ri.oro.br/publicacoes/artiqos/artiqos
http://www
http://bresserpereira.orq.br/papers/2008/08.14.Existe.doen%C3%A7a.holandesa.comNelson
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E m resumo, nes te artigo, a doença ho landesa não e v ista como 
s imp lesmente "excedendo" a des industr ia l ização, m a s sim como um tipo 
especí f ico de e x c e s s o , a s s o c i a d o ao movimento de um processo de 
desindustr ia l ização típico de países que s e g u e m u m a pauta de 
industr ia l ização que v i s a à geração de um superávi t comerc ia l industrial 
para um p rocesso de des indust r ia l ização típico de países c a p a z e s (e 
sat isfei tos) de gerar um superávi t comerc ia l de produtos pr imários ou 
serv iços. E m gera l , a mudança entre os dois tipos de p rocessos de 
desindustr ia l ização ocorreu por u m a de três di ferentes razões: (i) a 
descober ta de recu rsos naturais (por ex . . a Ho landa) : (ii) o 
desenvo lv imento de a t iv idades de expor tação de serv iços, principalmente 
tur ismo e f inanças (por ex . , Grécia no primeiro e Hong Kong S A R no 
segundo) ; e, por úl t imo, (iii) mudanças na polít ica econômica , que 
t rouxeram os países que e s t a v a m a c i m a da s u a posição R i ca rd iana natural 
de volta pa ra s u a posição de van tagem compara t i va tradicional (estática) 
(por ex . , Ch i le , Bras i l e A rgen t i na ) . 5 6 

A visão favorável a existência da falha de mercado em tela na economia 

brasileira respalda-se na conjunção de fatores como a pujança da demanda mundial 

por commodities, a elevação dos preços internacionais destes produtos, associadas 

a adoção de políticas econômicas equivocadas 5 7 que refletem diretamente na taxa 

de câmbio e inviabilizam o setor industrial do Brasil. 

Tal argumentação também é amplamente validam, corroborando com as 

informações expostas no decorrer deste trabalho. As exportações de commodities 

apresentam uma forte variação positiva no curso dos últimos anos. Ademais, o 

aumento da demanda internacional pressiona os preços e assim, resulta em maiores 

retornos no comércio internacional. 

Destarte, a taxa de câmbio brasileira apresenta uma assustadora 

apreciação, derivada da conjunção de uma série de fatores como balança comercial 

superavitária e política monetária respaldada em altas taxas de juros. Ou seja. 

estaríamos diante de uma armadilha pronta; bastaria apenas a economia brasileira 

se tornar vítima desta armadilha. Tal situação poderia ser identificada pela tímida, 

porém reiterada queda na participação do produto industrial em relação ao produto 

brasileiro. 

Por fim, os efeitos da doença holandesa não são imediatos. Representam 

muito mais uma doença degenerativa, onde o paciente sofre lentamente os efeitos 

negativos da enfermidade. Em síntese, trata-se um problema de longo prazo. Assim. 

s " P A L M A . José Gabr ie l . Op. cit. p. 2 3 . 
5 / O cur ioso é que outros autores identi f icam es te prob lema, m a s não o enquadram como relacionado 
à doença ho landesa . T o d a v i a , o raciocínio formulado no artigo de José Gabr ie l P a l m a sustenta o 
enquadramento da h ipótese de adoção de polít icas econômicas equ i vocadas como um causador de 
doença ho landesa nos países la t ino-amer icanos. 
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é preciso aclarar que o objeto deste trabalho reside em período específico, 

insuficiente para refletir inteiramente os efeitos da doença. Todavia, é válido para 

constatar a presença de elementos condizentes com o conceito, indicando desta 

forma um cenário apto a instauração, evolução ou agravamento de um problema em 

curso. 

Desta forma, mesmo que a doença não aponte para a plenitude de seus 

efeitos no período de 2004-2007, é preciso atenção para o comportamento das 

variáveis nos anos subseqüentes, pois conforme exposto no princípio deste trabalho, 

um problema identificado no presente muitas vezes encontra explicação por evento 

ocorrido no passado da economia. 



5. CONCLUSÃO 

O propósito deste trabalho era apurar a presença de indícios de instauração 

da doença holandesa na economia no período de 2004 a 2007 ou, ao menos, 

constatar elementos que permitam concluir que o país apresenta características que 

o tornam vulnerável a ser alvo dos efeitos deste problema econômico. 

Ademais, a análise não pode desconsiderar o dinamismo econômico 

peculiar à economia brasileira, a qual não está atrelada unicamente a recursos 

derivados de uma única atividade, mas sim apresenta um extenso rol de itens que 

compõe a sua pauta produtiva. 

Assim, em um primeiro momento, procurou-se delimitar o significado da 

expressão "doença holandesa". Assim, entende-se como uma falha de mercado 

decorrente da exploração e exportação maciça de recursos naturais, o que resulta 

em uma forte entrada de recursos estrangeiros na economia do país via superávits 

na balança comercial. Com isso, há uma valorização da taxa de câmbio, resultando 

em perda de competitividade de outros setores da economia, principalmente a 

indústria. Também, em uma leitura elastecida, a causa pode ser ainda a abundância 

de mão-de-obra barata e a execução equivocada de políticas econômicas que 

acabem por refletir no comportamento das variáveis relacionadas a doença 

holandesa. 

Na seqüência, o objeto de analise foi o comportamento da taxa de câmbio, 

subsidiada pela apuração das reservas internacionais, balança comercial e 

comportamento da exportação de produtos naturais, Os resultados demonstram uma 

forte valorização da moeda brasileira, com paralelo aumento das reservas 

internacionais. Muito disto explicado pelos resultados superavitários da balança 

comercial brasileira, com franca expansão das atividades relacionadas ao 

agronegócio. Os números deste segmento demonstram a propensão de avanço de 

todos os setores ao longo do tempo, com a liderança do complexo soja e carne. 

Todavia, ressalte-se que as exportações industriais também tiveram resultados 

positivos ao longo do mesmo período analisado. 

Por fim, atuando de forma mais direta, averiguou-se as informações 

relativas ao setor industrial na formação do produto interno bruto e no emprego 

nacional. Os resultados demonstram que no período de 2004 a 2007 o segmento 

evoluiu em números absolutos em ambos os aspectos. Ademais, na comparação 
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com os resultados nacionais, manteve uma participação estável, ou seja, sem 

oscilações relevantes que pudessem indicar uma nova tendência para o setor 

industrial no Brasil, com a ressalva de se observar com maior cuidado a evolução do 

setor na formação do PIB da economia. Em resumo, um primeiro aspecto relativo ao 

desencadeamento do problema está identificado, ora uma robusta expansão das 

receitas derivadas da exportação de commodities. A primeira conseqüência natural 

também está identificada, pela intensa apreciação da taxa de câmbio. Todavia, os 

dados correspondentes ao período de 2004-2007 não demonstram que o setor 

industrial foi prejudicado por esta nova tendência do câmbio. Tanto internamente, via 

resultados do PIB e composição do emprego nacional, quanto externamente, via 

exportação de produtos manufaturados e semi-manufaturados, o setor conserva sua 

participação e importância na economia do país. 

Portanto, os resultados do setor industrial no período de 2004-2007 afastam 

a idéia de indícios de instauração de doença holandesa na economia brasileira neste 

intervalo temporal. 

Mas, é preciso cautela. A doença holandesa consiste em um fenômeno de 

longo prazo e dificilmente a totalidade de seus efeitos poderiam se manifestar em 

um período curto de tempo. 

Conforme exposto ao longo deste trabalho, embora não se configure no 

período indicado, encontram-se presentes elementos peculiares à sua formação, 

como ganhos derivados da exportação de commodities e forte apreciação da taxa de 

câmbio, bem como uma ligeira tendência de queda na participação do PIB industrial 

no PIB total da economia. 

Se considerarmos válida a leitura de que a adoção de uma política 

econômica equivocada como causa da doença holandesa, o Brasil poderá rumar 

para configuração de seus efeitos finais desta falha de mercado em nossa 

economia. Para isso, basta que perdurem a tendência das demais variáveis e o 

setor industrial sinta os reflexos do câmbio excessivamente valorizado, seja 

internamente pelo aumento da competição com os produtos importados, seja 

externamente com o encarecimento dos bens industriais produzidos em nosso país 

em comparação àqueles produzidos nos demais países, o Brasil poderá sofrer os 

efeitos de uma doença holandesa, pela desindustrialização precoce do aparato 

produtivo. 



REFERÊNCIAS 

BANCO C E N T R A L DO B R A S I L Disponível em http://www.bcb.gov.br/. 

B A R R O S , Luis Carlos Mendonça de. Uma encruzilhada para o Brasil. 
Disponível em http://www.psdb-rj.orq.br/publicacoes/artiqos/artiqos_  
detalhe.php?id=241. Acesso em 29/05/2009. 

B E R G E V I N , Philippe. Energy Resources: Boon or Curse for the Canadian 
Economy? Disponível em http://www.part.qc.ca/library/prbpubs/prb0586-e.htm.  
Acesso em 11/03/2009. 

BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia. 4 a Ed. trad. MARTINS, Cláudia e 
R O S E M B E R G , Mônica. São Paulo: Pearson Prentice Hall, 2007. 

B R E S S E R - P E R E I R A , L. C. Câmbio flutuante faz 10 anos com teste. Folha de 
São Paulo, São Paulo, 12 de janeiro de 2009. Caderno DINHEIRO, p. B.3. 
Entrevista concedida a Toni Sciarretta. 

B R E S S E R - P E R E I R A , Luis Carlos. Desindustrialização e doença holandesa. 
Disponível em http://www.bresserpereira.orq.br/view.asp?cod=2307. Acesso 
em 11/03/2009. 

B R E S S E R - P E R E I R A , Luis Carlos. Doença holandesa e estagnação. 
Disponível em http://www.bresserpereira.orq.br/view.asp?cod=2159. Acesso 
em 11/03/2009. 

B R E S S E R - P E R E I R A , Luis Carlos. Doença Holandesa e sua Neutralização: 
uma Abordagem Ricardiana. Disponível em 
http://www.bresserpereira.orq.br/papers/2007/07.26.DoencaHolandesa. 15deze  
mbro.pdf. Acesso em 03/04/2009. 

B R E S S E R - P E R E I R A , Luís Carlos. Por que não limitar a entrada de capitais 7. 
Folha de São Paulo, São Paulo, 25 de maio de 2009. Caderno DINHEIRO, p. 
B.3. 

B R E S S E R - P E R E I R A , Luís Carlos. Existe Doença Holandesa no Brasil? 
Disponível em http://www.bresserpereira.orq.br/papers/2008/08.14. Existe. 

http://www.bcb.gov.br/
http://www.psdb-rj.orq.br/publicacoes/artiqos/artiqos_
http://www.part.qc.ca/library/prbpubs/prb0586-e.htm
http://www.bresserpereira.orq.br/view.asp?cod=2307
http://www.bresserpereira.orq.br/view.asp?cod=2159
http://www.bresserpereira.orq.br/papers/2007/07.26.DoencaHolandesa
http://www.bresserpereira.orq.br/papers/2008/08


5 4 

doen 0oC3%A7a. holandesa.comNelson.Marconi.5.4.08.pdf. Acesso em 
01/06/2009. 

C E P E A - C E N T R O DE E S T U D O S AVANÇADOS EM ECONOMIA APLICADA. 
Disponível em http://www.cepea.esalq.usp.br/macro/. 

CIMOLI, Mario: P O R C I L E , Gabriel, PRIMI, Annalisa e V E R G A R A . Sebastian. 
Cambio Estructural, Heterogeneidad Productiva y Tecnologia en America 
Latina. Publicado em Heterogeneidad Estructural, Asimetrias Tecnológicas y 
Crecimiento em America Latina. Editor: Mario Cimoli. C E P A L : Santiago de 
Chile, 2005. p. 9-37. 

CURADO, Marcelo Luiz, NAKABASHI, Luciano e PEREIMA NETO, João 
Basílio. Os efeitos do câmbio no crescimento da economia brasileira. 
Disponível em http://www.economiaetecnoloqia.ufpr.br/textos_discussao/  
texto para_discussao_ano_2008_texto_04.pdf. Acesso em 12/04/2009. 

GREMAUD, A. P., V A S C O N C E L L O S , A. S . de, TONETO JÚNIOR, R. 
Economia Brasileira Contemporânea. 4 a ed. São Paulo: Atlas, 2002 

GUIMARÃES, Samuel Pinheiro. Desafios Brasileiros na Era dos Gigantes. 
Rio de Janeiro: Contraponto, 2005. 

INSTITUTO DE P E S Q U I S A ECONÔMICA APLICADA. Disponível em 
http://www.ipea.qov.br/default.isp. 

MANKIW, N. Gregory. Introdução à Economia - Princípios de Micro e 
Macroeconomia. 2 a Ed. americana. Trad: MONTEIRO, Maria José Cyhlar. Rio 
de Janeiro: Elsevier, 2001. 

MINISTÉRIO DA AGRICULTURA, PECUÁRIA E ABASTECIMENTO. 
Disponível em http://www.aqricultura.qov.br/. 

MINISTÉRIO DO DESENVOLVIMENTO, INDÚSTRIA E COMÉRCIO 
E X T E R I O R . Disponível em http://www.mdic.qov.br/sitio. 

NASSIF, André. Há evidências de Desindustrialização no Brasil? Disponível 
em http://www.bndes.qov.br/conhecimento/td-108.pdf. Acesso em 16/12/2008. 

http://www.cepea.esalq.usp.br/macro/
http://www.economiaetecnoloqia.ufpr.br/textos_discussao/
http://www.ipea.qov.br/default.isp
http://www.aqricultura.qov.br/
http://www.mdic.qov.br/sitio
http://www.bndes.qov.br/conhecimento/td-108.pdf


NAKAHODO, Sidney Nakao e JANK, Marcos Sawaya. A Falácia da "Doença 
Holandesa no Brasil. Disponível em http://iepecdq.com/  
DISK/'Arquivos/Leiturassuqeridas/DoencaHOI_ANDESAFINAL6MARfinal270320  
06.pdf. Acesso em 11/03/2009. 

PALMA. José Gabriel. Quatro Fontes de "Desindustrialização" e um Novo 
Conceito de "Doença Holandesa". Disponível em 
http://www.fiesp.com. br/download/publicacoes_economia/jose_gabriel_palma.p 
df Acesso em 04/03/20009. 

POCHMANN, Márcio. Há desindustrialização no Brasil? Disponível em 
www.confea.orq.br/publique/media/materia4.doc. Acesso em 07/03/2009. 

POCHMANN, Márcio. Produtividade e Emprego no Brasil dos Anos 90. 
Disponível em http://www.eco.unicamp.br/artiqos/artiqo77.htm. Acesso em 
27/05/2009. 

P O R C I L E , Gabriel, Holland, Márcio. Brecha Tecnológica y Crecimiento em 
América Latina. Publicado em Heterogeneidad Estructural, Asimetrias 
Tecnológicas y Crecimiento em America Latina. Editor: Mario Cimoli. C E P A L : 
Santiago de Chile, 2005. p. 40-64. 

ROWTHORN, Robert e RAMASWAMY, Ramana. Growth, Trade, and 
Deindustrialization. Disponível em http://www.imf.orq/external/  
pubs/ft/staffp/1999/03-99/pdf/rowthorn.pdf. Acesso em 08/04/2009. 

SCHEINKMAN, José Alexandre. A "doença holandesa" e os males do 
Brasil. Disponível em http://br.dir.qroups.vahoo.com/ 
qroup/obicosmo/messaqe/203. Acesso em 29/05/2009. 

S C I A R R E T T A , Toni. Câmbio flutuante faz 10 anos com teste. Folha de São 
Paulo. São Paulo, 12 de janeiro de 2009. Caderno DINHEIRO, p. B.3. 

SOUZA J R , Geraldo Lopes. Doença holandesa: o Brasil corre este risco? 
Disponível em http://www.viannair.edu.br/site/menu/publicacoes/publicacao  

economia/artiqos/edicaol/holandesa.pdf. Acesso em 11/03/2008. 

http://iepecdq.com/
http://www.fiesp.com
http://www.confea.orq.br/publique/media/materia4.doc
http://www.eco.unicamp.br/artiqos/artiqo77.htm
http://www.imf.orq/external/
http://br.dir.qroups.vahoo.com/
http://www.viannair.edu.br/site/menu/publicacoes/publicacao


5 n 

DOCUMENTOS CONSULTADOS 

UNIVERSIDADE F E D E R A L DO PARANÁ. Teses, Dissertações, Monografias 
e Outros Trabalhos Acadêmicos 2. 2 a edição. UFPR: Curitiba, 2007. 

UNIVERSIDADE F E D E R A L DO PARANÁ. Citações e Notas de Rodapé 3. 2 a 

edição. UFPR: Curitiba, 2007. 

UNIVERSIDADE F E D E R A L DO PARANÁ. Referências 4. 2 a edição. UFPR: 
Curitiba. 2007. 


