Doenca Holandesa no Brasil: Taxa de Cambio, Exportacfes de Commodities

e Crescimento Econdmico

Resumo: Este artigo investiga a hipotese de doenca holandesa no Brasil pela existéncia de
uma relacdo negativa entre as exportacdes de commodities e a taxa de cambio real, e os efeitos
da especializagdo das exportacbes em commodities sobre o crescimento da economia
brasileira no periodo 1999-2010 com base em modelagem VAR. As evidéncias assinalam
uma importancia significativa dos fluxos de exportagdo das commaodities na explicacdo da
variagdo da taxa de cambio real. Ademais, os choques das exportacOes e dos pregos das
commodities foram relevantes para explicar as variagdes da taxa de crescimento da economia
brasileira, o que fornece suporte a literatura sobre a “maldi¢do” dos recursos naturais.
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Abstract: This paper investigates the hypothesis of Dutch disease in Brazil by the existence
of a negative relationship between commaodity exports and the real exchange rate, and the
effects of export specialization in commaodities on the Brazilian economic growth from 1999
to 2010 based on VAR model. The evidences suggested an expressive importance of
commodities exports in explaining the real exchange rate changes. Moreover, commodities
exports shocks were relevant to explain Brazilian economic growth rate changes, which
supports the “curse” of natural resources literature.

Key-Words: Exports, commodities, exchange rate, growth, Brazil.

Classificacdo JEL: F37, F17, 024

Area 6 — Economia Internacional

1. Introducédo

A economia brasileira tem vivenciado, a partir de 2003, um cenério de apreciagdo
cambial conjugado com altos pregos internacionais das commodities, maior participagdo
relativa destes bens no saldo comercial, descoberta das reservas de petréleo no pré-sal,
exploracdo dos biocombustiveis, além de uma demanda externa favoravel as exportagoes.
Estes fatos tém trazido preocupagdes para muitos analistas em termos da deflagracdo da
doenca holandesa no Brasil. O receio é de que tais acontecimentos possam acarretar uma
concentragdo excessiva de recursos no setor primario da economia, vindo a prejudicar 0s
setores industriais intensivos em tecnologia sofisticada, com reflexos negativos sobre o
potencial de crescimento econémico brasileiro no longo prazo.

A doenca holandesa (Dutch disease) é definida pela existéncia de recursos naturais
abundantes que geram vantagens comparativas ao pais que 0s possui, levando-o a se
especializar na producdo destes bens, e ndo se industrializar ou terminar se
desindustrializando, o que inibe o processo de desenvolvimento econdmico de longo prazo
(Bresser-Pereira, 2008). Nestes termos, a doenca holandesa se manifesta em paises que obtém



vantagens ricardianas na producdo de commodities através da apreciacdo da taxa de cambio
real em decorréncia da entrada de divisas derivadas das exportagdes deste tipo de produto.
Este fato implica a sustentacdo de uma taxa de cambio de equilibrio corrente inferior
(apreciada) a taxa de cdmbio de equilibrio industrial que torna competitivas as exportacoes de
bens manufaturados com maior intensidade tecnoldgica (Bresser-Pereira, 2008). Admitindo-
se que a producdo dos bens industriais envolve externalidades positivas, efeitos de
aprendizado, ou ainda “forward” e “backward linkages”, a auséncia ou retracdo deste setor
traz sérias consequéncias em termos da dindmica tecnoldgica e ganhos de produtividade,
resultando em perdas de “know-how”, capacidades locais e plantas produtivas (Gala, 2006).

Diversos trabalhos consideram que a manutencdo de uma taxa de cambio real mais
competitiva é importante para alavancar o crescimento das economias. Em adigéo, é suposto
que a especializagdo das exportagcbes em produtos com tecnologia sofisticada favorece a
obtencdo de patamares mais elevados de crescimento econdmico dado o potencial dindmico
de criacdo e difusdo das inovagdes e ganhos de produtividade derivados da industria. Levando
em conta tais aspectos, a doenc¢a holandesa contribui para a obtencédo de niveis de crescimento
do produto menores naqueles paises que apresentam o problema. Isto ocorre na medida em
que a economia passar a lidar com uma apreciacdo excessiva da taxa de cambio real, que
reforga a especializa¢do da estrutura produtiva e exportadora em setores baseados em recursos
naturais caracterizados por menores efeitos de transbordamento (spillovers) e de difusdo de
conhecimento para as demais atividades econémicas.

A partir deste contexto, este trabalho pretende investigar a hipdtese de doenca
holandesa no Brasil a partir da anélise da relacéo entre taxa de cAmbio real, perfil exportador e
crescimento econdmico. A hipotese subjacente é a de que existem indicativos de doenca
holandesa no Brasil, os quais se manifestam por meio de uma relagdo direta entre exportages
de commodities e apreciacdo do cambio real, e de uma relacdo inversa entre exportagdes de
commodities e crescimento econdmico.

Para a analise destas questfes, o trabalho encontra-se organizado em quatro segdes,
além desta introducgdo. A sec¢do 2 realiza uma breve revisdo mais recente da literatura sobre as
relagOes entre perfil exportador, taxa de cambio e crescimento econdmico. A sec¢éo 3 descreve
0 modelo empirico e a abordagem econométrica utilizada no trabalho. A sec¢éo 4 apresenta e
discute os resultados obtidos. Por fim, a secdo 5 sistematiza as conclusdes do trabalho.

2. Perfil Exportador, Taxa de Cambio e Crescimento Econdmico: Aspectos Tedricos e
Empiricos

Esta segdo tem como objetivo realizar uma breve reviséo da literatura que enfatiza o
papel dos recursos naturais sobre o crescimento econémico (“maldi¢&o dos recursos naturais),
além de relacionar alguns trabalhos que argumentam sobre a importancia de uma taxa de
cambio mais competitiva para fortalecer as exportagdes e o crescimento das economias. Por
fim, alguns trabalhos que destacam a importancia do perfil exportador voltado para bens de
conteudo tecnoldgico mais elaborado para a obtengdo de taxas de crescimento econdémico
mais elevadas sdo discutidos.

2.1. Abundancia em Recursos Naturais e Crescimento Econémico
As caracteristicas estruturais de economias centradas nos setores primarios em meio

ao contexto de alta dos precos das commodities e de apreciacdo cambial podem resultar na
especializacdo das exportagcdes em produtos intensivos em recursos naturais. Este fato pode



prejudicar os setores produtores de bens manufaturados, com reflexos perversos sobre a
dindmica de crescimento das economias. A base deste argumento se assenta na analise de que
a atividade industrial se caracteriza por qualidades que reforcam o crescimento econémico no
longo prazo, tais como em Kaldor, o qual aponta que a industria possui retornos crescentes de
escala na producao, fortes efeitos de encadeamento para frente e para tras na cadeia produtiva,
efeitos de aprendizado e de difusdo de progresso tecnoldgico, além de possuir maior
elasticidade-renda das importagdes do que os produtos primarios, permitindo o relaxamento
da restricdo externa ao crescimento de longo prazo (Oreiro e Feijé, 2010).

A relacgdo entre as exportagdes de produtos baseados em recursos naturais e 0s niveis
de crescimento alcancados pelas economias tem sido bastante investigada pela literatura.
Neste contexto, Sachs e Warner (1995) argumentam que economias ricas em recursos naturais
apresentam menores taxas de crescimento no longo prazo do que as economias pobres em tais
recursos. Este resultado esta vinculado as seguintes hip6teses: i) 0s paises ricos em recursos
naturais tendem a desenvolver politicas protecionistas, com burocracia e ineficiéncia na
utilizacdo dos recursos, 0 que acarreta menores taxas de investimento, e, consequentemente,
menores taxas de crescimento econdmico; ii) a tendéncia secular de declinio da relacdo entre
0s precos das exportacdes dos produtos primarios e dos manufaturados, e o crescimento mais
rapido da demanda por manufaturados comparado aos produtos primarios obstaculiza o
crescimento baseado em recursos naturais; iii) as exportacGes de primarios possuem baixas
ligacGes para frente e para trds com os demais setores da economia, enquanto a manufatura
desencadeia processos de aprendizado que nao se limitam ao interior da firma; e, iv) quanto
maior a posse de recursos naturais, maior a demanda por bens ndo-comercializaveis e menor a
alocacdo de capital e trabalho para o setor de manufaturados, o que expande a producdo de
ndo-comercializaveis, enquanto a producdo de manufaturados tende a se encolher. Com base
nestas hipdteses, os autores desenvolvem um modelo enddgeno de crescimento cross-country
que investiga a relacéo entre exportagOes baseadas em recursos naturais e taxa de crescimento
do PIB no periodo 1970-1989 e obtém que uma participacdo mais elevada das exportagdes de
produtos primarios esta associada a menores taxas de crescimento econémico.

Collier e Golderis (2007) investigam os efeitos dos precos das commodities agricolas e
ndo-agricolas sobre o crescimento econdmico para 130 paises no periodo 1963-2003 e
encontram que os precos das commodities tém efeitos positivos sobre o crescimento no curto
prazo explicados pelos ganhos de renda real em fungdo da melhoria dos termos de troca.
Porém, estes efeitos se tornam significativamente negativos no longo prazo, o que se mostra
consistente com a literatura da “maldicdo” dos recursos naturais, e estdo restritos as
commodities ndo-agricolas (petrdleo e minerais) e em paises com fracas institui¢des. Os
resultados indicam que a sobrevalorizagdo cambial, o alto consumo publico e privado, o baixo
investimento, e, em menor extensdo, a volatilidade dos precos das commodities explicam uma
parte substancial da “maldigdo” dos recursos naturais, fornecendo suporte para a teoria da
doenca holandesa e para a ideia de que os booms de commodities favorecem a substituicdo
das atividades produtivas pelas atividades rent-seeking.

Cardoso e Holland (2009) analisam o desempenho econémico dos paises da América
do Sul e considera que a “maldig&o” dos recursos naturais e a incapacidade da regido de se
integrar explicam as menores taxas de crescimento econdmico destes paises quando
comparado ao Leste Asiatico. Este efeito se baseia em hipdteses como apreciagdo da taxa de
cambio real decorrente do aumento das exportagdes baseadas em recursos naturais;
investimento insuficiente em educacdo; fraqueza de instituicdes; altos gastos publicos; além
da fraqueza da politica fiscal e da volatilidade dos pregos dos principais produtos exportados.
Em termos empiricos, os autores obtém evidéncias de que mudancas na taxa de cambio real,
nos termos de troca e nos pregos das commodities explicam uma proporcao significativa da
variacdo do PIB dos paises sul-americanos entre 1980-2008.



Em contraponto, existe a defesa de que a descoberta de recursos naturais ou um
aumento permanente dos termos de troca pode ser positivo para o desempenho econdémico,
uma vez que as receitas provenientes da exploracdo destes recursos permitem a obtencdo de
niveis mais altos de riqueza e renda, com maior consumo de bens comercializaveis, incluindo
importacdes, além de propiciar receitas para investimento e outros gastos que ndo poderiam
ser realizados em outras circunstancias. Desta forma, muitos paises ricos em recursos naturais
teriam usado suas receitas para desenvolver suas atividades industriais, com a introducdo de
novas industrias e tecnologias, contribuindo para a obtencdo de niveis mais elevados de
crescimento econdémico. Sob tais condi¢des, a abundancia de recursos naturais ndo € vista
como uma “maldic¢éo”, mas sim como uma “béngéo”.

Nesta direcdo, Lederman e Malloney (2008) contestam os modelos que obtém uma
relacdo negativa entre abundancia de recursos naturais e crescimento econdmico através de
dados cross-section e de medidas inadequadas para captar a abundancia em recursos naturais
(exportacdes intensivas em recursos/PIB). O uso das exportacGes liquidas de bens intensivos
em recursos naturais por trabalhador para captar a riqueza de recursos naturais e de medidas
de qualidade institucional sugere que os recursos naturais podem ter um efeito positivo sobre
o crescimento. No entanto, ha uma dificuldade de se mensurar a magnitude dos potenciais
efeitos benéficos dos recursos naturais sobre o crescimento, e tais efeitos parecem dissipar
apos controlar as estimagdes pela volatilidade macroecondmica e acumulagdo de fatores.

2.2. Taxa de Cambio e Crescimento Econdmico

Vaérios trabalhos relacionados a literatura sobre cambio atribuem um papel relevante
para as politicas cambiais na alavancagem do crescimento econdmico. Neste sentido, €
reconhecida a importancia da manutencdo de uma taxa de cambio mais competitiva
(depreciada) para estimular as exportagdes e 0s investimentos. Os paises que adotaram essa
estratégia tenderam a favorecer seus respectivos processos de crescimento. Neste grupo,
podemos citar: Japdo e Alemanha no pés-11 Guerra, e, nas Ultimas décadas, China, paises do
leste asiatico (Hong Kong, Singapura, Coréia do Sul e Taiwan) e india. De outro lado, muitos
paises da América Latina e Caribe experimentaram taxas de cambio sobrevalorizadas e
contaram com menores taxas de crescimento econdmico no mesmo periodo.

Neste contexto, Razin e Collins (1997) constroem um indicador de desalinhamento da
taxa de cdmbio real para 93 paises no periodo 1975-1992, que envolve fatores de longo prazo
(fundamentos) e de curto prazo (choques) para verificar se os desvios cambiais do equilibrio
estdo relacionados ao desempenho econémico dos paises. Os autores estimam equacdes de
crescimento utilizando, além da medida de desalinhamento cambial, varidveis que refletem as
condicdes iniciais dos paises (PIB per capita, expectativa de vida e proxies para educacéo),
ambiente externo (termos de troca) e politica fiscal (consumo do governo/PIB). Os resultados
assinalam que os desalinhamentos da taxa de cambio real sdo negativamente associados ao
crescimento econémico. O estudo revela uma nédo-linearidade da taxa de cambio, em que
grandes valorizagdes do cambio real estdo associadas ao menor crescimento econdémico, ao
passo que desvalorizacfes moderadas parecem estar associadas ao crescimento mais rapido.

Aguirre e Calderon (2005) argumentam que os desalinhamentos cambiais podem criar
distorcdes nos precos relativos dos bens comercializaveis e ndo-comercializaveis, além de
promover uma alocacdo sub-0tima de recursos entre os setores e aumentar a instabilidade
macroecondmica, afetando o crescimento econémico. Assim, certos paises tém utilizado taxas
de cadmbio mais depreciadas para melhorar o desempenho do setor exportador e da atividade
econdmica. Os autores investigam os fundamentos dos desalinhamentos cambiais e 0s seus
impactos sobre o crescimento econdmico no periodo 1965-2003. As evidéncias obtidas
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produtividade relativa, choques favoraveis dos termos de troca, melhor posicdo dos ativos
estrangeiros liquidos e maior razdo consumo do governo/PIB. Os efeitos dos desalinhamentos
cambiais sobre o crescimento econdmico sdo maiores nos paises em desenvolvimento e
dependem do tamanho do desvio da taxa de cambio em relacdo ao nivel de equilibrio, sendo
que o impacto (negativo) da apreciacdo cambial sobre o crescimento é maior do que o
impacto (positivo) de uma desvalorizacéo da taxa de cdmbio real.

Gala (2006) discute a hipdtese de que cambios reais mais apreciados estdo associados
a menores taxas de crescimento econdémico. O autor sinaliza que uma taxa de cadmbio mais
desvalorizada: i) possibilita a estabilidade do Balango de Pagamentos, e aumenta a poupanga
e 0 investimento; ii) favorece as exportacdes de bens manufaturados, evitando o problema da
doenca holandesa; e iii) promove 0 aumento do emprego e da renda ao permitir o
desenvolvimento do setor de comercializaveis. Assim, ao evitar apreciacdes excessivas do
cambio real pela administracdo do cambio nominal, as autoridades monetarias podem
contribuir para o desenvolvimento da industria de manufaturas voltada para a exportacéo
(export-led growth). Em termos empiricos, Gala (2006) analisa a relacdo entre taxa de cAmbio
real e crescimento per capita para 58 paises em desenvolvimento no periodo 1960-1999,
utilizando varidveis estruturais (capital humano, infraestrutura fisica e institucional) e
macroecondmicas (inflacdo, sobrevalorizacdo cambial, utilizacdo da capacidade instalada e
termos de troca). As evidéncias apontam que cambios relativamente desvalorizados estdo
associados a maiores taxas de crescimento per capita.

Rodrik (2008) também discute a importancia da taxa de cambio real para o
crescimento econdmico e desenvolve uma analise empirica para 184 paises no periodo 1950-
2004. Os resultados indicam que uma taxa de cambio real desvalorizada é relevante para se
estimular o crescimento, especialmente nos paises em desenvolvimento. A explicacdo para
esta evidéncia esta associada a fragilidade institucional dos paises, que reduz a capacidade do
setor privado de se apropriar dos retornos dos investimentos pelas deficiéncias contratuais,
problemas de corrupcdo, ou auséncia de direitos de propriedade. Além disso, as falhas de
mercado prejudicam o crescimento dados o vazamento de informagdes tecnoldgicas entre as
empresas, a necessidade de grandes investimentos para a abertura de novas firmas, a
dificuldade de obtencdo de financiamento, e os altos salarios e ineficiéncia no mercado de
trabalho. Portanto, uma administracdo inadequada da taxa de cambio real tem um impacto
desfavoravel sobre o crescimento econdmico, especialmente quando envolve a manutengao de
uma taxa de cAmbio apreciada por um periodo de tempo relativamente longo.

Eichengreen (2008) argumenta que a desvalorizagdo cambial ndo é condigéo suficiente
para alavancar o crescimento econdémico, mas deve estar atrelada a outros fundamentos, tais
como forca de trabalho disciplinada, altas taxas de poupanca e de investimento, e influxos de
investimento estrangeiro, que permitirdo aos paises aproveitar as oportunidades para estimular
0 crescimento. O autor analisa paises industriais e paises em desenvolvimento no periodo
1991-2005, e obtém uma relacdo negativa entre volatilidade da taxa de cambio real e
crescimento econdmico. Sendo a taxa de cambio real um preco relativo, considera-se que esta
ndo pode ser controlada diretamente pelas autoridades, mas pode ser influenciada pelas
politicas adotadas em favor da orientacdo para um crescimento liderado pelas exportacoes
industriais. Porém, uma vez alcancado o objetivo de alavancar o crescimento, tais politicas
ndo devem ser utilizadas indefinidamente, pois causam efeitos colaterais, como inflacéo,
declinio do investimento, elevacdo dos riscos financeiros e tensdes com parceiros comerciais.

Berg e Miao (2010) analisam duas visdes sobre o argumento de que a taxa de cambio
real importa para o crescimento econémico. A primeira consiste na visdo do Consenso de
Washington (CW) de que uma taxa de cambio valorizada provoca desequilibrio externo,
enquanto uma taxa de cambio desvalorizada causa desequilibrio interno e inflacdo excessiva,
A segunda se refere ao trabalho de Rodrik (2008), segundo o qual a manutencédo de taxas de



cambio valorizadas prejudica o crescimento econdmico, ao passo que uma desvalorizagdo
cambial relativamente a Paridade do Poder de Compra (PPC) é positiva para o crescimento
porque compensa a fraqueza institucional dos paises em desenvolvimento e promove o setor
de bens comercializaveis. A analise empirica fornece evidéncias de que as valorizagdes
cambiais prejudicam o crescimento, enquanto as desvalorizagdes parecem beneficiar o
desempenho econdmico, resultados que se mostram consistentes com a viséo de Rodrik, mas
que requer algum ajuste em relacdo a visao do CW.

2.3.  Perfil Exportador e Crescimento Econémico

Alguns estudos sobre o papel da especializacdo das exportagdes sobre o crescimento
econdmico se apoiam na ideia de que, além de se incentivar o volume das exportacOes através
do cadmbio depreciado, torna-se relevante considerar o perfil daquilo que é exportado, se o
objetivo é atingir taxas mais elevadas de crescimento. Nesta linha, o argumento é o de que o
perfil exportador voltado para produtos de maior intensidade tecnoldgica tem contribuido para
estimular taxas de crescimento mais elevadas em certos paises.

Nesta linha, Dalum, Laursen e Verspagen (1996) testam a hipotese de que a estrutura
produtiva de uma economia importa para o crescimento econdmico. Os autores reconhecem a
importancia da tecnologia para o maior crescimento da produtividade, ao passo que a ideia de
que os mercados para alguns bens crescem mais rapido do que para outros revela que a
especializacdo naquelas atividades fornece maiores oportunidades para o crescimento. O
estudo utiliza dados para a OCDE no periodo 1965-1988 e constrdi indices de especializagdo
para dois grupos de setores produtivos (high e low tech). As regressfes de crescimento séo
estimadas incluindo, além da especializagdo, variaveis do lado da oferta (trabalho e capital), e
variaveis que representam o papel da tecnologia (patentes) e convergéncia tecnolégica (catch-
up). Os resultados mostram que os indicadores de especializagdo foram significativos para
varias atividades, exceto nos setores téxtil e de metais basicos. Conclui-se que o crescimento
setorial do produto estd relacionado com a especializagdo dentro dos setores ligados aos
modelos de comércio internacional.

Hausmann et al. (2005) investigam se os bens comercializaveis associados a niveis
mais elevados de produtividade apresentam um desempenho econémico melhor. Para isso, 0S
autores constroem um indice de produtividade (PROD), que considera uma média ponderada
do produto per capita dos paises que exportam um produto, onde os pesos refletem as
vantagens comparativas reveladas de cada pais naquele produto. A partir deste indicador, é
construido o nivel de renda/produtividade (EXPY), que reflete 0 modelo de especializa¢éo do
pais. O trabalho utiliza dados sobre produtos priméarios e manufaturados de 40 paises. Os
resultados indicam que o EXPY é altamente correlacionado com o produto per capita, sendo
que paises com alto crescimento, como China e india, tém niveis de EXPY muito maiores do
que aqueles previstos em economias com niveis de renda semelhantes. Tal fato sugere que
paises especializados na producéo e exportacdo de bens de maior produtividade alcancam
niveis de crescimento econdmico mais elevado.

Rodrik (2006) analisa a relacdo entre perfil exportador e crescimento na China. O
autor ressalta que o rapido crescimento da economia chinesa néo reflete apenas o aumento do
volume exportado, em fungdo das medidas de abertura comercial e de uma taxa de cambio
nominal desvalorizada, nem encontra suporte na teoria das vantagens comparativas, em
termos da exportacdo de produtos intensivos em trabalho. A hipdtese € a de que o excepcional
crescimento da economia chinesa esta relacionado a mudanga do perfil das exportagcdes em
direcdo a uma cesta de produtos mais sofisticados. Nos testes empiricos, Rodrik (2006) utiliza
o0 indice EXPY e obtém que, ao dobrar o nivel de produtividade das exportagdes, hd um
aumento de 6% no crescimento per capita, sendo os ganhos de produtividade decorrentes da



producdo de um conjunto de bens exportaveis mais sofisticados (produtos eletrdnicos).
Destaca-se o papel do investimento direto estrangeiro para a evolucdo da industria chinesa,
uma vez que a entrada destes capitais foi permitida mediante formacgdo de joint ventures e
transferéncia de tecnologia para as firmas domésticas, o que possibilitou a aquisicdo de
capacidades para construir uma industria moderna voltada para a exportacdo de uma cesta de
produtos mais sofisticados, impulsionando o crescimento da economia.

A partir das evidéncias teodricas e empiricas apontadas pela literatura sobre perfil
exportador, taxa de cambio e crescimento econémico, cabe ressaltar a importancia da analise
dos indicativos de doenca holandesa nas economias, uma vez que esta determina que as
exportacBes baseadas em recursos naturais conduzem & apreciagdo do cadmbio real, o que
prejudica as exportagdes dos setores manufaturados e acarreta taxas menores de crescimento
no longo prazo. Assim, emerge uma preocupagdo quanto ao nivel da taxa de cdmbio real
vigente e ao estabelecimento de politicas que visem alterar o perfil exportador das economias
ricas em recursos naturais no sentido de se estimular as exportacbes de produtos
manufaturados com maior contetdo tecnoldgico, se 0 objetivo é obter taxas de crescimento
mais elevadas ao longo do tempo.

3. Metodologia e Fonte de Dados

Em consonéncia com os pressupostos do modelo da doenca holandesa, as vantagens
ricardianas na producdo de bens intensivos em recursos naturais e a elevagdo dos precos das
commodities no mercado internacional implicam em aumento de divisas, 0 que, por sua vez,
provoca apreciacdo cambial e expansdo do gasto doméstico em bens e servigos produzidos
internamente. Esta expansdo do gasto domestico pressiona os pregos e o0s salarios do setor de
bens ndo-comercializaveis e reduz a rentabilidade e a producéo dos setores ndo beneficiados
com a alta dos precos (manufaturados). Em consequéncia, a economia direciona 0s recursos
produtivos para 0s setores intensivos em recursos naturais, expandindo a producdo e as
quantidades exportadas.

Sob tal contexto, este trabalho utiliza a metodologia de Vetores Auto-Regressivos
(VAR) para a estimacdo de um modelo que permita a obtencdo de evidéncias capazes de
esclarecer sobre a hipotese de doenca holandesa no Brasil no periodo 1999-2010 nos
seguintes termos: i) identificar uma relagdo (negativa) entre as exportagdes de commodities e
0 comportamento da taxa de cambio real, e ii) averiguar a importancia do perfil exportador de
commodities para explicar o desempenho econdémico brasileiro.

A metodologia VAR é comumente utilizada para a construgdo de sistemas de previsao
de séries temporais inter-relacionadas e para a analise dos impactos dindmicos dos disturbios
aleatdrios sobre o sistema de varidveis que compdem o modelo. Para isso, todas as varidveis
sdo consideradas enddgenas, formando um sistema de equagBes estimadas por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), em que o valor de cada varidvel é expresso como uma fungéo
linear dos valores defasados dela mesma e de todas as outras variaveis incluidas no modelo.
Tal metodologia se mostra util para a andlise das interacBes propostas neste trabalho, na
medida em que possibilita a analise das relagbes dindmicas entre as varidveis endogenas
consideradas, sem a necessidade de se definir a priori a ordem de determinagdo e a
causalidade entre elas. Sendo assim, a metodologia VAR possibilita a analise da interacdo de
variaveis explicativas do desempenho econémico brasileiro e da taxa de cambio real
relacionadas a dindmica do comércio de commaodities, sem que se assuma previamente uma
relacdo causal entre elas.

Um exame mais detalhado das estimacdes do VAR é comumente realizado atraves das
Funcdes de Resposta aos Impulsos (FIR) e da Analise de Decomposi¢do de Variancia dos
Erros de Previsdo (ADV). A FIR traga o efeito de um choque no tempo t dos termos de erro



de uma variavel particular sobre os valores correntes e futuros das variaveis do VAR,
mantendo-se todos os outros choques constantes, tendo em vista que um choque para uma
variavel y; qualquer afeta essa mesma varidvel e é transmitido para todas as variaveis
endogenas através da estrutura dindmica do VAR. A ADV informa a proporcéo (em %) dos
movimentos de uma variavel que é devida aos seus proprios choques e aos choques dos erros
de previsao das outras variaveis do VAR (Stock e Watson, 2001; Enders, 2004).

Para a estimacdo do modelo VAR proposto, utilizou-se dados trimestrais referentes ao
periodo 1999-03 a 2010-04 obtidos junto as estatisticas do Banco Central do Brasil (BCB),
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), do Fundo Monetério
Internacional (IFS-CDROM) e do banco de dados do Instituto de Pesquisa em Economia
Aplicada (IPEADATA).

As variaveis utilizadas nas estimacdes séo:

TCPIB = Taxa de crescimento do PIB real brasileiro (em %)

TCREF = Taxa de cambio real efetiva brasileira (indice 2005 = 100)
IPCOM = Pregos das commodities (indice 2005 = 100)

XCOM = Participacdo das commodities nas exportacdes totais (em %)
TCPIBEUA = Taxa de crescimento do PIB real americano (em %)

O modelo estimado neste trabalho se encontra fundamentado na equagdo bésica de
determinag&o do produto nacional, expressa a seguir:

Y=C+1+G+(X-M) (eq. 1)

Onde:

Y = Produto nacional

C = Consumo agregado

I = Investimento agregado

G = Gastos do governo

(X = M) = Exportacdes liquidas

A partir da equacdo de determinacdo do produto nacional, 0 modelo VAR supde que
0s impactos do consumo, investimento, gastos do governo e importa¢des sobre o produto
nacional sdo exdgenos (inalterados) ao longo do periodo estudado. A finalidade dos modelos
VAR consiste em captar os efeitos das exportacdes de commodities e de alguns de seus
fatores determinantes (pregos, cdmbio e demanda externa) sobre o crescimento do produto
brasileiro. Neste ambito, o seguinte modelo é estimado:

Modelo VAR: TCPIB, XCOM, TCREF, IPCOM, TCPIBEUA

Portanto, o objetivo do modelo ¢ identificar relacbes entre a taxa de crescimento do
PIB brasileiro, a taxa de cAmbio real e as exportagdes totais de commodities, considerando
também os efeitos determinados pelos precos das commodities e pela demanda externa no
periodo pos-flexibilizagdo cambial (1999-2010).

! Considera-se que o periodo 1999-2010 é razoavelmente adequado para a analise proposta, uma vez que 0
mesmo se caracteriza pela adocdo do regime de cambio flexivel no Brasil. Ademais, somente a partir de 2003 é
que se verifica uma apreciacdo cambial significativa acompanhada pelo crescimento continuo das exportagdes
brasileiras, o que pode ser considerado como “sintoma” de doenca holandesa no pais.



4. Resultados
4.1. Testes de Estacionariedade e Sele¢éo dos Modelos VAR

A estimacdo dos modelos VAR pressupde a realizagdo dos testes de estacionariedade
das séries. Quando as séries sdo estacionarias, os efeitos de choques inesperados sdo
dissipados ao longo do tempo e as séries sdo reversiveis para o nivel médio de longo prazo
(Bueno, 2008).

O diagnostico da estacionariedade das séries analisadas foi baseado na aplicacdo dos
testes Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP), cujos resultados estdo
sistematizados na tabela 1.

Os resultados indicam a ndo rejei¢do da hipdtese nula de raiz unitéria para as variaveis
taxa de cambio real efetiva (TCREF), precos das commodities (IPCOM) e exportacOes de
commodities (XCOM). Estas varidveis se tornam estacionarias quando tomadas em primeira
diferenca, sendo, portanto, integradas de ordem 1. De outro lado, os testes indicam a rejeigdo
da hipdtese nula de raiz unitaria para as variaveis taxa de crescimento do PIB real brasileiro
(TCPIB) e taxa de crescimento do PIB real americano (TCPIBEUA) em nivel, revelando que
as mesmas podem ser consideradas integradas de ordem zero.

Tabela 1: Testes de Raiz Unitéria

- ADF PP
Series t-ADF | Defasagem ol t-PP Bandwidth ol
TCPIB -6.22* 2 1(0) -59.13* 44 1(0)
TCREF -0.72 2 1(2) -1.08 34 1(2)
DTCREF -7.39* 0 1(0) -5.19* 18 1(0)
IPCOM -0.69 2 (1) -0.64 8 (1)
DIPCOM -5.92* 1 1(0) -5.12* 21 1(0)
XCOM -0.93 3 (1) -0.96 44 (1)
DXCOM -8.57* 2 1(0) -11.69* 13 1(0)
TCPIBEUA -3.62* 0 1(0) -3.44** 5 1(0)
Fonte: IPEADATA, MDIC
Notas:

1) D indica variavel em primeira diferenca.

2)* (**) indicam rejeicdo de Hga 1% (5%) de significancia.
3) Estimagdes com constante.

4) Valores criticos do ADF e PP: 1% (-3.59) e 5% (-2.93).
5) Ol indica a ordem de integracdo da série.

A partir dos resultados dos testes de raiz unitaria, procedeu-se a escolha das
defasagens dos modelos VAR, cujos resultados estdo expostos na tabela 2, na sequéncia.

Tabela 2: Escolha das Defasagens do VAR

Sistemas Defasagens Log-likelihood SC AlIC
01 04 -498.9720 33.85047 29.46205
02 03 -525.3620 32.13661 28.82676
03 02 -544.5269 30.13767 27.88497
04 01 -584.0392 29.12737 27.91087

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados do Eviews 5.1.



Todos os modelos VAR foram estimados utilizando-se, inicialmente, quatro
defasagens. A escolha dos modelos mais adequados foi realizada tomando-se por base 0s
valores mais baixos apresentados pelo critério de informag&o de Schwarz.? Procedendo desta
forma, foi escolhido o sistema VAR com uma defasagem, chamado VAR (1). Em adicéo,
testes de diagndsticos de residuos foram efetuados para confirmar a real defasagem dos
modelos, sendo que os resultados corroboraram as defasagens sugeridas pelo critério de
Schwarz.

4.2. Funcoes de Resposta aos Impulsos e Andlise de Decomposicédo de Variancia

A estimagdo das Funcdes de Resposta aos Impulsos e a Anélise de Decomposigdo de
Variancia dos erros de previsdo envolvem a avaliagdo de uma possivel evidéncia sobre doenca
holandesa no Brasil por meio da percepcdo de trés efeitos principais:

I) Importancia de DXCOM sobre DTCREF: efeito direto da mudanga das exportacfes de
commodities sobre a taxa de cdmbio real efetiva. Esta analise consiste na investigacdo do
efeito sobre o lado real da doenca holandesa, com impacto sobre a taxa de cdmbio real.

I1) Importancia de DIPCOM sobre a DTCREF: efeito indireto em um contexto onde os
precos mais altos das commaodities estimulam as exportacdes deste tipo de produto em
paises abundantes em recursos naturais. Este seria o lado nominal (chogue exdgeno via
precgos internacionais das commodities) da doenca holandesa, com impacto sobre a taxa
de cambio real.

I11) Importancia de DXCOM sobre TCPIB: efeito das alteragdes das exportagdes de
commodities sobre o desempenho da economia, sinalizando um efeito perverso, dado o
incentivo para a migragao de recursos para 0s setores intensivos em recursos naturais (em
que vigoram Vvantagens comparativas) em detrimento dos setores intensivos em
tecnologia, que sdo mais dindmicos e dotados de maior capacidade de estimular a taxa de
crescimento do PIB.?

Sabendo que as FIR sdo sensiveis em relagdo a ordem das variaveis inseridas no VAR,
optou-se por estimar a Generalized Impulse-Response Function (GIR), ou seja, as fun¢bes de
resposta aos impulsos generalizadas simples, pois, neste caso, os resultados nao sao afetados
pela ordenac#o das variaveis nos sistemas.*

Levando em conta que o objetivo do trabalho é investigar a hipdtese de doenca
holandesa em termos da relagéo entre exportagdes de commodities e apreciagdo cambial, e o
papel das commodities para o crescimento econdmico brasileiro, a figura 1 apresenta os
resultados da GIR relacionados as respostas do cAmbio em relacéo as exportagdes (Efeito 1) e

2 Uma vez que houve divergéncias entre os resultados produzidos pelos critérios de informacéo de Akaike e
Schwarz, optou-se por escolher este Gltimo critério, considerando que, segundo Enders (2004), 0 mesmo possui
propriedades superiores e sempre seleciona um modelo mais parcimonioso do que o critério de Akaike, que
tende a ser viesado para escolher um modelo mais superparametrizado.

% Cabe ressaltar as limitagdes do modelo, especialmente na analise do Efeito III, pois é dificil entender as
mudangas no crescimento do PIB com um modelo que desconsidera outras varidveis relevantes, tais como
capital humano, tecnologia, inflagdo, gastos do governo. Porém, destaca-se que o objetivo deste trabalho néo é
entender os determinantes do crescimento do PIB brasileiro, mas sim verificar a importancia relativa das
exportacdes de commodities sobre 0 comportamento da taxa de cdmbio real e do crescimento da economia em
um ambiente de flutuagdo cambial.

* Para maiores informagdes, ver Pesaran and Shin (1998).
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aos precos das commodities (Efeito Il), e as respostas da taxa de crescimento do PIB as
exportaces de commodities (Efeito 111).

As funcbes de resposta da taxa de cambio real aos choques das exportacdes de
commodities (Efeito 1) indicam que o cAmbio responde de forma inversa as variacfes das
exportagcbes de commodities, com efeitos duradouros no tempo. Tal resultado sugere que a
maior participacdo das commodities nas exportagdes implica em apreciacdo da taxa de cAmbio
real, o que fornece uma evidéncia favoravel a hipétese da doenca holandesa no Brasil.

Quanto aos impactos dos precos das commodities sobre o cambio (Efeito I1), verifica-
se que os choques dos precos daqueles bens afetam de forma positiva a taxa de cambio real
até o terceiro trimestre, sendo que, a partir dai, a taxa de cadmbio real passa a responder de
maneira negativa ao longo do tempo. Isto significa que os precos das commodities implicam
em apreciagdo cambial apos certa defasagem temporal.

Figura 1: Resultados das Funcdes de Resposta aos Impulsos Generalizadas

Respostade TCPIB a DTCREF Respostade TCPIB a DXCOM Respostade TCPIB a DIPCOM Respostade TCPIB a TCPIBEUA

4 4 4\‘ 4
o o o o

4. 4. 4. 4.
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Fonte: Resultados do Eviews 5.1.

A resposta da taxa de crescimento do PIB as mudancas das exportacGes de
commodities (Efeito 111) é positiva no primeiro trimestre, mas se torna negativa no segundo
trimestre. A partir dai, a resposta da taxa de crescimento do PIB é volatil aos choques das
exportacGes de commodities. Portanto, € possivel abstrair que o aumento da participacdo das
exportacbes de commodities contribui para menores taxas de crescimento da economia,
embora tais efeitos sejam perceptiveis com alguma defasagem temporal e tenham pouca
duracdo no tempo.

Uma avaliagdo mais completa das GIR indica que a resposta da taxa de crescimento do
PIB nacional é inversa aos choques de demanda externa, porém tais efeitos tém curta duragao.
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Por outro lado, os chogues cambiais influenciam a taxa de crescimento econémico de forma
positiva no primeiro trimestre. Em outras palavras, uma taxa de cambio real mais depreciada
parece beneficiar o desempenho econémico, embora este efeito oscile no tempo. Tal
evidéncia parece corroborar a literatura que sugere a importancia de uma taxa de cAmbio mais
competitiva para estimular o desempenho econdmico no curto prazo.

As GIR também permitem obter algumas indicacdes sobre os fatores explicativos do
desempenho das exportacbes brasileiras de commodities. Neste caso, obtém-se que as
exportagcbes de commodities respondem negativamente aos choques da demanda externa no
primeiro trimestre. No entanto, as exportagdes reagem positivamente aos choques de demanda
externa com alguma defasagem temporal, e se estabilizam em patamar mais elevado ao longo
do tempo. Disto, verifica-se alguma importancia de fatores relacionados & demanda mundial
para explicar o comportamento das exporta¢Oes destes bens.

As exportacdes de commodities inicialmente respondem inversamente s mudancas
dos precos destes produtos, mas se elevam com o aumento dos precos a partir do terceiro
trimestre. Ou seja, os choques de precos de commodities parecem estimular as exportagdes
destes bens com alguma defasagem temporal.

Finalmente, as exportacdes de commodities tém uma resposta imediata negativa as
mudancas no cdmbio real, indicando que uma apreciacdo cambial favorece as exportacoes
destes produtos. Este efeito sofre uma reversdo no segundo trimestre, mas, no decorrer do
tempo, a ampliagdo da participacdo dos produtos intensivos em recursos naturais parece estar
associada a uma apreciacdo cambial. Em outros termos, uma apreciacdo da taxa de caAmbio
real parece estimular uma especializacdo das exportagdes em commodities, evidéncia coerente
com os argumentos tedricos da doenca holandesa.

Para a Andlise de Decomposicdo de Variancia (ADV), este trabalho se valeu da
realizacdo do teste de causalidade e exogeneidade de Granger/Block como uma melhor
aproximagcao para definir um ordenamento estatisticamente consistente das variaveis no VAR.
Este teste calcula a significancia conjunta de cada varidvel endogena defasada para cada
equacdo do VAR, além de fornecer a significancia conjunta (linha Total da tabela) de todas as
variaveis endogenas defasadas para cada uma das equagdes. Desta forma, a ordenacdo das

e, . . . L. . 2
variaveis no VAR foi efetivada com base na estatistica qui-quadrado (# ), sendo que as
variaveis mais exogenas possuem valores menores para esta estatistica, enquanto as mais
enddgenas possuem valores maiores.

Tabela 3: Testes de Causalidade Granger/Block e Exogeneidade Wald

TCPIB DTCREF DXCOM DIPCOM TCPIBEUA

x Prob. x Prob. x Prob x Prob. x Prob.
TCPIB 1.185 | 0.2763 | 0.347 | 0.5555| 0.001 | 0.9734 | 0.771 | 0.3800
DTCREF 2.261 | 0.1326 0.306 | 0.5801 | 0.139 |0.7086 | 4.594 | 0.0321
DXCOM 0.079 | 0.7781 | 0.552 | 0.4573 1.022 [ 0.3120 | 0.427 | 0.5134
DIPCOM 3.329 | 0.0680 | 0.559 | 0.4543 | 0.562 | 0.4531 0.507 | 0.4762
TCPIBEUA | 0.499 | 0.4798 | 0.361 | 0.5479| 4.068 | 0.0437 | 0.001 | 0.9709
Total 9.579 [0.0481 | 4.147 | 0.3865| 4.495 | 0.3432 | 1.659 |0.7982 | 8.921 | 0.0631
Ranking* 59, 20, 3. 1°, 40,

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados do Eviews 5.1.
* O ranking de exogeneidade segue uma ordem crescente (1° = mais exdgeno)

12



A tabela 3 sistematiza os resultados do teste de causalidade e exogeneidade de
Granger/Block. Assim, foi estabelecida a seguinte ordenacgdo das variaveis no VAR (das mais
enddgenas para as mais exogenas):

Modelo VAR = TCPIB TCPIBEUA DXCOM DTCREF DIPCOM

A partir da especificacdo do modelo VAR, procedeu-se a estimacdo da ADV, cujos
resultados sdo apresentados pela tabela 4.

Tabela 4: Analise de Decomposicao de Variancia

Decomposicao de Variancia de TCPIB:

Periodo S.E. TCPIB |TCPIBEUA| DXCOM | DTCREF | DIPCOM
1 1.14 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 1.65 84.13 1.48 2.37 5.79 6.22
10 1.75 83.20 1.67 2.89 5.86 6.38
Decomposicdo de Variancia de DXCOM:
Periodo S.E. TCPIB |TCPIBEUA| DXCOM | DTCREF | DIPCOM
1 3.08 0.00 0.85 99.15 0.00 0.00
5 3.32 2.03 5.14 90.13 1.52 1.18
10 3.33 2.19 5.14 89.95 1.54 1.19
Decomposicao de Variancia de DTCREF:
Periodo S.E. TCPIB |TCPIBEUA| DXCOM | DTCREF | DIPCOM
1 8.38 19.53 3.97 13.20 63.31 0.00
5 9.21 18.63 4.14 18.02 57.52 1.69
10 9.22 18.74 4.15 17.99 57.41 1.71

Ordem de Cholesky: TCPIB TCPIBEUA DXCOM DTCREF DIPCOM
Fonte: Resultados do Eviews 5.1.

Quanto ao Efeito I, as evidéncias obtidas indicam que as varia¢fes das exportacdes de
commodities explicam 18% das variacfes da taxa de cambio real, o que sugere uma
importancia significativa das commodities para a explicacdo do comportamento cambial.
Quanto ao Efeito Il, os choques dos pregos internacionais das commodities explicam 1,7%
dos movimentos da taxa de cambio real. Tais resultados, aliados as evidéncias obtidas pelas
fungdes de resposta aos impulsos, podem ser considerados indicativos de doenga holandesa
no Brasil, dado que a importancia conjunta das exportacdes de commodities totais e dos
precos das mesmas explica cerca de 20% das variagcGes cambais no periodo 1999-2010, sendo
verificado um impacto negativo das exportagdes e dos precos das commodities (este Ultimo
com alguma defasagem) sobre a mudanca da taxa de cAmbio real.

Sobre o Efeito Ill, admitindo as possiveis limitacdes do modelo, obtém-se que os
choques das exportagdes de commodities explicam cerca de 3% das variagOes da taxa de
crescimento do PIB real. De outro lado, verifica-se que as variagOes da taxa de cambio real e
dos precos das commodities se mostram relativamente mais importantes, explicando,
respectivamente, 5,9% e 6,4% das alteragcfes do crescimento do produto real brasileiro.
Destaca-se que 83,2% das variagGes do produto real séo explicadas por choques de outras
variaveis nao incluidas no modelo.

Em linhas gerais, estas evidéncias sugerem que a especializagdo das exportacfes em
bens intensivos em recursos naturais contribui para esclarecer o desempenho da economia
brasileira no periodo recente. Este resultado pode ser comparado com o caso de outras
economias emergentes, como a China, que vem se destacando, dentre outras coisas, por uma
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mudanca do padrdo de especializacdo exportadora na dire¢do de produtos de conteddo
tecnolégico sofisticado. Levando em conta que os impactos das exportacfes de commodities
(embora com alguma defasagem) e dos precos daqueles produtos sobre a taxa de crescimento
do PIB real através das fungdes de resposta aos impulsos foram negativos, estas evidéncias
contribuem para 0 argumento de que a especializagdo das exportagdes em commodities
desfavorece o crescimento econdmico (“maldigdo” dos recursos naturais).

Os resultados da ADV também permitem obter algumas indicagdes sobre os fatores
explicativos do comportamento das exportagOes brasileiras de commodities. Nesta direcéo,
verifica-se certo papel dos choques da demanda externa (5%) para explicar as mudangas das
exportagcbes de commodities, enquanto as variacdes dos precos internacionais e da taxa de
cambio real efetiva se mostram menos significativas, explicando, em conjunto, menos de 3%
das mudangas de participagdo das commodities no total exportado pela economia. De fato, as
evidéncias sugerem que 90% das variagOes das exportacdes de commodities séo explicadas
pelos choques da prépria variavel, que reflete os fatores ndo explicados neste modelo.

5. Considerag0es Finais

O perfil da estrutura produtiva e exportadora das economias especializadas em
produtos intensivos em recursos naturais tem sido bastante discutido pela literatura
econdmica, tendo em vista os efeitos destes produtos sobre o comportamento da taxa de
cambio real e do crescimento econdmico. Nestes termos, alguns estudos argumentam que as
exportaces de commaodities, isto €, de produtos intensivos em recursos naturais em bruto e/ou
com baixo grau de processamento industrial, nos quais 0s paises possuem vantagens
comparativas, causam apreciagdo da taxa de cambio real (“sintoma” de doenca holandesa), o
que, por sua vez, acaba prejudicando o desenvolvimento dos setores produtores de bens
manufaturados, que perdem competitividade no cenéario internacional em virtude do cAmbio
apreciado. Em consequéncia, a concentracdo das exportagdes em commodities colabora para a
obtencéo de menores taxas de crescimento econdémico no longo prazo, dado o baixo contetdo
tecnoldgico e valor agregado destes bens quando comparados aos produtos industriais.

Neste ambito, alguns trabalhos (alguns dos quais foram revisados neste estudo)
sugerem que paises ricos em recursos naturais tendem a possuir menores taxas de crescimento
econdmico no longo prazo (“maldicdo” dos recursos naturais). Para resolver este dilema,
propde-se a sustentacdo das taxas de cadmbio reais em patamares mais competitivos para
estimular as exporta¢fes dos produtos manufaturados, aléem da adogdo de medidas que visem
alterar o perfil das exportagdes na direcdo de produtos de maior conteudo tecnoldgico se o
escopo das economias consiste em obter taxas de crescimento do produto mais elevadas e
sustentadas no longo prazo.

Os dados de comércio exterior da economia brasileira revelam uma alta participacéo
das commodities no total exportado e a vigéncia de uma taxa de cambio em patamares mais
apreciados no periodo recente. A partir desta conjuntura, o presente trabalho desenvolveu um
modelo simples baseado na metodologia de Vetores Auto-Regressivos, Fungdes de Resposta
aos Impulsos e Andlise de Decomposi¢do de Variancia, que permitisse investigar as relacdes
entre taxa de cambio real, exportacdes de commodities e crescimento da economia brasileira
no periodo 1999-2010.

A andlise empirica apontou algumas evidéncias favoraveis a hipdtese de doenca
holandesa no Brasil naquele periodo em termos de uma importancia expressiva dos fluxos de
exportacdo de commodities para a explicagdo do comportamento da taxa de cAmbio real. O
padrdo de especializagdo das exportagdes em commodities junto com 0s pregos destes
produtos (ainda que se leve em conta as limitacbes do modelo) também se mostrou relevante
para explicar um desempenho econdmico menos favoravel do pais. Ademais, verificou-se a
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importancia de uma taxa de cdmbio mais desvalorizada para estimular o crescimento de curto
prazo do produto real brasileiro. Tais evidéncias fornecem certo suporte aos argumentos da
literatura sobre a “maldi¢do” dos recursos naturais.

Finalmente, uma conjuntura internacional favoravel em termos das varia¢6es positivas
dos precos internacionais das commodities e da demanda externa foram fatores relevantes
para estimular a especializagdo das exportagdes brasileiras em produtos intensivos em
recursos naturais, embora este resultado envolva certa defasagem temporal. A apreciagao
cambial também se mostrou relacionada a especializacdo das exportacfes em commodities.
Tais evidéncias parecem condizentes com o0s “sintomas” de doenga holandesa, conforme
aponta a literatura pertinente.
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