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Odiscurso keynesiano ganha forga diante da crise
econdmica mundial. E a idéla da eficiéncia do mercado na
alocagtio dos recursos econdmicos, estd sendo questionada.
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As mudancas na politica macroecondmica brasileira, para enfrentarments
da crise, estio na direcio cometa. O que se espera dos gestores da politica
econémica, diante de um processo recessiva, & a redugio dos juros, o afrou-
xamento da polftica monetdria, a ampliagio do oédito e do gasto pablico e a
reducio das metas de superdwit fiscal, além de outros incentivos e apoio aos
setores em dificuldades. O problema & atimidez e a defasagem na respostada
polftica monetiria e da redugio dos juros.

A manutengio dos juros em patamares elevados & inconsistents com a
realidade atual da economia brasileira e & um freio forte para a retomada do
cresciments econdmico. O Banco Central ests perdendo uma oportunidade
impar de mudar o patamar da taxa basica de juros para niveis dvilizades, sem

s riscos de pressao de demanda e de pregos.

Tiragem: 4000 0 fato & que o conservaderismo na gestdo da politica monetdria e de ju-
Parindiodsda: timestral dic i p B 4 i
A5 makérlas sssislas por colboradors ros entra em contradigio com as politicas de promogao ao desenveolvimento,
o rafbatorn, recessara maia, 2 poscio da . = .
critdacia £ parmitid a rprechicaatotalou anulando-as e prolongando a crise. A reducio forte das taxas de juros & um
mﬂ df?-!:iﬂdﬂlﬁﬂmm qus pré-requisito para essa estratégia deservolvimentista.
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Mos iltimos anos, a politica de juros altos foi eficiente no combate & infla-
cao, mas impediu um oesdmento mais robusto da economia brasileira, ape-
sar do esforgo de redug3o da taxa bisica de juros, implementada de forma
gradativa e sem impactos altistas nos pregos. Nao eram recomenddwvels movi-
mentos fortes nas taxas de juros, pois os riscos deretomada do processo infla-
cionério eram el evados. Mo contexto de crise, entretanto, em que a demanda
agregada esta deprimida, os riscos maiores sdo de deflago e ndo de inflago.
Mio héo dilema entre politicas de aescimento ou de estabilizagdo.56 hd uma
prioridade: sair da estagnago e propiciar as condigbes para a retomada do
crescimentao,

Meste contesto, a retomada do desenvolvimento requer forte intervengao
do Estade no sentido de aiar demanda efetiva, propiciando um espacgo largo
para o afrouxamento da politica monetdria e a reducio dos juros, como vemn
ocomendo em todos os palses do mundo.

Do lado fiscal, a politica econdmica recomendada deve incluir a ampliagao
do gasto comente no curto prazo para sair da estagnacio, e nos investimen-
tos no médio praze, para dar sustentabilidade & retomada do crescimento
econdrmico. As politicas maooecondmicas ativas de inspiragio keynesiana, a
indugdo ao investimento produtivo & mecanismos de inanciamento do inves-
timentao sio o Unico caminho para o deserwolvimento.

0 Brasil tem todas as condigdes de retomada do ddo de crescimento ini-
ciado ern 2004, que vinha propiciando um crescimento anual da renda per-
capita em tomo de 3,5% ao ano, apbs 22 anos de estagnago ( 1981-2003).

O &xito na retomada docrescimento econdmico e no enfrentamenta da
crise depende da eficiénda dapolitica macroecondmica. Nao havera desenvol-
vimento sem a ag&o gil e forte do Estado,com medidas de politica econdmica
na diregdo e imtensidade adequadas aos desdobramentos da crise e com o
firme propésito depromover o cresciments da economia.
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A preocupacao dos govemnos, empresas, académi-
cos, e demais atores atuantes no mercado brasileiro
sobre a possivel ocorméncia da doenga holandesa sur-
giu em decorréncia do aumento das exportagdes de
commadities agricolas; da possibilidade de exportacio
de biocombustiveis, em especial, do etancl e das desco-
bertas de petréleo na camada do pré-sal brasileiro. Essa
precoupacao & resultado do potencial crescimento do
Brasil no grupo dos maiores exportadores mundiais de
petréleo, & advém em razdo da conseqlente valoriza-
¢30 do real e de seus efeitos na indistria brasileira por

meio da perda de competitividade no mercado extemao.

Por outro lado, existern opinides contraras a ameaga da
doenga holandesa, alegando que o Pals nao padece do
mal da desindustrializacio.

Inicialmente, pode-se dizer que a percepcao semi-
nal desse fendmeno tenha se dado na Heolanda, cuja
economia foi marcada pelas descobertas de reserva-
térios de gas natural, em campos oshore, durante o
inicio dos anos 60, ndo implicando aumento da pro-
dutividade pelo ingresso da renda do gas. O influxo
dessas rendas apreciou ataxa de troca do cambio e
preco dos produtos domésticos, derrubando a pro-
ducdo e aumentando o desemprego a ponto de atin-
gir 5,5% em meados da década de 70, nos setores de
produtos comercializiveis (Mahmudlov, 2002:p.5). Ou
seja, a queda da industria holandesa como resultado
da rdpidaexpansao do gas foi denominada como”Do-
enga Holandesa” (Coronil, 1997:p.7).

De forma andloga, a teoria da doenca holandesa
prevé que a desindustrialzacio sempre acontega em

um pals que tem recursos, dos quais derivam as rendas
ricardianas e nao toma as medidas necessdrias para
neutralizacio da doenca. Assim, apesar de o fenémeno
afetar a economia brasileira, sendo mencs intenso ou
rmenos grave do que os observados em paises auja pro-
dugdo & especializada em uma ou poucas commodities
que geram expressivas rendas ricardianas, suas conse-
qligncias em termos de lenta desindustrializacio sio
precoupantes (Bresser-Pereira e Marconi, 2008).

E apesar da "béngao” de descobertas de recursos
petroliferos, o desenvolvimento de pafses ricos em
exploragdo de recursos naturais tem, historicaments,
apresentado péssimo desempenha se cormnparado aos
palses n o ricos em recursos naturais, em termos de de-
sempenho do Produto Interno Bruto e indicadores so-
ciais.Mo entanto, tradicional mente, argumentam-se que
05 Mecursos, a menos que adotem politicas e medidas
apropriadas, podem ser um custo e ndo uma béncio
para o Pals (Mahmudlov, 2002:p.5). Ou seja, o natural
custo do recurso pode ser compreendido pela relacio
negativa entre a abundancia do recurso e a manuten-
¢30 de elevado crescimento.

Messe sentido, um boom do petréles direcionaria
para um reducio em manufaturamento, e a real apre-
ciacao do cambio & o mecanismo que faz esse trabalho
iCorden, 1982; Corden & Neary, 1984). Isto & a Doenca
Holandesa(Hausmann & Rigobon, 2003:;p.4-5).5endo as-
sim, © aumento das receitas baseadas em recursos, tal
como o petrdleo, cria uma grande capacidade par im-
portar produtos comercializéveis, mas tipicamente pro-
vocam uma grande demanda por todas as mercadorias,
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inclusive produtos nao - comerdalizdveis, que nao po-
deriam ser importados, mas deveriam ser produzidos
lecalments. O rmanufaturaments pode ser compresn-
dido quando a economia move recurscs de setores de
pradutosfrecursos comercializéveis para expansao da
producio de recursos ndo - comercializdveis, tais come
construgan & servigos.

Segundo Hausmann e Rigobon (2003), esta légica,
por ela mesma, nao implica alguma ineficiéncia ou perda
de bem-estar. Isso somente estabelece que o boom nas
receitas dos recursos seria associado com a redugio em
atividades manufatursiras, mas n3o em todo crescimen-
to De modo que, nao se pode explicar o parqué que um
[pais cresceria mais lents, somente pomue tem petréle,

s modelos da Doenca Holandesa sao aplicados so-
bre varios aspectos macreecondmicos para um proble-
mia espedhoo, mas sua caracteristica principal & a énfase
narenda e producio real nos diferentes setoresiCorden,
1985:p.183). Em suma, o baixo desempenho econémico
de paises ricos em recursos pode serchamado de Dosn-
ca HolandesaiCorden, Wilinbergen, 1984).

Wale ressaltar a andlise da doenga holandesa realiza-
da por Pang Budina e Wijnbergen2007) sob a ética da
teoria macroecondmica & das teorias dos recurscs natu-
rais, por meio das politicas fiscais adotadas na Nigéria na
quial foi analisado se o boom do petréles sofreu melho-
ras ou fim da estagn acio nos demais setores n 3o ligados

Grafico 1 - Nigéna: dependénaa do petréles

a0 petrdlea na Migéna. Como resultads da pesquisa,
houve indicacies que a extrema volatilidade dos gastos
& preferivel aos efeitos da Doenca Holandesa; as politicas
fiscais falharam em atenuar a alta volatilidade da renda
do petrdlec: e, pelo contrario, o5 gastos do govemno fo-
ram mais volateis que a renda do petréleo,

Além disso, a pesquisa encontrou evidéncias que
avolatilidade dos gastos foi devada pelo auments de
endividameanto, 2 a evidéncia de “voracity effects” incre-
mentaram a volatilidade dios gastes, principalmente em
1984, Voracity effects referese a uma incapacidade insti-
tucional para harmonizar a competicao entre grupos de
interesse pela renda dos recurses em um pals, provavel-
mente nos bons anos, procurands captur@r o5 ganhos
do esforgo de seu lobby.

A experiéncia nigeriana revelou que os ganhos do
petréles tarnaram-se fator dominants da economia na
década de 1970, conforme pode ser visto pelos grafoos
asaguir implicando quadruplicar o Produto Intema Bru-
to - PIB - no periodo de 1971 a 2005, e resubtando em
uma geragao de renda do petréles na ordem de 390 bi-
Ihdes de délares, equivalentes a 90% das exportacies e
80% do total das receitas governamentais Pang, Budina
e Wijinbergen, 2007:p.3).

Par outra lado os gastos pablices federais e estaduais

aumsantaram seis vezes, resultando no inanciamenta do

gasto publico pela receita do petrélen, favorecido peo
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Grafico 2 - Migéna: curva de dependéncia da receita x petréles
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aumento dos pregos na décadade 1970, Entretanta, ndo
houve alcance de melhor nivel nio desempenho educa-
cional, na qualidade da infrasstrutura, no combate ao
desperdicio & na corrupcac.

A pobre governanga e as instituicdes fracas contri-
buiram, fundamentalments, para a divida pablica nige-
riana, sendo que a maioria dos projetos foi finandada
por empréstimos publicos, e sem atingir patamar de
retorno necessano para eembolso do governo; sendo
que, na década de 1980, a divida externa aumentou
160%%, enquanto & reservas intemacionais quase se
exauriram (Pang, Budina & Wijnbergen, 2007:p.4-5).

A politica fscal foi o principal fator da expansao da
dividda durante os anos de 1981 a 1983, resultando em

uma elevada depredacio da taa de cambio em 1924,

U seja, o govemo nigeriano predsou adotar medidas
drasticas de corte de gastos piblicos, incluinds come
prioridade o programa de investimento, redugao do
amprego no servico piblico, reducio dos subsidios e

aumento do custo de recuperagio nas paraestatais.

além disso, adotou um prego de referéncia de petré-
lza, de esfera fiscal, tornando-se um importante passo
na implementacio da agenda de reforma fiscal, possi-
bilitands a0 desenho fiscal uma nogao de longo prazo

do prege do petrdles ligados ao gasto governamental.

Com isso, no periodo de 2000 a 2005, o PIB real, nao
erwolvendo petrdles, cresceu, e mé&dia, 5,9% ao ano,
que juntos com a significativa producio de petrales

resulton na duplicacio do PIB per capita, quadrupli-
cou as reservas intemacionais, & reduziu 86% do seu
endividaments com o Clube de Paris (Pang, Budina e
Wijnbergen 2007 p6-81.

E interessante destacar que, além do baixo cresd-
mento da economia que naturalmente aparece em vir-
tude da concentragao de gastos da riqueza dio petrbles
&M setores de produtos nde - comercializéveis, ou seja,
nao produtores de commadities, a volatilidade dos pre-
cos das commodities e das rendas de recurses naturais
podern se traduzir emn instabilidade macrescondmica
e uma alta volatilidade da taxa de cambio real. Para
tanto, a volatilidade pode ser vista como um imposto
sobre o investimenta, sendo que o investimento requer
decisdes imeversivais, ou seja, capital programades nao
pode ser movido para outros setores. A alta volatilida-
de dos pregos desencoraja investimento para setores
especihcos(Pang Budina e Wijnbergen, 2007:p.23).

Duas principais ligées foram tiradas sobre a pesqui-
sa realizada na Migéria, primeirarnents, o planejamento
de lengo prazo de comprometimento de gastos, baix
suficiente para encontrar com uma muito menor ren-
da de petréles, projetados na base eoente dos precos
desenvolvidos para assequrar sustentabilidade & evitar
um outro aumento da divida, induzindo a uma década
de miséria: a segunda licio consiste no gerenciament
dataxa de cimbio, sendo que uma taxa de cdmbio eal
deve apreciar quando os pregos do petrdles aumentam,

0
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A desindustrializacao se
manifesta no aumento da
participacac das commodities
no valor adicionado total e
na reducao da participacao
do valor adicionado do setor
de manufaturados no valor
adicionado da producao de
bens comercializdveis (Bresser-

Pereira e Marconi, 2008)

& 0 nao - acomodamento pormeio de uma flexivel taa
de cimbio nominal implica inevitdvel alta da inflagio
domésticaiPang, Budina e Wiinbergen, 2007:p.23-24).

Conforme Bresser-Persira & Marconi (2008), a ané-
lise do comportaments recente do coméndo exterior
brasileiro mostrou que o aumento dos precos das com-
miogities exportadas e a eliminacio dos mecanismos de
neutralizacio agravam a Doenca Holandesa. A desin-
dustrializagao semanifesta no aurmento da participagio
das commeglities novalor adicionade total 2 na redugie
da participacio do valor adicionado do setor de manu-
faturades no valor adicionade da producao de bens co-
mercial zéveis (Bresser-Pereira e Marconi, 2008),

Alguns sintormas da Doenga Holandesa que a eco-
nomia brasileira vem sofrendo 530 0s seguintesiBresser-
Pereirae Marconi, 2008);

» reclug 3o da taxa de cimbio, em funcio do aumento
das exportacies, sendo mais intenso para commogities
quie oz manufaturados no perfodo entre 2002 & 2007;

» evolucio positiva da balanca comercial das com-
miogities apds 1992, enquants os manufaturados sofre-
rarm retragac;

» evolugdo das commodities na balanca comercial
é desassociada da taxa de cambio, evidenciando que

outras fatores influsm no comportaments das vendas

e compras externas destes produtos, enquanto a evo-
lucio da balanga comercial dos manufaturades & forte-
mente vinculada 3 da taxa de cmbio;

+ 05 preqos & quanturn’ das exportagdes de commo-
dities crescerarm mais que os dos manufaturados;

» aurmento da participacio das commaodities no valor
adicionado total e

» queda na participagao dos nac-comercializaveis na
renda nadonal, & diminuicao da partidpacao dos ma-
nufaturades comercializéveis no valor agregado total
de bens comercializéveis.

Hausmann & Rigobaon{2003) ressaltar que a relago
negativa entre a exploracio do recurso natural 2 o cres-
cirmento econdmico do pals, o denominado curso na-
tural do recurso, no longo prazo, pode afetar os paises
exportadoes, os quais se tomariam mais pobres quan-
dio o petréleo é explorado excessivaments, e tomariam-
=2 mais ricos quando o petrdles é explorads de modo
sustentavel,

For outro lado, o incremento das exportagdes de
manufaturados contribui para o desenvoldimento do
pais de duas formas: a) pelo lade da demanda, estimu-
lande a producas deste setor, o qual exerce um grande
impacto positive & encadeador sobre a produtividade
e a renda per capita de toda a economiz; e b) pelo lade
da oferta, gerando extemalidades que podem ser apm-
veitadas por toda aindistria, na medida em que a con-
coménda extemna induz a aprimo@mentos no processs
produtive que sao incomporados pelos demais setores
da economia (Bresser-Persira e Marconi, 2008),

De modo contrdrio, Makahodo e Jank (2008) co-
loca a Doenca Holandesa como uma falécia no Brasil,
apoiando-se primeiraments, nos seguintes Epectos a)
as commoaities e produtcs manufaturados cresceram
bastarte, mas reconhecendo o maior nivel das commo-
dities, 8,5%, & 5,6% dos manufaturados: b a parcela do
valor das commedities no total da pauta brasilzira cres-
ceu pouca na ultirma década, variando de 3096 a 4076 da
pauit; <) atribui nowvio indice para os presos de comma-
dities primarias, diminuindo o peso do setor ensrgéti-
co, por meio de peso relativo da cesta de exportagdes,
de modo a ndo atribuir existéncia de uma alta histdri-
ca e duradoura de precos nas commadities exportadas
pelo Brasil; d) o aumento das quantidades exportadas

tern enorme impacts no crescimento do valor das



exportagdes de commaodities; e e) contesta-se o proces-
so de desindustrialzacio em virtude dos superdvits da
balanca comercial nos produtos nao - comercializados,
recuperagao do emprego industrial e posicio contrana
4 producao de commodities ndo ser considerada ativi-
dade industrial.

A ocorréncia efetiva da Doenca Holandesa tambSm
pode ser considerada come uma conseqiiéncia da mé
gestio da renda do petrdlec, Dessa mansira, os fundos
do petréles podem assumir papel fundamental na pre-
vencao do desequilibrio entre o deserviclvimento eco-
némico & o aesciments da renda do petrdleo em um
pals; atuando como um mecanismo de estabilzacio
dos gastos no propdsite de aumentar o berm-estar da
populagdo e diminuir o nivel de desermpragae.

A principal meta da criagio de fundos é manter a
receita dos recursos naturais separada de outras recei-
tas do Estado, no intuito de neutralizar os efeitos das
vultosas entradas de receita na taxa de cambio, expor-
tagdes, setores manufaturades da economia, efou para
asseqgurar a equidade intergeracional. Messe sentido, a
Replblica do Azerbaijao & a Repdblica do Cazaquistio
estabeleceram fundos de petrédles para evitar o poten-
cial perigo da Doenga Holan desa, cabendo destacar al-
gumas recomendagdes sugeridas acs formuladores de
politicas desses palses que podem contribuir na refle-
x30 do caso brasileiro, & relags 3 criacio de fundos
iMahmudloy, 2002:p58-62)

» 05 govermnaos n 3o devem ignorar a arrecadacao dos
demais tributos, emvirtude da elevada volatilidade dos
precos externos, de modo que a renda do petréleo de-
weriaser considerada como um instrumento catalizador,
tempaordrio, de ajuda na estruturagio necessdria para o
equilibric & aescimento sustentével:

« diversificagao da economia, & am particular ao
Setor Petréleo, agregande produgao de derivados nao
produzidos anteriorments, ou em escala ndo suficiente;

rimplementagio de politicas pablicas de encoraja-
rments a maior poupanca doméstica e ndo dolarizacio;

» aceleracio da abertura comercial, visando aju-
dar nos futuros overshootings da taxa de cambio real,
sendo que do contrario, a perda da competitividade &
inevitavel;

» aceleracio da privatizaciao, ou sgja, se o desenvol-
vimento de setores nao ligados ao petrileo & dessjavel,

pocle ajudar a trazer setores ineficientes para os padrées
internacionais, perritindos a competicas com compa-
nhias estrangeiras

» reclugdo da corupgdo a partir do estabelecimento
de precedimentos internes e institucionais de combate
4 comupcao, e empoderaments das instituigdes anti-
cormpcan, a fim de que possam processar as entidades
ohciais que violem as normas anticorrupgac:

» fortalecimento do judidénia bem cormo da transpa-

rénda e responsabilizacio na tomada de dedsao pablica.

Ademnais, cabe registrar a preccupagio da estatal
brasileira Petrdleo Brasileiro 574 - Petrobras, por meio
de s2u Presidente em exposicao sobre o planejamento
estratégico da Petrobras e seu Plano de Negécios para
o periods 2009-201 3, no Congresso Macional em margo
de 2009, quando ressaltou que o novo marco regulats-
rio para o Pré-Sal deve contemplar um cenario com ris-
oo exploratério minimizada, perigo da doenca holande-
53, e aumento de participacio no FAB a mais dos atuais
107% (Petrobms, 2009

A Republica do Azerbaijao e
a Republica do Cazaquistao
estabeleceram fundos
de petréleo para evitar o
potencial perigo da Doenca
Holandesa, cabendo destacar
algumas recomendacoes
sugeridas aos formuladores
de politicas desses paises que
podem contribuir na reflexao
do caso brasileiro, em
relacao a criacdo de fundos

(Mahmudlov, 2002:p.58-62)
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APetrobras apresentou suapolitica de contetido na-
donal baseada na perspectiva empresarial de sustenta-
bilidade, calcada na diversificacio, desenvolvimento e
austos, fortalecendo o mercado interno pelo aumento
da capacidade instalada & adesdo de novos fomecedo-
res; oU sefa, a geracao emprago & renda para fortaleci-
miento da econornia brasileira.E, ainda, informou na po-
litica de contedde nacional destinada a evitar a doenca
haolandesa na economia brasileim que estuda alternati-
vas, em conjunts com as instituicdes ministeriais do go-
vemo federal, para prevenir e tomar decisdes piblicas
ante a ameaca da Doenca Holandesa (Petrobras, 2009),

Messe sentidao, a andlise da possibilidade de ameaca
da Doenca Holandesa no Brasil deve ser considerada so-
bre cs variados momentos & perodos relativos ao nivel
de atividade econdrica, nacional & intemacional, con-
textualizando o5 momentos de elevado aescimento,
assim cormo o3 choques ocorridos por aises inanceiras,
aexemplo da crise financeira atual 2 os possiveis e alea-
térios ruideos econdmicos futures, de modo a indicar os
apectos facilitadores ou limitartes para ccomrénda do
fendmeno no Pais.

Vale ressaltar que o atual momento de crise financei-
ra traz algumas ligdes que podem contribuir na anélise
da possibilidade de ameaca da Doenca Holandesa. As-
sim, a mais impaortante ligio de 2008 foi observar quao
é fragil a confianca, pois apesar da medidas tomadas
p=los governos, os bancos ainda estio relutartes em

emprestar dinheiro,cujos milhdes ou bilhdes foram pro-
vidos pelo préprio governo. Outrm ligio € que o mundo
esté interconectado, e dada a natureza global da crise,
a coordenagio e responsabilidade das politicas s3o
exercidas em nivel global, ou seja, a atualizacio da go-
vernanca financeira internacional € necesséria e pode
ooormer Eor meio de uma nova arquitetura Ainanceira
iBustill o red§, 2000,

Acrisefnanceiraatual contribuiparac entendimenta
da ocoméncia e limitagdes do fendmens, demonstrando
o necessanio desenvalvimento de um armnjo institucio-
nal compromissado com uma coordenacio e responsa-
bilzacio por tomada de decisdes politicas de impactos
globais. E esoluto no Pais que n3o ha suficiente capaci-
dack institudonal para harmonizar a competicao pela
renda do petrélen, devido & caréncia de marco regula-
tério que propordons um melhor patamar da qualidade
da regulacio, visando alcancar os resultados efetivos das
politicas direcionadas a evitar a Doenga Holandesa.

As significativas preccupagdes emergiram nos dl-
timos anos, tendo em vista a elevada apreciacao do
Real, inicialm ente, em virtude do auments das expor-
tagdes de commodities agricolas; & a posteriorn, com
as exportagdes de biccombustiveis e descobertas de
elevadas reservas de petréleo no pré-sal. Mo campo
das commadities, vale ressaltar que a sua valonizacao
decorrre do aumerts de precos, que passaram a maior
parte do ano de 2008 apresentando forte correlago

Exportagoes de
Commuodities

Entrads de=
Inwestimentos

Desindustrializagao

Dependéncia da
EXpoTtades de
cormracdities

Apreciagio da
Mozda

Aumento das
Importagies

Queds das
Importagies



com o5 pregos do petrdles e demais metais. Mo entan-
to, ha temor de novo descasamento entre os pregos
praticados no mercado & custos de producioaliado 3
redugio na oferta de crédito.

Ha indidos de que os efeitos curnulatives dos se-
tores agricolas e petroliferos possam gerar volume de
receita suficiente pam que ocora uma significativa re-
ducio na taxa de cambio, & consequentes distorgies
de precos domésticos; implicando alcance de taxas de
crescimento bastante superiorss aos produtes manufa-
turados; modificacdes consequentes no prago relativio
dos produtos na pauta de exportacis; todavia, apesar
de o auments da quantidades exportadas afetarem
o cresdments do valor das exportagdes de commod-
ties, o impacto ndo serd reduzide, mas de forma contré-
ria, pode ser compensado pelos efeitos das aescentes
exportacdes do setor petrolifero. Cabe destacar que a
evolucio das commodities é desassodada do cimbia e
aevolucio dos manufaturados é vinculada ao cambic.

Logao, as principais prescupagdes de ameaca da Do-
enca Holandesa encontram conaetude quando atri-
buem elevado risco & apredagao do Real, promovida
por esses setores e seus potendciais efeitos na inddstria
brasileira por meio da queda de produtividade & per-
da de competitividade no mercado extema. Com isso. a
questio principal ndo estd na ameaga, pois a mesma é
real, mas sim no “gquartum®de Doenga Holandesa pode
ser verificado e a que velocidade de contégio se mani-
festard deforma mais abrupta ou permanecera empata-
rmares administraveis, conforme os efeitos aumulativos
intersetoriais & condigdes de crescimento vertiginoso
das exportagdes brasileiras. Podess reconhecer pela
experiéncia nigeriana, que é preferivel avolatilidade da
taxa de cambio & ocorréncia da Doenca Holandesa, e
que uma taxa de cambio real deve ser reduzida quande
os precos do petréleo aumentam, & s2 a acomadacio
nao for sob regirme cambial flexivel, implica inevitéwel
alta da inflagao doméstica.
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