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RESUMO 
 

Na primeira década do século XXI iniciou-se um debate entre economistas acadêmicos, 

governo e empresários da indústria sobre a primarização da pauta de exportações, 

desindustrialização e manifestações de uma espécie de “Doença Holandesa” na 

economia brasileira. Esse trabalho apresenta uma revisão desses conceitos. Faz um 

apanhado dos argumentos que apoiam a tese da existência de uma relação de causa e 

efeito entre primarização da pauta de exportações, desindustrialização e “Doença 

Holandesa”. Realiza uma sinopse dos argumentos contrários a essa tese. E finalmente, 

procura contribuir a essas querelas testando as hipóteses de primarização, 

desindustrialização e “Doença Holandesa” para a economia brasileira através de um 

modelo econométrico simples baseado nos testes de causalidade de Granger. 

 

Palavras-chave: economia brasileira; primarização; desindustrialização; “Doença 

Holandesa”. 

ABSTRACT 

 

In the first decade of the 21st century a debate has arisen between academics 

economists, government and entrepreneurs in the industry on the primarization of 

exports list, the deindustrialization and demonstrations of a kind of "Dutch disease" in 

the Brazilian economy. This work presents a review of these concepts, it makes an 

overview of the arguments that support the thesis of the existence of a link of cause and 

effect between primarization of exports list, deindustrialization and "Dutch disease", it 

realizes a synopsis of the arguments against this theory. And, finally, finds to contribute 

to these disputes by testing the hypothesis of reprimarization, the deindustrialization and 

“Dutch disease” for the Brazilian economy by means of models Granger Causality Test. 
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PRIMARIZAÇÃO DA PAUTA DE EXPORTAÇÕES, 

DESINDUSTRIALIZAÇÃO E DOENÇA HOLANDESA NO BRASIL. 

 

 

INTRODUÇÃO 

  

Este trabalho tem como objetivo investigar se os efeitos do aumento da 

participação dos bens primários na pauta de exportações brasileiras, a partir do boom 

dos preços das commodities em 2002, são coerentes com as teses de desindustrialização 

precoce da economia brasileira. Nesses termos, buscam-se evidências empíricas entre a 

primarização da pauta de exportações, taxas de câmbio, renda agregada, participação da 

indústria no PIB e importações que possam aceitar ou rejeitar essa hipótese. As questões 

que se colocam para o desenvolvimento dessa pesquisa são as que se seguem: 1) 

existem riscos de a economia brasileira ter iniciado um processo de desindustrialização 

precoce, diante do expressivo boom das commodities a partir de 2002?  2) estaria a 

economia brasileira sendo acometida por uma espécie de “Doença Holandesa”? 

 

Para responder a essas questões esta pesquisa apoia-se em uma breve revisão 

bibliográfica e uma análise de dados sobre a estrutura das exportações brasileiras, taxa 

de câmbio, renda, PIB, importações e produção industrial. Foram construídas séries 

mensais cada uma contendo 411 observações que se iniciam em janeiro 1990 e vão até 

maio de 2011. Em seguida, procurou estabelecer e testar relações de causalidade entre 

as variáveis supracitadas, para concluir sobre a aceitação ou rejeição da hipótese de 

primarização, desindustrialização e “Doença Holandesa” no Brasil. 

 

Como ponto de partida poder-se-ia argumentar que o comportamento dos preços 

das commodities agrícolas e metálicas, induziu um retrocesso na pauta de exportações 

brasileiras ao especializar-se na oferta de bens de baixo valor agregado. As vantagens 

competitivas reveladas na produção desses bens auxiliariam no curto prazo a geração de 

superávits em conta corrente da economia brasileira, estimulando a valorização da 

moeda nacional. Entretanto, a médio e longo prazo, estes fatos comprometeriam a 

competitividade da indústria nacional e levaria a economia brasileira a um processo de 

desindustrialização. A relação entre câmbio apreciado e desindustrialização seria 

característica de uma espécie de “Doença Holandesa”.  

 

Em contrapartida, poder-se-ia argumentar que as exportações de produtos 

primários (commodities metálicas e agrícolas) não representariam uma primarização da 

pauta de exportações, tendo em vista as extensões das cadeias produtivas desses 

produtos sobre a terceira revolução industrial. Nesse caso, os impactos diretos e 

indiretos, a jusante e a montante, dos produtos primários para os quais a economia 

brasileira apresenta vantagens competitivas reveladas, manteria uma relação de 

complementaridade com o resto da indústria. Por conseguinte, a tese sobre 

desindustrialização precoce não de sustentaria. Assim, a redução da participação da 

indústria no PIB seria causada por uma elevação do nível da renda, a semelhança do que 

aconteceu com as economias dos mundos desenvolvidos. Mais ainda, como não se 

poderia confirmar a tese de desindustrialização precoce, as discussões sobre a 

manifestação de uma espécie de “Doença Holandesa” no Brasil não fariam sentido.  

 



 

 

 

Para contribuir com a discussão acerca das relações entre primarização da pauta 

de exportações, desindustrialização e “Doença Holandesa” na economia brasileira, e 

responder as questões aqui propostas, organizou-se esse artigo em duas seções para o 

desenvolvimento os argumentos, além dessa introdução e considerações finais. 

 

Na primeira seção serão apresentadas as definições adotadas neste trabalho para 

primarização, desindustrialização e “Doença Holandesa”, bem como as referências 

teóricas sobre o assunto. Será colocado em oposição opiniões sobre o debate em torno 

dessa temática, contrastando apreciações de outros autores que têm igualmente se 

debruçado sobre essa matéria. Primeiro, apreciam-se as ideias daqueles que enxergam 

no declínio da participação do setor industrial no PIB nacional, o indício de que a 

economia está se desindustrializando precocemente. Segundo, avaliam-se os 

argumentos dos autores que identificam certo exagero nas teses sobre um suposto 

processo de desindustrialização na economia brasileira. Enfim, apresenta-se uma síntese 

sobre as abordagens utilizadas e a necessidade de se mensurar algumas relações de 

causa e efeito para lançar luz sobre a discussão em pauta. 

 

Na segunda seção será apresentada a metodologia para testar as possíveis relações 

existentes entre primarização das exportações brasileiras e a apreciação da taxa de 

câmbio no Brasil, a partir do boom das commodities. Em seguida, buscam-se as causas 

da redução da participação da produção industrial no PIB brasileiro durante esse mesmo 

período. Duas hipóteses são testadas. Primeiro, verifica-se se essa redução trata-se de 

um fenômeno natural devido ao aumento da renda da economia, tal qual ocorreu com as 

economias desenvolvidas. Segundo, investiga-se se essa redução reflete uma 

desindustrialização precoce, que resultou em substituição da produção doméstica pelas 

importações de manufaturados. Enfim, se confirmada a tese da desindustrialização 

precoce avalia-se se essa corresponde a uma manifestação de “Doença Holandesa” no 

Brasil. Nestes termos, testam-se as relações entre valorização cambial e 

desindustrialização devem se mostrar significativas. 

 

As conclusões sintetizam as principais ideias apresentadas nesse artigo. Apontam-

se alguns dos seus limites técnicos e metodológicos. Arrematam-se os principais 

resultados obtidos. Indicam-se algumas proposições de políticas econômicas para 

fortalecer a indústria nacional e assegurar as condições de sustentação de longo prazo. E 

sugerem-se alguns temas para desenvolvimento de trabalho futuros.  

 

 

1 ALGUMAS TESES SOBRE MANIFESTAÇÕES DA “DOENÇA 

HOLANDESA” NO BRASIL 

 

Nessa seção serão apresentadas as definições adotadas para primarização, 

desindustrialização e “Doença Holandesa”, bem como as referências teóricas sobre o 

assunto. Será colocado em oposição opiniões sobre o debate em torno dessa temática. 

Primeiro, apreciam-se as ideias daqueles que enxergam no declínio da participação do 

setor industrial no PIB nacional, o indício de que a economia está se desindustrializando 

precocemente. Segundo, avaliam-se os argumentos que identificam certo exagero nas 

teses sobre um suposto processo de desindustrialização na economia brasileira. 

Terceiro, apresenta-se uma síntese sobre as abordagens utilizadas e a necessidade de se 

mensurar algumas relações de causa e efeito para lançar luz sobre a discussão em pauta. 



 

 

 

 

 

1.1 Relações entre Primarização, Desindustrialização e “Doença Holandesa”.  

  

A partir da primeira década do Século XXI as exportações brasileiras vêm se 

especializando cada vez mais em commodities  agrícolas e metálicas. A questão que se 

coloca é se esse movimento caracterizaria um processo de primarização da pauta de 

exportações brasileiras? Neste sentido, poder-se-ia afirmar que há um retrocesso na 

estrutura das vantagens competitivas reveladas para a economia brasileira e no seu 

modo de inserção internacional? Esse movimento seria responsável pela apreciação da 

moeda nacional capaz de induzir a uma perda de competitividade em setores de maior 

valor agregado, desencadeando, por conseguinte, um processo de desindustrialização 

precoce na economia brasileira? Pode-se afirmar que a economia brasileira está 

acometida de uma espécie de “Doença Holandesa”? 

 

O termo “Doença Holandesa”, ou mal dos recursos naturais, surgiu na década de 

1960 quando a Holanda descobriu depósitos de gás natural no Mar do Norte. Esse fato 

levou a um aumento das exportações das commodities energéticas, desencadeando uma 

sobrevalorização da moeda holandesa seguida de uma perda da competitividade dos 

demais setores produtivos e do total do emprego industrial. O que ocorreu com a 

Holanda foi uma modificação da geração de superávit comercial, da indústria para 

produtos primários, advindos dos depósitos de gás natural descobertos. A atração dos 

capitais estrangeiros em excesso trouxe a valorização do florim. Em consequência, a 

indústria local perdeu competitividade para bens de maior valor agregado ante o 

declínio da produtividade frente aos mercados internacionais. As exportações das 

commodities provocaram uma sobrevalorização na moeda, reduziram a competitividade 

da indústria em geral que perdeu participação na composição do produto.  

 

Para discutir essa possibilidade de a economia brasileira está sofrendo do mal dos 

recursos naturais tomam-se emprestados os conceitos inicialmente desenvolvidos por 

Corden e Neary (1982) e Corden (1984). Nesse modelo clássico de “Doença 

Holandesa” com preços mundiais dados, mobilidade do fator trabalho e existência de 

dois setores: um em expansão (relacionado à exploração de recursos naturais) e outro 

em declínio (relacionado às demais atividades produtivas). A dinâmica do modelo 

implica em dois efeitos: uma desindustrialização direta causada pelo deslocamento dos 

recursos do setor em declínio para o setor em expansão, sem implicar em apreciação da 

taxa de câmbio real; uma desindustrialização indireta causada pelo excesso de demanda 

gerada pelos recursos oriundos do setor em expansão, o que provocará uma elevação 

dos preços, perda de competitividade e apreciação da moeda. 

 

Para Rowthorn e Ramaswany (1999) desindustrialização é definida como uma 

redução persistente da participação do emprego industrial no emprego total de um país 

ou região. Tregena (2009) acrescenta a esse conceito de desindustrialização uma 

redução tanto do emprego industrial no total do emprego quanto do valor adicionado da 

indústria no  PIB. A desindustrialização estaria, pois, associada a uma perda de 

importância relativa na indústria como fonte geradora de empregos e/ou de valor 

adicionado para uma determinada economia. Nesses casos a desindustrialização poderia 

ser considerada um fenômeno natural. Isso porque, com o desenvolvimento econômico, 

a elasticidade renda da demanda de serviços tende a crescer mais rapidamente que a 



 

 

 

elasticidade renda da demanda por manufaturados. Como resultado, a partir de certo 

patamar de renda per capita, haveria um aumento relativo da participação dos serviços 

com relação à participação da indústria no PIB. Mais ainda, como a produtividade do 

trabalho cresce mais rapidamente na indústria do que nos serviços haveria uma redução 

da participação do emprego da indústria no total do emprego.  

 

O conceito de “Doença Holandesa” relaciona uma possível sobrevalorização da 

taxa de câmbio decorrente das exportações de commodities agrícolas e metálicas, 

implicando em um processo de desindustrialização precoce. Os superávits comerciais 

gerados com as exportações de commodities agrícolas e metálicas, aliados a altas taxas 

de juros praticadas no Brasil, promoveriam uma crescente entrada de dólares no país, o 

que levaria a uma apreciação cambial. A sobrevalorização cambial reduz a 

competitividade da indústria nacional desencadeando um processo de 

desindustrialização (redução do emprego industrial e da participação da indústria no 

valor agregado) que não pode ser atribuído a uma elevação dos níveis de renda per 

capita. Nestes termos, se confirmada esse hipótese, a economia brasileira estaria 

acometida de uma espécie de “Doença Holandesa”. De toda sorte tem-se aqui um 

desafio metodológico para separar a sobreapreciação da taxa de câmbio que poderia 

estar associada a outros fatores relacionados: por exemplo, a política macroeconômica 

de juros altos, muito acima dos praticados nos mercados internacionais – o que 

conduziria a uma forte atração de capitais especulativos pela arbitragem câmbio/juros.  

 

 

1.2 Alguns argumentos favoráveis à presença da “Doença Holandesa” no Brasil. 

  

Bresser-Pereira (2008) foi um dos primeiros economistas a afirmar que os mais 

fortes obstáculos ao crescimento econômico da economia brasileira desde o final dos 

anos 80, foram: a redução dos investimentos públicos; e a incapacidade da economia 

brasileira deter a sobre apreciação da  taxa de câmbio. Em seguida, Bresser-Pereira 

atribui como causa, embora não única, da apreciação cambial uma forma de 

manifestação da “Doença Holandesa” resultante da existência de recursos naturais 

baratos e abundantes e de “forma ampliada” da exploração de mão de obra igualmente 

abundante e barata usados para produzir commodities. A “Doença Holandesa”, 

considerada pelo autor como uma falha de mercado, deve ser combatidas com políticas 

ativas para neutralizar seus efeitos perversos sobre os demais setores da indústria 

nacional, que não sejam commodities, intensivas em mão de obra e recursos naturais. 

Um ponto interessante nesse trabalho é que a “Doença Holandesa” não é incompatível 

com cadeias produtivas mais extensas e aumentos da tecnologia e produtividade 

implícitos na produção das commodities agrícolas e metálicas.   

 

Bresser-Pereira (2011) refina seus argumentos, afirmando que: “a doença 

holandesa é uma falha de mercado que sobreaprecia de forma permanente a taxa de 

câmbio, mas é consistente com o equilíbrio intertemporal da conta corrente”. Nesses 

termos, a “Doença Holandesa” pode ser medida através do equilíbrio entre a taxa de 

câmbio de equilíbrio industrial, necessárias às empresas industriais tecnologicamente 

modernas e a taxa de equilíbrio corrente, que equilibra a conta corrente. Se existe 

“Doença Holandesa” a taxa de câmbio de equilíbrio corrente encontra-se em um nível 

menor que a taxa de câmbio de equilíbrio industrial. O Brasil vem apresentando 

superávit em conta corrente, e embora ainda não cause desequilíbrio, se traduz em 



 

 

 

“Doença Holandesa”, mesmo que em escala menor, quando  comparado ao ocorrido nos 

países exportadores de petróleo que atrelam baixo crescimento e pobreza. De toda sorte, 

essa doença, inviabilizaria avanços tecnológicos e a diversificação industrial 

característicos de estágios mais avançados do desenvolvimento econômico. 

 

Fernando Barbi e Nelson Marconi (2010) também admitem um processo de 

primarização dos bens comercializáveis da economia brasileira, que conduz a uma 

apreciação da taxa de câmbio e consequente redução da participação da indústria de 

transformação no PIB e “Doença Holandesa”. Os autores evidenciam o processo de 

desindustrialização da economia brasileira através da acentuada redução da participação 

relativa da manufatura no valor adicionado. O que caracterizaria uma 

desindustrialização precoce estaria relacionado ao fato de que isso está acontecendo 

muito antes de o país atingir nível de renda compatível com a hipótese de 

desindustrialização natural. Essa conclusão é reforçada através de uma análise 

desagregada por macro setores da indústria da indústria de transformação. A produção, 

a produtividade e o emprego dos setores de maior intensidade tecnológica caem 

conjuntamente em relação a esses mesmos fatores relacionados às commodities 

metálicas e agrícolas e aos seus produtos derivados.  

 

Através de testes econométricos baseado na metodologia GMM em dois estágios 

corrigidos para pequena amostra e heterocedascidade, Fernando Barbi e Nelson 

Marconi (2010) comprovam a sua hipótese de trabalho. As mudanças na pauta das 

exportações da economia brasileira conduziram apreciação cambial, sendo esta última 

responsável pela redução relativa da manufatura no valor adicionado. Em outras 

palavras, para os autores a apreciação da taxa de câmbio exerce influências diretas sobre 

o processo de desindustrialização. Isso acartaria um aumento da participação dos 

insumos importados no total de insumos utilizados no processo produtivo, o que seria 

compatível com a hipótese de existência de “Doença Holandesa” no Brasil. 

 

Oreiro e Feijó (2010), depois de revisitarem os conceitos clássico e ampliado de 

desindustrialização, buscam entender suas causas e consequências. Com base na revisão 

da literatura para a economia brasileira, os autores constatam uma continua perda da 

importância relativa da indústria brasileira, queda no valor adicionado da indústria 

brasileira, mudanças na composição dos saldos comerciais e apreciação cambial 

compatíveis com a existência de “Doença Holandesa”. O Brasil estaria então passando 

por um processo de desindustrialização precoce, iniciado antes de atingir um nível de 

renda per capita que explicaria a redução da participação da indústria no valor 

adicionado e na geração do emprego da economia.  

 

De forma mais incisiva, depois de uma revisão bastante completa dos estudos 

realizados sobre essa temática para a economia brasileira, através de um modelo 

econométrico, Soares, Mutter e Oreiro (2011) demostram que a taxa real de câmbio afeta 

negativamente a participação da indústria no emprego e no valor adicionado. Para os 

autores não restam dúvidas que a economia brasileira sofre de um processo de 

desindustrialização precoce com redução da participação do valor adicionado na 

indústria tanto no PIB quanto no total do emprego industrial. As causas desse fenômeno 

estariam ligadas diretamente ao uma taxa real de câmbio sobrevalorizada.  

 



 

 

 

Um taxa de câmbio sobrevalorizada apresenta efeitos perversos sobre o 

desenvolvimento econômico conforme destacam Gala e Libânio (2008). Seguindo seus 

argumentos, a redução dos preços internacionais relativos à apreciação do câmbio 

implica não só na possibilidade de que seja ampliada a demanda por bens de capital, 

como a importação de bens em geral. Some-se a isso o efeito maléfico de reduzir o 

lucro dos setores produtores de comercializáveis, o que por sua vez reduz os 

investimentos, prejudicando a produtividade nacional dos setores com baixo poder de 

mercado. A sobrevalorização cambial também afeta o nível de emprego, impedindo que 

seja realocada mão de obra dos setores de menor produtividade e retornos decrescentes 

de escala, para os de maior produtividade e com retornos crescentes de escala. 

  

Depois de ter adotado o Real como âncora cambial, a taxa de câmbio real passa 

por pequenas desvalorizações, que ajudam a reverter à balança comercial que volta a 

passar pela valorização cambial de 2003 e pela crise internacional de 2008, que 

desacelera a economia. Para GALA E LIBÂNIO, 2008, a valorização da taxa nominal 

de câmbio, aliada as altas taxas de juros praticadas, em uma economia em que o setor 

industrial atua de forma desacelerada e com competitividade reduzida, prejudica as 

exportações de bens manufaturados e amplia as importações de commodities para 

outros países. Isso se torna ainda mais grave quando não se atingiu o nível de renda 

necessário para se elevar a participação dos serviços com relação a industrial no PIB. 

 

1.3 Alguns argumentos contrários à presença da “Doença Holandesa” no Brasil 

 

As opiniões contrárias à tese da presença de “Doença Holandesa” no Brasil 

consideram que a extensão da cadeia produtiva das commodities metálicas e agrícolas, 

para as quais o Brasil apresenta vantagens comparativas reveladas, não pode explicar a 

redução da participação do setor industrial do PIB. Existem outros fatores que não a 

exploração e exportação de commodities, que provocam gargalos estruturais na 

economia brasileira. Autores como André Nassif (2006), Nahakodo e Jank (2006) 

afirmam que o país não passa por desindustrialização ou por um processo de “Doença 

Holandesa”. A redução da participação industrial no PIB é anterior as reformas 

econômicas estruturais da década de 1990, em decorrência da estagnação econômica, 

altas taxas de inflação e baixa produtividade do trabalho, que mesmo tendo aumentado 

posteriormente, entre 1991 e 1998, concorreu para a redução na formação bruta de 

capital fixo e as baixas taxas de investimento, fazendo com que o setor industrial não 

conseguisse retornar aos patamares da década de 1980.  

 

Questiona-se a apreciação artificial da taxa de câmbio no Brasil para manutenção 

das exportações dos produtos que utilizam recursos naturais, devido ao baixo custo 

desses produtos. Não se considera, portanto a longa cadeia produtiva que está por trás 

desses produtos; como a indústria de insumos, máquinas e processamento de produtos, e 

os serviços de suporte que podem permitir a manutenção dessas exportações sem que 

para isso o país passe necessariamente por uma desindustrialização, e possivelmente 

venha a sofrer o mal dos recursos naturais (NAKAHODO e JANK, 2006). A indústria 

brasileira apresenta um grau de integração que lhe permite barrar grandes efeitos de 

uma provável “Doença Holandesa”, que pode passar a existir devido ao fortalecimento 

da demanda por recursos naturais e pela atração de investimentos nesta área. 

  



 

 

 

A diferença entre a taxa de juros interna e externa é, por afirmação de André 

Nassif (2006), a variável mais relevante na explicação da sobrevalorização da moeda 

brasileira, que se transforma em atrativo para o grande influxo de capitais estrangeiros 

de curto prazo. O crescimento das reservas internacionais do país, que  em outubro de 

2010 representam 14,4% do PIB, é uma forma de ajudar a conter a apreciação do Real. 

Para isso o BC compra o fluxo positivo de capitais que entram no mercado brasileiro, as 

reservas são compradas e esteriliza-se a moeda nacional simultaneamente à adoção de 

medidas prudenciais ao crédito. 

 

Na verdade, a valorização cambial poderia ser explicada por outros ângulos. O 

Brasil saiu mais rápido e mais fortalecido da crise de 2008, que desacelerou a economia 

mundial, do que as nações desenvolvidas e permitiu um maior crescimento e um maior 

fluxo de capitais externos. A moeda americana se desvalorizou diante de todos os países 

que possuem câmbio flutuante, o que consentiu a manutenção da valorização da moeda 

brasileira. Se o crescimento pressiona o nível de inflação e o BC evita que isso ocorra, a 

saída acaba sendo optar pela apreciação cambial. Mas para não perder a 

competitividade, algumas medidas de curto prazo devem ser tomadas para brecar a 

sobrevalorização, como o aumento do Imposto sobre Operações Financeiras (IOF) sobre 

os capitais que entram no país. Esse raciocínio desloca o debate da “Doença Holandesa” 

para uma espécie de “Doença Brasileira”, causada por políticas de juros altos, que 

atraem capitais especulativos e reduzem a competitividade da indústria nacional. 

 

Para BASTOS, 2009, observa-se um crescimento das exportações de commodities 

entre o período de 1996-2005 e 2001-2005, mas também para produtos diferenciados, 

considerando como exceções apenas aviões e rádio, TV e telecomunicações. Esse 

aumento significativo pode em parte ser explicado pela demanda de alguns países que 

se tornaram destino das exportações brasileiras. Os efeitos advindos da renda gerada 

pela crescente demanda das exportações de recursos naturais ocorrem sem que, para 

isso, seja necessário estrangular outros setores bens comercializáveis. Em outras 

palavras, o que causa prejuízo a estes setores não é especificamente a realocação dos 

recursos monetários e reais, mas sim a apreciação do câmbio que provoca uma perda de 

competitividade dos bens não commodities. Em uma perspectiva histórica, a apreciação 

cambial explicar-se-ia muito mais pelo populismo cambial, que favoreceria o consumo 

de importados para determinadas parcelas da população, que da abundância de recursos 

naturais e as exportações de seus produtos e derivados. 

 

As observações de Nassif (2006) sobre a composição do valor adicionado na 

indústria brasileira permitiram inferir sobre o avanço das tecnologias baseadas em 

recursos naturais frente à retração dos setores com tecnologia diferenciada. Em acordo 

com o tipo de tecnologia empregada para os anos de 1996 – 2004 (baseada em recursos 

naturais, em ciência, intensiva em mão-de-obra, intensiva em escala, ou diferenciada) 

seus estudos poderiam levar a constatação de um evidente processo de 

desindustrialização em curso, se não fossem suas retificações. Primeiro, a existência 

abundante da matéria-prima petróleo eleva o montante de capital por produto gerado. 

Segundo, contrário às características da “Doença Holandesa”, é reduzida a participação 

do grupo de tecnologias intensivas em trabalho. E, por último, a manutenção da 

participação dos setores intensivos em escala e ciência. 

 



 

 

 

O crescimento das exportações de commodities estaria associado à modernização 

tecnológica do agronegócio brasileiro que o tem tornando competitivo. As commodities 

minerais também ampliariam seu espaço, sendo que o principal exemplo é o petróleo e a 

descoberta do pré-sal, que provavelmente estenderá ainda mais as margens das 

exportações de commodities e também agregará o crescimento das commodities 

minerais industrializadas. Nesse sentido, os superávits obtidos na balança comercial 

adviriam tanto das commodities quanto dos produtos diferenciados dos setores 

industriais associados. Enfim, o baixo coeficiente de abertura da economia limitaria o 

impacto do comércio internacional sobre as variáveis de influencia da “Doença 

Holandesa” (NAKAHODO e JANK, 2006). 

  

Alguns setores vêm sofrendo uma queda de competitividade, principalmente 

aqueles que empregam maior quantidade de mão-de-obra, mas isso não pode ser 

estendido a todos os produtos industrializados. Também se deve considerar que a 

exportação de commodities é uma atividade industrial, que envolve grau de 

processamento tecnológico complexo e se relacionam com indústrias correlatas e de 

apoio. Essa consideração torna perceptível a diferença existente entre o modelo inicial 

de primarização da economia, em que não havia grande emprego tecnológico, e os 

elementos que estão por trás do processamento das commodities, que mesmo de forma 

indireta são influenciados pela indústria (NAKAHODO e JANK, 2006). 

 

1.4 Uma Síntese dos Argumentos acerca da “Doença Holandesa”. 

 

Em consonância às  teses da “Doença Holandesa” no Brasil, encontram-se 

argumentos que associam a persistente apreciação do real a partir do ano de 2003 com o 

da primarização da sua pauta de exportações. Esse fato seria responsável por uma 

desindustrialização precoce da economia brasileira, definida assim, em oposição a uma 

desindustrialização dita “natural”, verificada nas economias desenvolvidas a partir de 

certo patamar de renda per capita. Em tese, o Brasil estaria sofrendo de uma espécie de 

“Doença Holandesa” em que a indústria nacional perde competitividade internacional 

em função da apreciação cambial gerada pelos saldos comerciais das exportações de 

commodities metálicas e agrícolas. Como resultado estaria em curso um processo de 

desindustrialização precoce que comprometeria as condições de absorção e difusão 

tecnológicas e de crescimento de longo prazo. 

 

Em contraposição às teses da “Doença Holandesa” no Brasil, encontram-se 

argumentos no sentido de que a economia brasileira não sofre de um processo de 

desindustrialização precoce. Os argumentos situam-se em três linhas.  Primeiro não se 

verifica uma redução do nível de emprego no setor industrial. Segundo, os 

encadeamentos a jusante e a montante, gerados pela produção dos bens primários, em 

especial as commodities agrícolas e minerais, também não permitiria concluir a favor da 

“Doença Holandesa” no Brasil. Terceiro, os períodos de redução de participação 

industrial estariam relacionados a crises ou estagnação econômica, as taxas de juros 

elevadas e mesmo a um populismo cambial. Em todos esses casos, a indústria nacional 

seria forte o bastante para não sofrer dos males da “Doença Holandesa”.  

 

As conclusões pro e contra a existência de “Doença Holandesa” no Brasil quando 

fundamentadas por estudos empíricos utilizam base de dados diferentes, avaliadas 

qualitativamente em consonância aos referencias teóricos adotados. O que justifica a 



 

 

 

existência de mais esse estudo sobre o tema é a necessidade de testar, através de mesmo 

método quantitativo, ainda que bastante simples, e uma mesma base de dados, as 

relações entre primarização da pauta de exportações, desindustrialização e “Doença 

Holandesa”. Esse é o objeto próxima seção. 

 

 

 

 

2 PRIMARIZAÇÃO,  DESINDUSTRIALIZAÇÃO E “DOENÇA 

HOLANDESA” NO BRASIL. 

 

O objetivo desta seção é, através de um modelo econométrico simples, testar as 

possíveis relações de causalidade entre primarização das exportações brasileiras e a 

apreciação da taxa de câmbio no Brasil, a partir do boom das commodities. Em seguida, 

buscam-se as causas da redução da participação da produção industrial no PIB brasileiro 

durante esse mesmo período. Duas hipóteses são testadas. Primeiro, verifica-se se essa 

redução trata-se de um fenômeno natural devido ao aumento da renda da economia, tal 

qual ocorreu com as economias desenvolvidas. Segundo, investiga-se se essa redução 

reflete uma desindustrialização precoce, que resultou em substituição da produção 

doméstica pelas importações de manufaturados. Enfim, se confirmada a tese da 

desindustrialização precoce avalia-se se essa corresponde a uma manifestação de 

“Doença Holandesa” no Brasil. Nestes termos, testam-se as relações entre valorização 

cambial e desindustrialização devem se mostrar significativas.  

 

2.1 Metodologia para testar as relações de causalidade 

 

Para testar as possíveis relações de causa e efeito entre as variáveis de interesse 

utilizar-se-á o teste de causalidade de Granger. A ideia é bastante simples: se X, uma 

variável qualquer, causa efeitos sobre outra varável, Y, então variações em X deveriam 

preceder variações em Y. Em outras palavras, para dizer que X causa Y, variações de  X 

deveria ajudar a prever Y. Em termos formais, efetua-se uma regressão de Y em relação 

a valores passados de X. Se existe relação de causalidade o acréscimo de valores 

passados de X como variáveis explanatórias devia contribuir significativamente para 

aumentar o poder explanatório da regressão.  

 

Em termos formais efetuam-se duas regressões bivariadas: 

 

 

 
 

Para escolher o número ótimo das defasagens utilizam-se, em acordo com a 

literatura corrente, os Critérios Minimização das Funções de Akaike, Schwarz e 

(Hannan-Quinn. A função desses critérios é penalizar a adição de variáveis explicativas, 

permitindo confrontar distintas especificações de modelos com números diferentes de 

variáveis explicativas de uma forma mais apropriada. Assim, entre especificações 

concorrentes em que se utilizam diferentes números de variáveis explicativas retém 

aquele que minimiza as funções de Akaike e de Schwarz. Na prática, o número de 

variáveis será introduzido até o ponto em que os valores da função de Akaike (AIC) e 

da função de Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ) atinjam um valor mínimo.  



 

 

 

 

O teste de causalidade de Granger baseia-se na hipótese nula de que uma variável 

não ajuda a prever a outra. A conclusão baseia-se em um teste F pode ser usado para 

determinar se os valores defasados de X contribuem significativamente para o poder 

explicativo da primeira regressão. Em caso afirmativo, rejeita-se a hipótese nula e 

conclui-se que os dados são consistentes com X como causa de Y. A hipótese de que Y 

não causa X é então testada da maneira análoga ao procedimento descrito. 

 

Após a estimação, podem-se distinguir quatro casos diferentes: 1) Causalidade 

unilateral de Y para X: quando os coeficientes estimados de X para a variável defasada 

Y são conjuntamente diferentes de zero, e quando o conjunto de coeficientes estimados 

de Y para a variável X não forem estatisticamente diferentes de zero; 2) Causalidade 

unilateral de X para Y: quando os coeficientes estimados de Y para a variável defasada 

X são conjuntamente diferentes de zero, e quando o conjunto de coeficientes estimados 

de X para a variável Y não forem estatisticamente diferentes de zero; 3) Bicausalidade 

ou simultaneidade: quando os conjuntos de coeficientes defasados de X e Y forem 

estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressões; 4) Independência: quando, 

em ambas as regressões, os conjuntos de coeficientes defasados de X e Y não forem 

estatisticamente diferentes de zero.  

 

2.2 Relações entre primarização e valorização cambial 

 

Os dados para exportações de produtos básicos revelam que a participação das 

exportações de bens básicos no total das exportações apresenta uma ligeira tendência 

decrescente até o mês de março de 2002, quando atinge o seu ponto mínimo. A partir 

desse momento, que coincide com o boom dos preços das commodities nos mercados 

internacionais, as exportações de produtos básicos retomam o crescimento, dessa vez a 

taxas exponenciais. Nesse período, enquanto as exportações de produtos básicos 

quadruplicam, as exportações de manufaturados menos que duplicam. Em outras 

palavras, as exportações de produtos básicos crescem duas vezes mais rápido que as 

exportações de produtos manufaturados, conforme ilustra a Figura 1. Entretanto, é 

interessante notar a forte volatilidade das exportações de produtos primários que sofre 

um revés muito mais forte que das exportações de bens manufaturados durante a crise 

de 2008. Esse movimento é revelador da vulnerabilidade externa da economia brasileira 

ao centrar a sua especialização internacional baseada em commodities.  
 



 

 

 

 

Fonte: Fundação Cento de Estudos do Comércio Exterior (FUNCEX). 
 

As diferenças entre o comportamento das exportações de produtos primários e 

produtos manufaturados apontam para um possível processo de primarização da pauta 

de exportações brasileiras. Entretanto, isso não significa necessariamente que esse 

movimento de especialização seja capaz de gerar uma desindustrialização e uma 

manifestação de “Doença Holandesa” no país. Para afirmar qualquer coisa nessa direção 

é necessário investigar as relações entre esse aparente processo de primarização da 

pauta de exportações brasileiras e a taxa de câmbio.  

 

Tomando por base os movimentos da taxa de câmbio após o Plano Real, observa-

se que entre a volta ao regime de câmbio flutuante, em janeiro de 1999, e mês de 

outubro de 2002, a taxa de câmbio média mensal – preço de compra – passou de R$ 1,5 

real por dólares (US$) para R$ 3,81 reais por dólares (US$). A partir desse ponto, que 

coincide aproximadamente com o início do boom dos preços das commodities, há um 

revés no comportamento das taxas de câmbio no Brasil. Salvo o período mais agudo da 

crise financeira de 2008, os capitais voláteis deixaram momentaneamente o país, o 

câmbio se apreciou continuamente conforme ilustra o Gráfico 3. 

 



 

 

 

 
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Seção Balanço de Pagamentos (BCB Boletim/BP) 

 

Os efeitos da contínua apreciação do real com relação ao dólar são previsíveis: a) 

perda da competitividade internacional da indústria local; b) desequilíbrios nas contas 

externas; e c) instabilidade macroeconômica. Entretanto, as suas causas poder ser 

controversas: a) políticas de desvalorizações competitivas das economias desenvolvidas, 

rebatizada pelas mídias de guerra cambial; b) fluxo de capitais voláteis em busca de 

rentabilidade garantida por taxa de juros elevadas; c) saldos comerciais elevados, 

sustentados pelas exportações de commodities.  

 

Em acordo com os procedimentos metodológicos definidos na seção anterior, se 

pretende testar as relações de causa entre o aumento das exportações de produtos 

básicos e apreciação da taxa de câmbio. Para tal, tomou-se por base o período de março 

de 2002 que coincide aproximadamente ao início do boom das commodities e maio de 

2011 quando se realiza essa pesquisa. Aplicando o teste de Granger para as relações 

entre a taxa de câmbio e as exportações de bens manufaturados, busca-se identificar se o 

aumento das exportações de commodities é quem provoca a apreciação cambial. Os 

resultados são apresentados no Quadro 1.  

 

 

Quadro 1– Teste de Causalidade de Granger 

 Taxa de Câmbio e Exportação de Bens Básicos – Período: 2002.03 – 2011.05 

 

 

O resultado do teste de Granger indica que o aumento das exportações de bens 

primários antecede a sobrevalorização do real. O aumento dos preços internacionais das 

commodities leva a mudança na pauta exportadora brasileira, e consequentemente da 

taxa de câmbio. Os superávits comerciais, advindos das commodities metálicas e 

Hipótese nula: Obs. Estatística F Probabilidade 

Câmbio não causa Granger nas exportações de básicos. 

Exportações de básicos não causam Granger no câmbio  

111 5.52295 

0.07171 

0.02058 

0,78937 



 

 

 

agrícolas, são expressivos o bastante para levar a moeda local à apreciação. Portanto, as 

exportações de básicos, tendo reprimarizado à pauta de exportações brasileiras, levam a 

apreciação cambial, o que induz ao risco de uma provável “Doença Holandesa”, 

indicando a desindustrialização negativa da economia brasileira. 

  

Para aceitar ou recusar a hipótese de “Doença Holandesa” é preciso verificar se 

houve redução da participação da indústria no PIB, e estudar as suas causas, o que será 

feito na próxima seção. A aceitação de um processo de desindustrialização implica em 

aceitar como causa a “Doença Holandesa”, ou que a renda esteja em um nível capaz de 

promovê-la naturalmente, como nas economias desenvolvidas.    

  

2.3  Desindustrialização Natural Versus Desindustrialização Precoce 

 

Em acordo com a revisão bibliográfica desse trabalho, um processo de 

desindustrialização pode ser caracterizado por uma redução da participação da indústria 

no PIB. Essa redução é considerada natural se está associada a um crescimento da 

renda. Entretanto, se a queda da participação da indústria no PIB for causada por uma 

substituição da produção doméstica por produtos importados, tem-se caracterizado um 

fenômeno de desindustrialização precoce.  

  

Para efetuar esses testes tomam-se os índices mensais de produção física da 

indústria entre janeiro de 1975 e maio de 2011 da produção industrial (extrativa e de 

transformação). Em seguida utilizam-se os dados disponibilizados pelo Banco Central 

do Brasil de janeiro de 1990 a junho de 2011 para o PIB (PIB - R$ - Banco Central do 

Brasil, Boletim, Seção Atividade Econômica (BCB Boletim/Ativ. Ec.) - BM12_PIB12. 

Período: 1990.1 – 2011.6). Forma-se uma série específica para o período de março de 

2002 a maio de 2011, através da divisão do índice da produção física da indústria pelo 

PIB, tomando como base o mês de fevereiro de 2002, igual a 100. Essa relação serve 

para averiguar a participação da produção industrial no PIB, demonstrando que ela 

decresce de forma consistente, como é apresentado na Figura 3.   

 

 



 

 

 

Fonte: Elaboração do autor a partir de dados do IBGE, Atividade Industrial - Indústria Extrativa e de 

Transformação: Índices Mensais de Produção Física, 1975-2011; e do Banco Central do Brasil, Boletim, 

Seção Atividade Econômica. 

 

Essa queda da participação industrial pode ser explicada por duas hipóteses. A 

primeira hipótese trata a queda da participação da indústria no PIB como um processo 

natural decorrente de um aumento do nível de renda da população. A segunda hipótese 

trata a queda da participação da produção industrial no PIB como um sinônimo de 

industrialização precoce. Nesse caso, o aumento na demanda interna por produtos 

industrializados deveria ser explicado por um aumento das importações desses produtos.  

 

A hipótese de desindustrialização natural supõe em que o crescimento da renda no 

Brasil, apesar de ainda não ter atingido o nível de renda das economias desenvolvidas, 

tenha sido capaz de fazer com que a demanda interna se desloque da indústria para o 

setor de serviços. Como uma proxy da renda foi utilizado o imposto de renda (IR) da 

pessoa física retido na fonte, representado pela receita bruta dos rendimentos do 

trabalho, de acordo com o Ministério da Fazenda, Secretaria da Receita Federal, no 

período de janeiro de 1992 a junho de 2011 A fonte de dados para a construção dessa 

proxi foi: Imposto sobre a renda (IR) - retido nas fontes - rendimento do trabalho - 

receita bruta - R$ - Ministério da Fazenda, Secretaria da Receita Federal (Min. 

Fazenda/SRF) - SRF12_IRRFRT12 - PERIODO: 1992.01 – 2011.06. Com base nesses 

dados, constata-se que durante o período de análise os rendimentos do trabalho 

cresceram de forma de forma sistemática.  

 

 

 
 

A realização do teste de causalidade de Granger, para a relação renda e 

participação da indústria no PIB, informa o seguinte resultado: 

 

Quadro 2 - Teste de Causalidade de Granger 

Renda e Participação da Indústria no PIB - Período: 2002.03 – 2011.05 
Hipótese nula: Obs. Estatística F Probabilidade 



 

 

 

Part. da indústria no PIB não gera Granger em renda 

Renda não gera Granger em Part. da indústria no PIB 

109 9.50169 

6.60362 

0.0002 

0.0020 

 

O teste de Granger para a hipótese de desindustrialização natural diz que não se 

pode argumentar que aumentos da renda provoquem uma desaceleração na participação 

industrial no PIB. Assim, os dados demonstram que a efetiva desaceleração da produção 

industrial brasileira, embora acompanhada por um crescimento do nível da renda, é 

incompatível com a desindustrialização natural. Em outras palavras, não há uma relação 

de causalidade entre a renda e a participação da indústria no PIB nacional, portanto é 

improvável, com a utilização desse instrumental, atestar um processo de 

desindustrialização natural. Também não existem relações de causalidade entre as 

transformações da participação da indústria e o aumento da renda.  

 

A hipótese de desindustrialização precoce supõe que a queda da participação da 

indústria no PIB provocou um aumento das importações para suprir a demanda interna. 

Verifica-se então se a da participação da indústria no PIB se deve ao aumento das 

importações, que substituindo os produtos nacionais antecipariam tal processo. Para 

estimar as regressões concernentes ao teste de Granger foram utilizados os dados para 

Importação (FOB) da FUNCEX (Importações - (FOB) - US$ - Fundação Centro de 

Estudos do Comércio Exterior (Funcex) - FUNCEX12_MDVT12) e os dados do PIB 

mensal calculado pelo Banco Central do Brasil, entre janeiro de 1978 e junho de 2006 

(PIB - R$ - Banco Central do Brasil, Boletim, Seção Atividade Econômica (BCB 

Boletim/Ativ. Ec.) - BM12_PIB12" Periodo: 1978.01 – 2011.06). O teste de causalidade 

de Granger estre essas variáveis oferece os seguintes resultados: 

 

Quadro 3 – Teste de Causalidade de Granger 

Importações (FOB) e Participação da Indústria no PIB  - Período: 2002.03 – 2011.05 
Hipótese nula: Obs. Estatística F Probabilidade 

 Part. da indústria no PIB não gera Granger em importações  

Importações não geram Granger em Part. da indústria no PIB 

109 2.37503 

8.40615 

0.0980 

0.0004 

 

O teste de Granger para a hipótese de desindustrialização precoce mostra-se 

positivo. Em outras palavras, pode-se afirmar que a economia esteja vivenciando um 

processo de desindustrialização precoce. Os dados mostram que a redução da 

participação da indústria, em consonância ao aumento do consumo dos bens 

manufaturados e ao aumento da renda é explicada pelas importações. De outro lado não 

há uma relação de causalidade entre o aumento das importações e a queda da 

participação do PIB, o que fortalece fortemente os resultados encontrados. 

 

Resta agora testar se a desindustrialização é fruto da ocorrência da “Doença 

Holandesa” o que pode ser realizado através das relações entre a variação cambial e a 

queda da participação industrial. Esse será o objeto da próxima seção. 

 

2.4 A Nova “Doença Holandesa” no Brasil 

 
Das seções anteriores pode-se verificar que as exportações de produtos básicos 

(commodities agrícolas e metálicas) ocuparam um maior espaço na pauta de 

exportações brasileiras a partir do boom dos preços das commodities. Houve, nesse 



 

 

 

sentido, uma primarização da pauta de exportações da economia brasileira. O aumento 

dessas exportações contribuiu para a apreciação do real durante o período em análise. 

Durante esse mesmo período, houve uma queda da participação da indústria no PIB. Em 

acordo com os testes de causalidade aplicados nessa pesquisa, esse movimento não pode 

ser explicado pelas variações da renda. Houve sim uma substituição da produção 

industrial doméstica por bens industriais importados.  

 

Para testar a existência da “Doença Holandesa” no Brasil é necessário verificar as 

relações de causalidade entre a desindustrialização precoce, identificada na seção 

anterior, e os movimentos de apreciação cambial verificados no período em análise. 

Mais uma vez utiliza-se o teste de causalidade de Granger para determinar as relações 

entre a queda da participação da indústria no PIB, já identificada como um fenômeno de 

desindustrialização precoce, e a apreciação cambial. Os resultados desse procedimento 

são apresentados no Quadro 4. 

 

Quadro 4 – Teste de Causalidade de Granger 

Participação da Indústria no PIB e Taxa de Câmbio - Período: 2002.03 – 2011.05 
Hipótese nula: Obs. Estatística F Probabilidade 

Part. da indústria no PIB não gera Granger em Tx de Câmbio 

Tx de Câmbio não gera Granger em Part. da indústria no PIB 

110 16.3697 

0.75793 

0.0001 

0.3859 

 

Os resultados atestam a existência do mal conhecido como “Doença Holandesa”. 

A apreciação cambial causa a queda da participação da produção industrial no PIB, 

enquanto que não existem relações de causalidade entre a queda da participação e a 

apreciação cambial, resultado que fortalece a análise que se segue.  

 

A mudança estrutural pela qual vem passando a pauta de exportações nacional, 

através da ampliação de bens primários, com destaque para o comportamento das 

commodities, caracterizada como primarização da pauta de exportações, contribuiu para 

a apreciação da moeda nacional. A sobrevalorização da moeda brasileira, por sua vez, 

provocou uma substituição da produção industrial doméstica por produtos importados, 

induzindo a um processo de desindustrialização precoce da economia brasileira. Os 

testes que associam a queda da participação da indústria no PIB mostraram-se 

negativos, o que afasta a hipótese de desindustrialização natural. Enfim, pode-se mostrar 

que a apreciação cambial tem reduzido a competitividade da indústria nacional, eleva as 

importações e explica significativamente a queda da participação da indústria no PIB, o 

que atesta a existência de “Doença Holandesa” no Brasil.  

 

CONCLUSÃO 

 

As relações entre primarização da pauta de exportações, apreciação cambial, 

desindustrialização e “Doença Holandesa” voltaram  ao centro dos debates econômicos 

na economia brasileira, nesse início da segunda década do Século XXI. Há aqueles não 

enxergam nenhum perigo na primariação da pauta de exportações para as condições de 

acumulação de longo prazo da economia brasileira em função da extensão da cadeia 

produtiva das commodities agrícolas e metálicas. Assim, não haveria 

desindustrialização e muito menos manifestação de “Doença Holandesa”. Para outros, o 

baixo valor agregado nos produtos que a economia brasileira apresenta vantagens 

competitivas reveladas, torna a economia brasileira vulnerável a choques externos. Mais 



 

 

 

grave ainda, a especialização internacional da economia brasileira estaria promovendo 

uma desindustrialização precoce, contribuindo para  a redução da participação da 

produção industrial no PIB. Uma vez que esse movimento é induzido por uma 

apreciação cambial, uma “Doença Holandesa” acomete a economia brasileira. 

 

Esse trabalho constatou que a primariação da pauta de exportações da economia 

brasileira a partir do boom dos preços das commodities metálicas e agrícolas foi 

responsável pela apreciação cambial nesse mesmo período. Intuiu também que a 

redução da produção industrial no PIB não pode ser atribuída a um aumento do nível da 

renda da economia. Concluiu que a redução da participação da indústria no PIB foi 

compensada por um aumento das importações, em substituição à produção doméstica. 

Dessas duas últimas averiguações, pode-se afirmar que a economia brasileira submete-

se a um processo de desindustrialização precoce. Enfim, quando se associa as relações 

entre desindustrialização e apreciação cambial, não se pode descartar a tese de que a 

economia brasileira acomete-se de manifestação de “Doença Holandesa”.  

  

Conforme já fora alertado por outros autores que também haviam identificado a 

manifestação de uma espécie de “Doença Holandesa” para a economia brasileira, como 

Bresser-Pereira (2008) e Furtado (2008), é preciso introduzir na pauta da política 

econômica brasileira, instrumentos para evitar a apreciação excessiva da moeda 

nacional em relação as divisas fortes de modo a preservar a estrutura produtiva da 

economia brasileira. É certo que após as dificuldades para as economias desenvolvidas 

retomarem o crescimento econômico e a políticas de desvalorização competitivas, o 

governo tem lançado algumas medidas, entretanto muito tímidas para evitar a 

apreciação do real e uma crescente deterioração dos saldos comerciais.  

 

Esse trabalho corrobora com as conclusões de outros autores acerca da “Doença 

Holandesa” no Brasil. Entretanto uma análise mais fina, para verificar que setores são 

os mais afetados é fundamental para que se possam definir políticas eficazes no sentido 

de evitar a continuidades de um processo de desindustrialização precoce que acomete a 

economia brasileira nessa segunda década do Século XXI. Em primeiro lugar, é preciso 

determinar caminhos para manutenção da taxa de câmbio competitiva. É cogente 

encontrar um antidoto para as políticas de desvalorização competitivas praticadas pela 

Economia Americana, pelas economias europeias e pela China. Esse problema deve ser 

agravado a partir da exploração do petróleo da área do Pré-Sal. Nesse caso, a criação de 

um fundo de desenvolvimento a partir dos royalties do petróleo é fundamental para as 

condições de sustentabilidade de crescimento de longo prazo da economia brasileira.  
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