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RESUMO 

 

        A economia do Brasil e de alguns países em desenvolvimento é fortemente 

influenciada pela indústria de exploração de recursos naturais, como a extração mineral, 

a agricultura e a pecuária. Em economias com estas características a ocorrência da falha 

de mercado nomeada como Dutch disease
1
 (DD) é em determinadas circunstâncias 

especulada. Assim, a comprovação da hipótese da existência desta “moléstia” em 

território brasileiro, provocada pelo boom do minério de ferro, é o principal objetivo 

deste trabalho. 

A revisão bibliográfica sobre o caso pragmático holandês se deu através do estudo 

da bibliografia científica existente sobre a DD na Holanda. Estudos referentes à 

desindustrialização da economia e neutralização desta falha de mercado foram 

realizados para uma melhor compreensão do tema. O referencial teórico foi completado 

com a apresentação de teorias sobre as principais determinantes de uma taxa de câmbio, 

durante o regime de Bretton Woods e durante os oito anos da série histórica definida 

para análise (2000-2007).  

Esta dissertação apresenta, compara, analisa e debate dados referentes à Holanda 

para eliminar dúvidas sobre a existência da falha de mercado DD. Posteriormente dados 

sobre a economia brasileira, principalmente do balanço de pagamentos, flutuação do 

câmbio e cotação e quantidades exportadas do minério de ferro foram coletados.  A 

análise destes dados teve o intuito de verificar o impacto do boom mineral brasileiro no 

processo de commoditização da pauta exportadora nacional, assim como na valorização 

do Real no período. 

Esta análise se propôs a eliminar dúvidas sobre a existência da falha de mercado 

DD provocada pelo boom do minério de ferro, reprovando assim sua existência no país 

através desta commodity. 

                                                           
1
 Termo cunhado pela primeira pela revista “The Economist” em artigo chamado “The Dutch Disease” em 

26 de Novembro de 1977(EcononStats, 2008). 
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Em sua última parte foi feita uma comparação entre o contexto econômico quando 

se deu a doença holandesa e o atual vivido no Brasil, demonstrando, baseado nas teorias 

que dissertam sobre o mercado financeiro, os motivos pelos quais atualmente esta falha 

de mercado tem menores possibilidades de ocorrer. 

O trabalho não endossa a linha de pesquisa que disserta sobre ocultos entraves 

para a diversificação da indústria nacional e aceleração do crescimento econômico 

brasileiro. Por outro lado confere responsabilidade à complexidade do sistema 

financeiro mundial, ao aprofundamento e sofisticação do sistema financeiro brasileiro, e 

diversificação da pauta exportadora brasileira para afirmar por que os efeitos negativos 

da doença holandesa não são pertinentes no país. 
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ABSTRACT 

 

        The economy of Brazil and some developing countries is strongly influenced by 

the industry of natural resources exploitation, such as mining, agriculture and livestock. 

In economies with these characteristics the occurrence of market failure appointed as 

Dutch disease (DD) is speculated in certain circumstances. Thus, the proof of the 

hypothesis of the existence of this "disease" in Brazilian territory, caused by the boom 

of the iron ore production, is the main objective of this work.  

        The literature review on the Dutch classic case was through the study of literature 

exists on the DD in the Netherlands. Studies concerning the industrialization of the 

economy and neutralization of this market failure have been conducted to better 

understand the issue. The theoretical framework was completed with the presentation of 

theories about the main determinants of exchange rate during the Bretton Woods regime 

and during the eight years of the series set for analysis (2000-2007).  

        This study presents, compares, analyzes and discusses data on the Netherlands to 

remove doubts about the existence of the DD market failure. Subsequent data on the 

Brazilian economy, especially the Balance of Payments, fluctuation of exchange rates, 

export prices and also the quantities of iron ore were collected. The analysis of these 

data had the objective of verifying the impact of the mineral boom in the Brazilian 

commoditization of national exports as well as the optimization of Real in the period. 

        This analysis is proposed to eliminate doubts on the existence of the DD market 

failure caused by the boom of iron ore production and exports, rejecting its existence in 

the country through this commodity.  

        In its last part a comparison between the economic context when the Dutch disease 

happened and the possible occurring in Brazil was done showing, based on theories that 

discourse on the financial market, the reasons that a market failure as DD has currently 

fewer possibilities to occur. 
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        The work does not endorse the line of research that discourse on hidden barriers to 

diversification of the domestic industry and acceleration of economic growth in Brazil. 

On the other hand it gives responsibility to the complexity of the global financial 

system, the depth and sophistication of the Brazilian financial system, and also the 

diversification of the Brazilian exports to affirm that the negative effects of Dutch 

disease are not relevant in the country. 



 

vi 

 

SUMÁRIO 

 

Resumo..................................................................................................... .....................................................ii 

Abstract.........................................................................................................................................................iv 

Lista de Tabelas........................................................................................ ..................................................viii 

Lista de Figuras......................................................................................... ....................................................ix 

Lista de Siglas e Abreviaturas........................................................................................................................x 

Agradecimentos............................................................................................................................................xi 

1 INTRODUÇÃO.......................................................................................................................................01 

1.1 Apresentação.................................................................................................. ........................................01 

1.2 Metodologia.............................................................................................................. .............................08 

1.3 Fonte de Dados............................................................................................................................... .......10 

2 O REFERENCIAL TEÓRICO DA DOENÇA HOLANDESA...............................................................12 

2.1 A Visão Tradicional x A Nova Visão....................................................................................................12 

2.2 O Caso Paradigmático Holandês......................................................................................... ..................15 

2.3 O Modelo de Equilíbrio Parcial.................................................................................................... .........19 

2.4 O Emprego Industrial e sua Relação com a Desindustrialização na Economia de um 

País...............................................................................................................................................................22 

2.5 As Formas de Neutralização dos Efeitos da Dutch Disease..................................................................28 

2.5.1 Administração do Câmbio..................................................................................................... .............29 

2.5.2 O Imposto de Exportação: Uma análise Ricardiana para sua Quantificação......................................31 

2.5.3 Controle de Capitais......................................................................................................... ...................32 

3 A ANÁLISE DA ATUAL CONJUNTURA ECONÔMICA BRASILEIRA...........................................35 

3.1 A Discussão no Âmbito Acadêmico Brasileiro sobre o Caso Nacional................................................35 

4. INSERÇÃO DO BOOM MINERAL NA CONJUNTURA ECONÔMICA 

BRASILEIRA.................................................................................. ............................................................42 

4.1 O Boom da Commodity Minério de Ferro.................................................................................... .........43 

4.2 O Mercado Cambial Brasileiro: Uma Contextualização Histórica........................................................49 



 

vii 

 

4.2.1 A Análise do Comportamento do Câmbio Brasileiro (2000 – 2007).................................................53 

4.3 O Balanço de Pagamentos Brasileiro.....................................................................................................59 

4.3.1 Transações Correntes......................................................................................... .................................61 

4.3.2 Conta Capital e Financeira..................................................................................................................62 

4.3.3 Haveres da Autoridade Monetária...................................................................... ................................63 

4.4 O Processo de Commoditização da Pauta Exportadora Brasileira........................................................64 

4.5 A Influência do Minério de Ferro na Commoditização da Pauta Exportadora Brasileira.....................68 

4.6 A Influência do Minério de Ferro no Comportamento da Taxa de Câmbio (2000 – 

2007).............................................................................................................................. ..............................71 

4.6.1 A Representatividade das Exportações Brasileiras de Ferro no Total Exportado pelo País (2000 – 

2007)........................................................................................................................ ................................... 72 

4.6.2 A Representatividade das Exportações Brasileiras de Ferro no Total do Fluxo Financeiro da Balança 

Comercial Brasileira (2000 – 2007).............................................................................................................76 

4.6.3 Representatividade das Exportações Brasileiras de Ferro em Relação ao Fluxo de Divisas das 

Transações Correntes (2000 – 2007)....................................................................................... ....................78 

4.6.4 A Representatividade das Exportações Brasileiras de Ferro em Relação ao Fluxo Total do Balanço 

de Pagamentos (2000 – 2007)......................................................................................................................81 

5 RAZÕES QUE JUSTIFICAM O BAIXO IMPACTO DO BOOM MINERAL NO CÂMBIO...............84 

5.1 Os Capitais Virtuais................................................................................................................ ...............90 

Considerações Finais...................................................................................................................................93 

Referencias Bibliográficas................................................................................................... ........................96 



 

viii 

 

 

LISTA DE TABELAS 

 

Tabela 01 – Flutuação do Câmbio Brasileiro (Média Anual 2000 – 2003).................................................55 

Tabela 02 – Flutuação do Câmbio Brasileiro (Média Anual 2004 – 2007).................................................58 

Tabela 03 – Participação dos Fatores Agregados sobre o Total Geral Exportado (%)................................67 



 

ix 

 

LISTA DE FIGURAS 

 

Figura 01 – Crescimento PIB X Exportações de Recursos Naturais...........................................................02 

Figura 02 – Relação Inversa entre o Crescimento das Exportações de Manufaturas a Partir de 1970 e a 

Proporção das Exportações de Recursos Naturais em Relação ao PIB em 1970........................................03 

Figura 03 – Variação do PIB Holandês (%)................................................................................................06 

Figura 04 – A Cotação do Câmbio Holandês em Relação ao Dólar Americano (médias anuais)...............17 

Figura 05 – Participação Percentual do Gás Natural nas Exportações Totais Holandesas..........................18 

Figura 06 – Modelo de Equilíbrio Parcial....................................................................................................20 

Figura 07 – Indústria e Serviços na União Européia: Produção, Produtividade e Emprego.......................26 

Figura 08 – Quantidade Total Exportada Minério de Ferro Brasil..............................................................44 

Figura 09 – Valor Total Exportado Minério de Ferro Brasil (FOB)............................................................45 

Figura 10 – Preço de Venda Vale (FOB)..................................................................................... ................48 

Figura 11 – Variação do Câmbio Brasileiro................................................................................................57 

Figura 12 – Exportação Brasileira por Fator Agregado (US$) – 2000 / 2007.............................................65 

Figura 13 – Exportação Brasileira por Fator Agregado (%) – 2000 / 2007.................................................66 

Figura 14 – Exportações de Minério de Ferro e Exportações de Produtos Básicos – Brasil.......................69 

Figura 15 – Relação Exportações Minério de Ferro e Exportações Produtos Básicos – Brasil..................70 

Figura 16 – Exportações de Minério de Ferro e Exportações Totais – Brasil.............................................74 

Figura 17 – Relação Exportações Minério de Ferro e Exportações Totais – Brasil....................................75 

Figura 18 – Exportações de Minério de Ferro e Fluxo Financeiro BC – Brasil..........................................77 

Figura 19 – Relação Exportações Minério de Ferro e Fluxo Financeiro BC – Brasil.................................78 

Figura 20 – Exportações de Minério de Ferro e Fluxo Financeiro das TC – Brasil....................................79 

Figura 21 – Relação Exportações Minério de Ferro e Fluxo Financeiro TC – Brasil.................................80 

Figura 22 – Exportações de Minério de Ferro e Fluxo Financeiro BP – Brasil...........................................82 

Figura 23 – Relação Exportações Minério de Ferro e Fluxo Financeiro BP – Brasil.................................83 

Figura 24 – Relação Fluxo Financeiro TC e Fluxo Financeiro BP – Brasil................................................87 

Figura 25 – Relação Fluxo Financeiro CCF e Fluxo Financeiro BP – Brasil............................................89 



 

x 

 

LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS 

 

01. DD – Dutch Disease...............................................................................................................................01 

02. FOB – Free on Board...................................................................................... ......................................02 

03. PIB – Produto Interno Bruto…............................................................................... ...............................09 

04. BRIC – Brasil, Rússia, Índia e China..................................................................... ...............................05 

05. BP – Balanço de Pagamentos................................................................................. ...............................07 

06. TC – Transações Correntes....................................................................................................................07 

07. CCF – Conta Capital e Financeira.......................................................................... ...............................07 

08. ONU – Organização das Nações Unidas...............................................................................................10 

09. DNB – De Nederlandsche Bank. ............................................................................................. .............10 

10. MDIC – Ministério do Desenvolvimento Indústria e Comércio Exterior.............................................10 

11. CEPAL – Comissão Econômica para a América Latina e o Caribe......................................................13 

12. Setor N – Conjunto de setores não exportadores...................................................................................20 

13. Setor T – Conjunto de setores exportadores, exceto setor boom...........................................................20 

14. Sub-setor B – Setor exportador que passa pelo Boom...........................................................................20 

15. ICONE – Instituto do Comércio e Negociações Internacionais..................................................... .......27 

16. OPEP – Organização dos Países Exportadores de Petróleo ..................................................................32 

17. BNDES – Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social..................................................40 

18. USGS – United States Geological Survey.............................................................................................43 

19. SSF – Fino do Sul............................................................................................... ...................................46 

20. CJF – Fino Carajás.................................................................................................................... ............ 46 

21. CJL – Granulado Carajás......................................................................................................... ..............46 

22. PAF – Pelota Alto-Forno Tubarão...................................................................................... ...................46 

23. PRD – Pelota Redução Direta Tubarão.................................................................. .............................. 46 

24. FHC – Fernando Henrique Cardoso......................................................................................................53 

25. FMI – Fundo Monetário Internacional..................................................................................................53 



 

xi 

 

 

AGRADECIMENTOS 

 

        Aos orientadores pelo conhecimento transferido, aos meus irmãos e amigos pelo 

carinho, ao meu pai Antônio pela força, à minha mãe Graça, principal incentivadora 

deste projeto, à minha companheira Luíza pelo imprescindível apoio nos momentos 

finais deste trabalho e, finalmente, à CAPES pelo suporte financeiro. 



 

 

 

1 

1. INTRODUÇÃO. 

 

1.1 Apresentação. 

 

        Desde o início do século vinte e um, a indústria extrativa brasileira, principalmente 

do minério de ferro, impulsionada pelo forte crescimento da economia mundial (com 

destaque para a chinesa) tem crescido vigorosamente e, desta forma, vem impactando a 

economia nacional. Estes impactos, de acordo com alguns estudiosos, não seriam 

somente positivos, haja vista a possível falha de mercado chamada de Dutch disease, 

que no país de origem foi supostamente iniciada em 1967.  A causa deste fenômeno 

ocorrido na Holanda foi o boom das exportações de gás natural que gerou impactos em 

outros setores na economia através de sua influencia no câmbio. 

        Neste trabalho o problema estudado será, justamente, verificar a existência da DD 

no Brasil, devido ao forte crescimento observado por uma indústria primária 

exportadora de commodities, sobre as demais indústrias exportadoras nesta mesma 

economia. 

        O clássico exemplo holandês nos remete a 1959 quando a empresa Nam passou a 

explorar os recursos energéticos da bacia do Mar Norte. O campo de gás natural 

descoberto pelos holandeses na região de Groningen (on shore e off shore) era 

considerado um dos maiores do mundo na época e abrigava reservas estimadas em 

2.700 bilhões de m
3
 (Nam, 2007). É importante salientar que antes da descoberta dos 

depósitos do combustível a Holanda observava consistente crescimento econômico. 

Diferentemente da previsão natural, de um crescimento bombástico da economia do 

país como um todo, o ritmo de crescimento econômico holandês, durante o grandioso 

boom da indústria extrativa do gás natural, decaiu.      
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       A relação inversa entre as taxas de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) per 

capita e exportações de recursos naturais em relação ao PIB foi comprovada desde os 

estudos preliminares de Sachs e Warner (1997), como mostrado na Figura 01: 

 

 

  

Figura 01: Crescimento PIB X Exportações de Recursos Naturais. 

Fonte: Sachs e Warner, 1997. 

 

        Ao analisarmos o gráfico acima, fica claro que nestes países, no período analisado, 

esta relação inversa foi verificada. Assim, quanto mais as exportações de um país foram 

baseadas em produtos primários, isto é, quanto mais intensa foi a utilização econômica 

de seus recursos naturais em 1970, menor foi o crescimento de sua economia nos vinte 

anos seguintes (1970-1989). Destacam-se os países de economia baseada 

essencialmente na exportação de petróleo como os Emirados Árabes Unidos e a Arábia 

Saudita como exemplos de negativo crescimento econômico médio no período em 

questão. Por outro lado, os “tigres asiáticos” (Cingapura, Coréia do Sul, Taiwan e Hong 
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Kong), conhecidos pela ausência de recursos naturais e forte dinamismo de seu setor de 

manufaturas, apresentam-se como os países de melhor média de crescimento no período 

considerado. 

        Outro interessante fenômeno também observado em diversos países é ilustrado 

pela figura 02. Nela foi identificada uma relação inversa entre o crescimento das 

exportações de manufaturas e o nível de exportação dos recursos naturais de um mesmo 

país. O que se verifica é que, neste período, quanto mais o PIB de um país baseou-se em 

exportações de recursos naturais, menor foi seu crescimento em exportações de 

manufaturas. Como exemplo, podemos destacar a Venezuela e novamente a Arábia 

Saudita. Em contrapartida, quanto menor foi a dependência do PIB destes países na 

exportação de recursos naturais, maior foi seu crescimento de exportações de 

manufaturas. Vale ressaltar também, como exemplo desta relação inversa, a posição no 

gráfico de países como o Japão, União Européia (como um bloco econômico) e Hong 

Kong. 

 

 

 

Figura 02 – Relação Inversa entre o Crescimento das Exportações de Manufaturas a Partir de 

1970 e a Proporção das Exportações de Recursos Naturais em Relação ao PIB em 1970. 

Exportações de Recursos Naturais como Proporção do PIB, 1970. 
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Fonte: Sachs e Warner, 2005, p.79. 

              O que os autores tentaram comprovar ao coletar os dados e, posteriormente, 

apresentando esses gráficos é de que o processo de desindustrialização dos setores de 

manufaturas podia ser explicado devido aos efeitos negativos que o setor de exportação 

de commodities provoca. Desta forma, seria também plausível de suspeita que a 

conseqüente redução do ritmo de crescimento da economia de um país vem a reboque 

do processo de desindustrialização, destas mesmas economias, afetadas então pela DD. 

Obviamente, diferentes níveis de dependência econômica nas exportações dos recursos 

naturais refletiriam em diferentes intensidades do processo de desindustrialização (para 

países com algum tipo nível de industrialização) e, consequentemente, em diferentes 

graus de redução do ritmo de crescimento do PIB provocadas por essa falha de mercado 

nas nações analisadas. 

        A Dutch disease, ou em tradução literal para o português “doença holandesa”, é 

considerada pela ciência econômica um tema relativamente novo e, ainda pouco 

consensual entre os teóricos dedicados a ele. Desta forma, justifica-se a necessidade de 

uma discussão mais profunda no meio acadêmico, principalmente em países como o 

Brasil, potencialmente expostos a esta suposta grave falha de mercado. 

        Assim, atualmente, esse tem sido um tema bastante discutido tanto nacionalmente 

quanto internacionalmente, e o número de publicações começou a avolumar-se. Porém, 

ainda é notada certa resistência de economistas ortodoxos em aceitar, ou simplesmente 

estudar mais profundamente esse fenômeno econômico. Eles negam sua existência de 

imediato, sem hesitar, apoiados na visão tradicional em relação aos recursos naturais 

(detalhada mais a frente) e no liberalismo econômico. Alguns destes autores creditam 

também à suposta posição “natural” dos países periféricos, dotados de condições 

propícias à produção de matérias-prima, afirmando ser este o papel a ser desempenhado 

por estas economias. Assim estes países estariam mantendo-se dependentes ao mercado 

externo, sem criar uma dinâmica interna independente, ficando aprisionados em 

enclaves como o agrícola e mineiro.  

        Entretanto, o que outros afirmam é que a conjuntura econômica mundial alterou-se 

de tal forma que somente em alguns casos, as economias destes países ao passarem por 
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um boom econômico, seriam vulneráveis a tal falha de mercado. Estes países são 

aqueles que apresentam uma pauta de exportações com extrema dependência em uma 

única commodity, além de não ter passado pelo aprofundamento financeiro ocorrido na 

maioria dos países desenvolvidos e em desenvolvimento desde o final dos anos 70. Esta 

hipótese é assumida neste trabalho dissertativo, baseada nos dados que serão 

apresentados para o caso brasileiro.  

        A verificação da ocorrência desse fenômeno no Brasil alteraria fortemente diversas 

decisões de políticas econômicas possibilitando uma aceleração do processo de catch 

up
2
. A necessidade de maior velocidade no catch up é fundamental para que o Brasil 

alcance o mesmo ritmo obtido pelos países de destaque (Índia e China) no principal 

grupo daqueles em desenvolvimento, BRIC – Brasil, Rússia, Índia e China. 

          Dessa forma a intenção em desenvolver um trabalho de pesquisa, que tenha 

aplicação prática e esteja diretamente relacionado com a realidade da conjuntura 

econômica brasileira, foi inspiração inicial para a revisão bibliográfica promovida e que, 

posteriormente, levou a uma metódica pesquisa científica e empírica sobre o tema.  

        Assim, o trabalho procurou fazer uma abordagem específica dos possíveis efeitos 

econômicos negativos da comercialização, via mercado externo, do minério de ferro. A 

principal causa destes efeitos seria a conjuntura econômica, na qual a cotação e a 

demanda pelo minério de ferro no mercado internacional observam um boom. Neste 

trabalho consideramos o boom do setor causado majoritariamente pela pressão de 

demanda chinesa por esta matéria prima. 

        Para a verificação da falha de mercado no Brasil foi observado somente o minério 

de ferro isoladamente. No entanto todas as atividades econômicas de exploração natural 

para posterior exportação foram consideradas no conjunto, através do agrupamento 

denominado produtos básicos. Assim, atividades como a pesca industrial, além da 

extração de minerais pouco relevantes, assim como o agronegócio (entre outros) foram 

abordados indiretamente ao analisar a commoditização da balança comercial brasileira 

                                                           
2
 Processo de alcance, tradução literal. No caso econômico é o processo pelo qual as economias em 

desenvolvimento passam para alcançarem os países desenvolvidos em termos de PIB, bem estar social, 

etc. 
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no contexto dos produtos básicos como um todo. Como dito anteriormente, priorizou-se 

o boom observado pelo setor mineral, através do minério de ferro, e possíveis efeitos da 

chamada Dutch disease na economia brasileira. 

        Assim, o objetivo principal deste estudo é verificar se o Brasil passou a sofrer dos 

efeitos econômicos negativos da DD após o boom econômico observado pela 

comercialização transoceânica do minério de ferro. Para isto necessário se faz a 

verificação sobre se as divisas obtidas pelas exportações do minério de ferro foram 

protagonistas da commoditização da balança comercial e da forte apreciação cambial 

observada no período.  

        Esta análise foi promovida estudando analiticamente as características e o perfil da 

economia nacional anterior e posterior ao aprofundamento financeiro. 

O trabalho dividir-se-á em três etapas: primeiramente destaca-se uma revisão 

bibliográfica para garantir um consistente referencial teórico. Essa revisão se deu 

através de estudo de significativa parte da bibliografia científica existente sobre o tema 

DD. Como a dissertação foi escrita “no calor da hora”, isto é, em parte durante o boom 

mineral, as publicações de cunho jornalístico também foram consideradas para consulta.  

Esta revisão compreende o estudo sobre a “visão tradicional” e “nova visão” 

econômica a respeito da exploração e comercialização de recursos naturais, abarcando 

consequentemente, o surgimento de termos como “Dutch disease” e “maldição dos 

recursos naturais”. Nessa primeira etapa também foi direcionada especial atenção ao 

caso pragmático holandês e, posteriormente, ao clássico modelo de Corden e Neary, que 

baliza para o entendimento deste fenômeno econômico. 

         Ainda nesta etapa, a discussão no meio acadêmico brasileiro é apresentada e 

alguns pontos importantes e de grande discordância entre esses autores foram debatidos. 

Podemos destacar a abordagem a respeito de divergentes formas de analisar dados de 

uma economia com o intuito de verificar a existência ou não de um suposto processo de 

desindustrialização. Outro tópico de destaque é o que joga luz sobre outro debate ainda 

sem consenso: a análise do caráter industrial da atividade de produzir e exportar 

commodities. Por fim, o estudo e análise das propostas de neutralização dos efeitos 
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nocivos da DD sobre a economia tais como: administração do câmbio, imposto sobre 

exportação das commodities protagonistas da Dutch disease e controle de entrada de 

capitais.  

Na segunda parte do trabalho foi feita uma contextualização da economia nacional 

entre 1947 e 1972 (período de vigência do regime de Bretton Woods) e o posterior 

período entre 2000 e 2007, com ênfase ao período entre 2004 e 2007. O período entre 

2000 a 2007 foi selecionado devido à forte apreciação das cotações do minério de ferro, 

provocada pela pressão de demanda chinesa pela commodity. Já a ênfase no período 

2004 a 2007 se deu por ser este o período em que foi mais forte a relação entre 

apreciação cambial, apreciação da cotação do minério de ferro e crescimento da 

demanda pelo minério. Nestes períodos analisados foi focada uma análise dos fluxos de 

divisas registradas no balanço de pagamentos (BP). Posteriormente, foram analisados os 

dados abaixo que, em conjunto com os dados do balanço de pagamentos, propiciasse 

uma conclusão.  

1. Cotação dos preços do mercado transoceânico do minério de ferro; 

2. Quantidades exportadas da commodity; 

3. Fluxo de divisas no balanço de pagamentos e de suas principais contas como 

transações correntes (TC) (enfocando a balança comercial) e a conta capital e financeira 

(CCF) (enfocando os fluxos de capital especulativo e investimentos diretos); 

4. Evolução da taxa de câmbio durante o período de análise; 

        Estes dados foram analisados como forma de comprovar ou refutar empiricamente 

a hipótese, através da representatividade dos fluxos de divisas referentes às exportações 

de minério de ferro no total dos fluxos registrados no balanço de pagamentos, que, a 

priori, definem o câmbio. 

        Finalmente, na terceira parte, foi promovida uma reflexão e retrospectiva histórica 

sobre a nova conjuntura do mercado financeiro internacional. Posteriormente foi feita 

uma demonstração do desmembramento do mercado cambial, entre primário e 
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secundário
3
, onde os capitais virtuais passam a ter um papel importante na definição do 

câmbio. Estes capitais (que não são contabilizados no balanço de pagamentos) serão 

superficialmente analisados de forma a demonstrar que, na conjuntura econômica atual, 

a definição do câmbio tem um número muito maior de variáveis, além de uma 

complexidade maior que aquela baseada somente na quantificação dos fluxos de divisas 

registrados no balanço de pagamentos.   

        A análise do novo panorama econômico internacional reitera como a conjuntura 

econômica mundial da época da comprovação da dutch disease é completamente 

diferente da atual. Esta comparação deu-se como forma de demonstrar quais as 

mudanças essenciais colocaram a balança comercial num patamar coadjuvante para 

influenciar o câmbio.  

        Este trabalho não tem a pretensão de finalizar o debate, pois a ciência social 

aplicada não é exata. Assim, no médio-longo prazo, este estudo poderá servir como base 

para outros, apresentando-se útil principalmente caso ocorra alguma mudança estrutural 

na composição dos fluxos de divisas da economia nacional ou conjuntura financeira 

internacional. 

 

1.2 Metodologia. 

 

        A metodologia teórico-empírica foi escolhida para o desenvolvimento deste 

trabalho dissertativo. A utilização de modelos e teorias econômicas, tanto clássicas 

quanto recentes, foi necessária para o embasamento teórico do trabalho dissertativo. A 

coleta e a análise dos dados macroeconômicos referentes aos países envolvidos no 

presente estudo foram fundamentais para a comprovação da doença holandesa em 

território nacional.  

                                                           
3
 Estes conceitos serão explicados mais adiante, mais especificamente no tópico 5.1 
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        Estes dados, de origem secundária, advêm das fontes especificadas no item 1.3, e 

foram coletados de forma a demonstrar as inter-relações dos processos que, em 

hipótese, poderiam estar acometendo atualmente a economia brasileira, como a 

commoditização das exportações nacionais e a apreciação cambial. É importante 

enfatizar que o período que foi enfocado para análise é aquele entre 2000 e 2007, com 

uma ênfase maior no período que compreende o boom mineral e forte apreciação 

cambial, 2003 – 2007. O ano de 2008 não foi incluído na análise devido à crise 

financeira e mundial iniciada em setembro deste mesmo ano – quando todo o quadro de 

demanda e cotação do minério de ferro se inverteu, impossibilitando qualquer tipo de 

análise criteriosa. As receitas e despesas referentes às operações de exportações e 

importações serão sempre valores FOB4 (Free on Board). 

        A maior parte do período de vigência do regime de Bretton Woods (1946 – 1972) 

foi também analisada para que a comparação entre as conjunturas econômicas diferentes 

possibilitasse reflexões posteriores sobre o período ao qual este trabalho se ocupou, 

entre o ano 2000 e 2007. 

        O câmbio é o preço da moeda estrangeira em relação a uma unidade da moeda 

doméstica, isto é, moeda externa sobre moeda interna. Esta definição é adotada na 

maioria dos países, assim como pelo Banco Central do Brasil. Assim adotaremos esta 

relação de forma a facilitar a compreensão dos leitores já acostumados com esta 

notação. Reitera-se que, neste trabalho dissertativo a taxa de câmbio nominal será dada 

pelo preço da moeda externa sobre preço da moeda interna, conforme uso corrente. 

        A apreciação cambial foi avaliada através da coleta de dados do câmbio nominal 

brasileiro. O que se pretendeu foi relacionar as intermitentes altas da cotação do minério 

de ferro no mercado internacional e a crescente demanda por esta commodity (a partir 

do início do século vinte e um) com a valorização da moeda brasileira frente ao dólar 

americano. Posteriormente, uma análise da representatividade das receitas da 

exportação da commodity em relação aos fluxos totais de divisas do balanço de 

pagamentos foi promovida, de forma a verificar a influencia da commodity na flutuação 

                                                           
4
 “O vendedor encerra suas obrigações quando a mercadoria transpõe a amurada do navio (ship's rail) no 

porto de embarque indicado e, a partir daquele momento, o comprador assume todas as responsabilidades 

quanto a perdas e danos” (Brasil, 2008). 
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do câmbio. Este método poderá esclarecer se esta relação é verdadeira ou se o ocorrido 

foi uma coincidência temporal entre estas variáveis.  

        Devido às atuais características da economia mundial, em que os capitais têm alta 

volatilidade e grande mobilidade, a análise destes é importante para medir a magnitude 

dos seus efeitos na variação cambial. Assim, promoveu-se também a análise da 

participação dos fluxos de capitais da conta capital e financeira nas altas da cotação do 

câmbio no período considerado. Essa tentativa ajuda a confirmar se os processos 

decorrentes da apreciação cambial foram provocados pela commodity ou pela forte 

liquidez internacional em que todas as economias estavam inseridas neste mesmo 

período. 

        A análise da suspeita de commoditização da balança comercial brasileira e sua 

possível influência na apreciação do câmbio foram promovidas levando-se em conta a 

crescente e “explosiva” pressão de demanda pelo minério de ferro. Obviamente foi 

contabilizada também a participação de todas as outras commodities, inclusive 

agropecuárias, em conjunto e apresentadas como produtos básicos na balança comercial 

nacional. A necessidade de se verificar o peso delas, como um todo, no total de 

exportações do país é fundamental para que se possa verificar a existência do processo 

de commoditização da pauta exportadora. 

 

1.3 Fonte de Dados. 

 

        No presente estudo foram utilizados dados de origem secundária, obtidos junto a 

órgãos e institutos de legitimidade internacional como o Fundo Monetário Internacional, 

através de seus bancos de dados como o World Economic Outlook e International 

Financial Statistics, além do Banco Mundial e a ONU. O Banco Central do Brasil e da 

Holanda (De Nederlandsche Bank - DNB), além de institutos de estatísticas dos países 

intimamente envolvidos com o tema, principalmente o Instituto Brasileiro de Geografia 

e Estatística, o Instituto de Pesquisa Econômica e Aplicada e o Central Bureau voor de 
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Statistiek foram também consultados. O Ministério do Desenvolvimento Indústria e 

Comércio Exterior (MDIC) além do Ministério da Fazenda, ambos brasileiros, também 

serviram de base de consulta através de seus acervos de dados. Por fim, destacamos 

ainda, o Banco Central Americano (Federal Reserve Bank – FED) e a empresa Vale 

com fontes de dados secundários fundamentais ao desenvolvimento do trabalho. 

        Todas estas organizações contribuíram com os dados necessários para a confecção 

própria de figuras representativas de diversas séries históricas, ou ainda, com as 

próprias figuras, já prontas, conforme citações. 

         Por fim vale ressaltar que, dentre as figuras e dados utilizados para a comprovação 

da hipótese, algumas, novamente conforme citação, advém de bibliografias de estudos 

“clássicos” anteriores de autores pioneiros na produção literária sobre o tema como 

Jeffrey Sachs, Doppelhofer, dentre outros. 
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2. O REFERENCIAL TEÓRICO DA DOENÇA HOLANDESA. 

 

        Neste capítulo serão apresentadas teorias e contribuições de diversos autores 

obtidas através de uma revisão bibliográfica consistente. 

        Quando a discussão acadêmica de qualquer tópico relacionado à DD é colocada, 

várias idéias e posicionamentos são encontrados, muitos deles, conflitantes. A princípio 

é importante situar duas correntes de pensamento sobre o papel dos recursos naturais na 

economia de uma nação. Assim será apresentado, inicialmente, o primeiro tópico de 

discussão teórica: o ponto de vista conflitante entre a visão tradicional e a nova visão.              

        Posteriormente, o caso holandês será apresentado através de dados referentes à 

economia deste país no período da citada DD. Mais a frente o clássico modelo de 

Corden e Neary será explicado, demonstrando como os efeitos da DD ocorrem na 

economia de um país. Finalizando o capítulo, serão expostas as discussões teóricas 

referentes ao processo de desindustrialização, mais especificamente, quais são as 

maneiras de se verificar a ocorrência deste processo de DD na economia de um país.  

 

2.1 A Visão Tradicional x A Nova Visão. 

 

       Para um bom entendimento teórico da Doença Holandesa faz-se necessária uma 

compreensão histórica através de cuidadosa análise de uma importante dicotomia 

teórica: a visão tradicional e a nova visão sobre recursos naturais. Quando estudamos os 

impactos da utilização de recursos naturais na economia de um país encontramos dois 

diferentes grupos de acadêmicos, com dois diferentes pontos de vista. O primeiro deles, 

considerado como mainstream, com a chamada visão tradicional, acredita que a 

extração dos recursos naturais de um país em setores como extração mineral e de 

combustíveis fósseis, pesca e agricultura industrial (em larga escala), promove e até 
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facilita o crescimento de todas as economias tanto subdesenvolvidas, em 

desenvolvimento, quanto desenvolvidas. Estes estudiosos, como Graham A. Davis e 

John E. Tilton (2005), entendem os recursos naturais como uma “dádiva” e baseiam-se 

em exemplos do passado, como a experiência vivida pelos Estados Unidos, e 

experiências recentes e bem sucedidas na Austrália, Canadá e Chile. 

       A exploração dos recursos minerais norte-americanos, no começo do século XX, 

teve posição de grande destaque, pois coincide com um período de intenso crescimento 

industrial deste país. A Austrália e o Canadá apresentam-se, há bastante tempo, como 

grandes exploradores e exportadores de minérios, e também gozam de um nível de 

desenvolvimento e crescimento econômico que os levam a serem considerados países 

desenvolvidos. Por sua vez o Chile, o maior produtor e exportador mundial de cobre, 

vem se destacando como uma economia pujante da América Latina, mesmo com sua 

balança comercial fortemente dependente das exportações deste mineral. As 

experiências dos países citados demonstram que a atividade de produção e exportação 

mineral pode sim ser concomitante a um bom desempenho econômico, como 

argumentam os defensores da visão tradicional. Assim estes teóricos afirmam que o 

problema não é com a atividade da mineração em si, mas com o poder executivo local 

que não aproveita a oportunidade dada ao país que governa. Seria então uma questão 

mais voltada à competência de como e quando explorar tais recursos (Graham e Tilton, 

2005). 

        No entanto, há pelo menos 50 anos esta visão tradicional tem sido criticada. 

Inicialmente por economistas latino-americanos componentes da CEPAL (Comissão 

Econômica para a América Latina e o Caribe) como o uruguaio Eduardo Galeano, o 

argentino Raul Prebish, o chileno Enzo Faletto, o sociólogo brasileiro Fernando 

Henrique Cardoso e o austríaco-brasileiro Paul Singer. Já naquela época eles 

dissertavam baseados no vasto material de estudo dentro do próprio continente latino-

americano, historicamente composto, em sua maioria, por países de grande dotação de 

recursos naturais. Assim, baseados nesses estudos preliminares, por volta de 1980, a 

visão tradicional passou a receber duras críticas e ter sua credibilidade contestada, 

também no meio acadêmico em países fora do cone sul-americano (Sachs e Warner,). 
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        O segundo grupo de acadêmicos compõe a chamada “nova visão”, sendo formado, 

além dos autores supracitados, por vários outros acadêmicos, dentre os quais, os 

economistas americanos Jeffrey D. Sachs e Andrew M. Warner. Estes estudiosos 

acreditam que a grande dotação de recursos naturais não seria uma vantagem na corrida 

do crescimento econômico, mas configurar-se-ia uma “maldição”. A maldição dos 

recursos naturais, segundo os acadêmicos da nova visão, seria composta por reflexos 

negativos da extração intensiva de recursos naturais a despeito da diversificação 

econômica do setor secundário e terciário em uma mesma economia. Essa “maldição” 

vem sendo demonstrada e comprovada empiricamente em países com vasto patrimônio 

natural que observam um ritmo de crescimento econômico mais lento em comparação a 

outros países pouco dotados destes recursos.  

        Assim, conforme visto acima, o termo “maldição dos recursos naturais” surgiu 

posteriormente, inicialmente como forma de abranger um maior número de atividades 

econômicas que gerariam o mesmo efeito causado pelo gás natural na Holanda, sendo 

de certa maneira uma espécie de conceito ampliado de Dutch disease. No entanto, 

alguns autores atualmente passaram a fazer uma distinção entre os termos “Dutch 

disease” e “maldição dos recursos naturais”. Essa distinção se faz devido a uma 

diferenciação de enfoque, analisando a DD sobre um prisma econômico e apontando-a 

como uma perigosa falha de mercado. Esta falha de mercado poderia ser corrigida 

utilizando-se de ferramentas focadas única e exclusivamente no lado econômico. Para 

outros o termo “maldição dos recursos naturais” estaria vinculado a um enfoque muito 

mais político-criminal aplicado a países com abundantes recursos naturais. Na maioria 

dos casos estes países seriam sociedades atrasadas, dotadas de instituições fracas e 

democracia infante (ou inexistente). Esse conjunto de fatores formaria um quadro com 

características ideais para a corrupção e incompetência econômica. Então, autores como 

Davis e Tilton, passaram a negar a falha de mercado alardeada pela Dutch disease e a 

acusar esse conjunto de características acima listadas como fatores determinantes ao 

fraco crescimento econômico dos países em questão (Davis e Tilton, 2005). 

        Este trabalho dissertativo não segue essa nascente diferenciação conceitual, pois, 

além destes conceitos ainda estarem sendo utilizados indiscriminamente por vários 
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autores, a questão econômica é o único enfoque do trabalho dissertativo. Assim, uma 

análise político-criminal somente distanciaria o trabalho de seu propósito inicial. 

 

2.2 O Caso Pragmático Holandês. 

 

        A nova visão sobre os recursos naturais baseia-se no exemplo do ocorrido com a 

economia holandesa, quando este país passou a figurar entre os grandes exportadores de 

gás natural. Desde 1959 a empresa Nam explota os recursos energéticos da bacia do 

Mar Norte. O campo de gás natural descoberto pelos holandeses na região de Groningen 

(on shore e off shore) abrigava reservas estimadas em 2.700 bilhões de m
3
 (Nam, 2007).  

       Antes da descoberta dos depósitos do combustível, e também nos primeiros anos de 

explotação do mesmo, a Holanda observava consistente crescimento econômico. 

Diferentemente da previsão de manutenção e até, de uma possível elevação da taxa 

anual de crescimento da economia do país, o ritmo, pelo contrário, durante o grandioso 

boom da indústria extrativa do gás natural, declinou. A figura 03 demonstra a variação 

do ritmo do crescimento do PIB holandês no período: 
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Figura 03 – Variação do PIB Holandês (%). 

Fonte: elaborado pelo autor com dados do Banco Mundial. 

 

        Conforme o figura 03, entre 1961 e 1969, a média de crescimento anual do PIB 

holandês foi de 5,39%, enfatizando 1965 como o maior crescimento da década com 

expressivos 8,64%. Na década de 70, marcada pelo primeiro (1973) e segundo (1979) 

choques do petróleo, houve um crescimento anual médio do PIB de 3,33%. Seria 

plausível obter um crescimento do PIB um pouco maior, devido ao gás natural se 

apresentar como alternativa ao petróleo. Destaca-se novamente o ano de 1973, como o 

de maior crescimento da década: 4,92%. Durante a década de 80, a média do 

crescimento do PIB holandês atinge um nível ainda menor, com pífios 2,02% 

destacando-se os anos de 1981 (- 0,51) e 1982 (-1,28) quando houve retração do PIB. 

De 1983 em diante a economia holandesa se recupera lentamente e, na década de 90 tem 

média anual de crescimento de 2,97%. 

       Para possibilitar uma verificação da existência da inter-relação entre os processos 

de apreciação cambial, commoditização da balança comercial e redução percentual do 

crescimento do PIB na economia holandesa, é fundamental que se promova a análise 

conjunta das figuras 03, 04 e 05. 
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        A figura 04 apresenta a flutuação cambial entre 1951 e 1997. É interessante 

observar a relação inversa entre taxas médias de crescimento do PIB e a cotação do 

câmbio holandês. Como a economia deste país passava por um boom na exportação do 

gás, que se iniciou em 1967, sendo este o principal produto na pauta exportadora, a 

apreciação do câmbio através deste fluxo de dólares é bastante plausível. Observa-se 

também que a partir da década de 70, quando houve o choque do petróleo e, 

conseqüentemente, o gás natural se apresentou como um combustível alternativo, 

disponível e a preço mais elevado foi quando houve a mais forte apreciação do florim 

frente ao dólar (vide 1979). Estas relações, em uma época onde havia baixa mobilidade 

de capitais e a balança comercial eram bastante representativas no total dos fluxos do 

balanço de pagamentos, demonstram que as inter-relações destas variáveis apresentam 

consistência lógica. Assim, posteriormente, diversos autores passaram a tentar encontrar 

uma forma de demonstrar como estas relações se davam dentro de uma economia.  

 

 

Figura 04: A Cotação do Câmbio Holandês em Relação ao Dólar Americano (médias anuais). 

Fonte: elaborado pelo autor com dados do DNB. 

 



 

 

 

18 

        Da mesma forma que ao analisar a figura 05 verifica-se a participação das 

exportações do gás natural nas exportações totais da Holanda, compreendendo o nível 

de commoditização da pauta holandesa. A análise conjunta da figura 04 e 05 comprova 

novamente a robustez do modelo, pois como pode ser observado, ao passo que o nível 

de commoditização cresce (do final da década de 60 até o início da década de 80) o 

câmbio holandês se aprecia e o PIB retrai. Após esta forte valorização do florim entre 

1976 e 1979, devido ao segundo choque deste combustível (auge em 1979), ocorre 

aguda desvalorização cambial entre 1980 até 1984. Esta desvalorização estava em 

sintonia com a desvalorização de diversas outras moedas devido à elevação da taxa de 

juros da economia norte-americana no início da década de oitenta (entre 1980 e 1984), 

durante o governo Reagan (Tavares, 1985). Esta desvalorização cambial é acompanhada 

de baixíssima média de crescimento do PIB de 0,95% (a menor da série histórica) e 

desconsiderável redução (de 6,91% em 1980 para 6,61 % em 1984) dos níveis de 

participação da exportação do gás natural em relação às exportações totais. Somente a 

partir da segunda parte da década de 80 é que a participação do gás natural nas 

exportações totais despenca, acompanhada por recuperação do PIB que atinge média de 

crescimento de 3,08% entre 1985 a 1989, mesmo com a forte valorização do florim. 

Assim a desindustrialização parece não estar mais em marcha. 

 

Figura 05 – Participação Percentual do Gás Natural nas Exportações Totais Holandesas. 

Fonte: elaborado pelo autor com dados do DNB. 
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       Baseados nas relações entre as figuras apresentadas acima, podemos supor que a 

redução da pujança econômica da economia holandesa deveu-se à redução da 

participação dos setores de manufatura, sendo explicada pela intensificação da 

exportação dos recursos naturais holandeses, culminando num processo de 

desindustrialização, através da sobrevalorização cambial. Em 1982 os acadêmicos 

Corden e Neary desenvolveram um modelo (figura 06) para comprovar a inter-relação 

entre os processos acima. Este modelo é nomeado “modelo de equilíbrio parcial
5
” e será 

apresentado a seguir.  

 

2.3 O Modelo de Equilíbrio Parcial. 

 

        Para compreender o modelo a seguir devemos diferenciar a desindustrialização 

direta da desindustrialização indireta, processos distintos e assíncronos. A 

desindustrialização direta ocorre no momento inicial e gera diversos efeitos, os quais 

serão fundamentais para, num momento posterior possibilitar a desindustrialização 

indireta. Estes dois processos serão melhores explicados, após a figura 06, ilustrativa do 

modelo em questão: 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           
5
 O modelo apresentado é baseado em um anterior, desenvolvido por Corden e Neary, e que, 

posteriormente, foi aprimorado por Corden em 1984 (Bresser-Pereira e Marconi, 2008). 
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Figura 06: Modelo de Equilíbrio Parcial. 

 Fonte: elaborado pelo autor (Corden e Neary, 1983). 

 

        O sub-setor B (boom), devido a um momento propício de forte demanda do 

mercado externo por seu produto, passa a receber mais divisas do exterior.  

Assim, fortificado financeiramente, passa a drenar também capital e mão-de-obra dos 

outros dois setores (T e N) para expandir-se. Além disso, ao passo que estas divisas 

adentram o país, ocorre uma pressão de oferta da moeda estrangeira, no caso o dólar, o 

que, baseado na lei da oferta e da procura, faz o câmbio apreciar-se. 

        Após esta apreciação da moeda local frente ao dólar, o setor T perde 

competitividade externa, pois seu produto chega mais caro no mercado internacional e, 

deste modo, perde mercado e passa a receber menos divisas externas advindas de suas 

exportações. Dependendo da intensidade do processo de apreciação cambial, uma crise 

no setor T pode se instalar, o que fatalmente ocorre no médio-longo prazo. 

        Já o setor N, também desindustrializado (temporariamente, devemos frisar) sofre 

pressão de demanda, pois, com os ganhos exorbitantes do sub-setor B, um aumento de 

renda e poder de compra ocorre, provocando aquecimento do mercado interno. Essa 
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pressão de demanda não é amenizada devido à momentânea desindustrialização que o 

setor N passa e este processo decorre em aumento nos preços, através da chamada 

inflação de demanda. Essa inflação leva o nível de preços ao ponto limite, ditado pelo 

nível de preços dos produtos importados, que passam a fazer forte concorrência aos 

similares nacionais, após invadirem o mercado interno devido ao câmbio apreciado. 

       A desindustrialização indireta ocorre num momento posterior, quando o setor N 

drena recursos do setor T. O setor T, já apresentando sintomas de crise, não consegue 

competir nem sequer com o setor N que, mesmo após desindustrializado pelo sub-setor 

B precisa atender ao excesso de demanda em seu setor. Assim o setor N recupera a 

desindustrialização direta sofrida para o sub-setor B através da desindustrialização 

indireta do setor T, compensando o processo direto pelo indireto, um pelo outro. 

         Conforme visto, a desindustrialização é composta por dois processos, direto e 

indireto, e ocorre em dois fatores de produção: capital e mão-de-obra. A realocação de 

capital é facilmente compreendida devido aos efeitos no câmbio, os quais foram 

melhores ilustrados, na figura 04, através de análise do comportamento da cotação do 

florim holandês. Assim, para uma melhor compreensão de como se dá a questão da 

realocação de mão-de-obra, em direção ao setor que passa pelo boom, recorreremos à 

Silva (1994). Segundo o autor, o processo de realocação do fator de produção mão-de-

obra pode ser explicado pela atração que o setor boom exerce sobre os trabalhadores 

especializados, devido a melhores salários oferecidos por este setor. Desta forma os 

outros setores, aqueles que não passam pelo boom, sofrem com a falta deste tipo de mão 

de obra, pois, deficientes em competitividade externa e recursos, agora realocados, não 

conseguem competir com o sub-setor boom. Trinidad e Tobago nos fornecem um 

exemplo claro: arbitrando 1977 como ano-base e, atribuindo o valor-índice 100 como 

média de remuneração semanal dos trabalhadores da indústria local, percebe-se que os 

empregados da indústria petrolífera, já em 1996, eram remunerados a uma média de 

1.048 semanais Quando comparamos este valor àqueles oferecidos nas indústrias de 

montagem, neste mesmo ano, compreendemos a desigualdade. Em média estes mesmos 

trabalhadores eram remunerados semanalmente com a quantia de 398 (Oficina Central 
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de Estadísticas, Trindad y Tobago, Annual Statistical Digest. 1996, apud Sachs e 

Warner, 2005). 

2.4 O Emprego Industrial e sua Relação com a Desindustrialização na Economia 

de um País. 

 

        Toda a discussão a respeito de realocação intersetorial de mão-de-obra é 

importante para a compreensão de outra discordância teórica: qual o melhor método de 

se calcular a desindustrialização de uma economia? A discussão do processo de 

desindustrialização, sintoma característico de economias que sofrem da doença 

holandesa será discutida neste tópico abaixo.  

        Após a apreciação cambial gerar a commoditização da pauta exportadora, devido à 

queda na competitividade externa das indústrias do setor T, é o processo de 

desindustrialização que vem a reboque para, posteriormente, afetar o crescimento do 

PIB da economia. Assim será promovida uma análise das teorias que dissertam sobre 

como se dá a realocação de mão de obra nas economias desenvolvidas e em 

desenvolvimento.  

       Nakahodo e Jank (2006), após analisarem os dados da balança comercial brasileira 

afirmam que o setor industrial brasileiro observa bom desempenho. Eles negam a 

existência do processo de desindustrialização da economia brasileira devido ao bom 

desempenho das exportações de commodities processadas, e também dos produtos 

industrializados de média-alta e alta tecnologia. Quanto ao suposto processo de 

desindustrialização, estes autores acreditam que um dos seus principais indicadores para 

analisar a desindustrialização é a análise do nível de emprego industrial. 

       Assim para medir o nível de emprego industrial, Nakahodo e Jank (2006) 

consideram o valor absoluto do número de pessoas empregadas no setor industrial. A 

análise desta variação seria fundamental para compreender de uma possível tendência 

de desindustrialização da economia.  
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        Palma (2005) contraria o método de Nakahodo e Jank ao considerar o número de 

pessoas empregadas na indústria em relação ao número total de trabalhadores da 

economia. Assim, fica evidente que temos aí um importante ponto de discordância, 

sendo importante refletir sobre essa diferença nos métodos de análise do nível de 

emprego industrial adotado pelos autores. 

       O método utilizado por Palma, ao relacionar a quantidade de profissionais 

empregados na indústria em relação ao total de trabalhadores da economia, é o único 

que consegue avaliar com clareza se existe ou não um fluxo relativo intersetorial de 

trabalhadores na economia do país. Por exemplo: a estabilidade do número absoluto de 

trabalhadores da indústria em uma economia nos faz pensar também em estabilidade do 

nível de emprego industrial segundo o método utilizado por Nakahodo e Jank. Porém o 

setor industrial pode estar reduzindo sua participação percentual, em uma situação 

hipotética em que o número de trabalhadores do país esteja crescendo, havendo então 

uma maior atração para os setores agropecuários e/ou serviços. Neste caso somente o 

método relativo de trabalhadores industriais (utilizado por Palma) pode reconhecer esse 

fenômeno. 

        A atividade de produção e exportação de commodities sempre foi, e ainda é, 

classificada como uma atividade primária e/ ou extrativa de produtos classificados como 

básicos. Entretanto com a revolução agrícola, que mecanizou as atividades do campo, 

aumentando sua produtividade e reduziu consideravelmente a agricultura clássica 

familiar, nova nomenclatura passou a ser empregada para designar tudo o que é relativo 

ao setor agropecuário: agronegócio ou ainda agribusiness. 

        Outro setor que também modificou sua forma de produzir de maneira radical foi o 

setor minerador. Ao longo do século vinte esta atividade se mecanizou de forma intensa, 

aumentando exponencialmente sua produtividade e reduzindo o uso de mão-de-obra 

pouco especializada nas operações de produção. 

        Diante da nova conjuntura produtiva, intensiva em capital, destas duas importantes 

atividades econômicas brasileira, tem-se questionado atualmente se essas profundas 
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alterações não as levariam do setor primário e extrativo para compor o grupo das 

atividades econômicas industriais produtoras de artigos semimanufaturados. 

       Nakahodo e Jank (2006) argumentam que seria muito ingênuo considerar, nos dias 

de hoje, a agropecuária como uma simples atividade primária. Eles acreditam que essa 

atividade é dependente de um enorme número de indústrias. Desta forma sua produção 

impacta na demanda de um grande número de empresas prestadoras de serviços (diretos 

e indiretos). O melhoramento genético de sementes, fertilizantes, máquinas e 

equipamentos para colheita, locais para armazenamento e estocagem da produção, e 

finalmente o transporte (rodoviário, ferroviário e fluvial) podem ser citados como 

exemplos de atividades relacionadas com o agribusiness. Na análise destes autores é 

considerado como agribusiness todas as indústrias que utilizam o produto agropecuário 

como matéria-prima. 

       Baseados em levantamento do Centro de Pesquisa em Economia Aplicada da 

Escola Superior de Agricultura Luíz de Queiroz (Universidade de São Paulo) o 

agronegócio movimentou no país R$ 524 bilhões em 2004. Desse valor, 38% ou R$ 200 

bilhões, são relativos à “parte industrial do agronegócio” que se referem a máquinas, 

equipamentos e insumos agrícolas (7%), além das indústrias de processamento de 

alimentos, fibras, couros e bio-energia (31%). Ainda, segundo o estudo, a parte 

agropecuária do agronegócio participa com 30%, ou R$ 157 bilhões, e os serviços de 

distribuição participariam com 32% do total (Nakahodo e Jank, 2006). 

       Analisando estes dados Nakahodo e Jank concluem que a “parte industrial” seria 

maior que a parte agropecuária propriamente dita, o que confere caráter industrial ao 

agronegócio. No entanto é importante entender que a discussão não é se o agronegócio é 

ou não indústria, mas sim se a agropecuária o é. O agronegócio é um conjunto de 

indústrias e atividades primárias que, em seu conjunto tem um caráter industrial, 

bastante intensivo em capital e tecnologia. Porém a agropecuária é, entre as empresas do 

agronegócio a única e verdadeira produtora de commodities que, mesmo após a 

mecanização de parte das atividades do campo, continua agregando pouco valor ao 

produto. Afinal, conforme definição, o termo commodity é: “nas relações comerciais 

internacionais, o termo designa um tipo particular de mercadoria em estado bruto ou 
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produto primário de importância comercial, como é o caso do café, algodão, estanho, 

cobre, etc...” (Sandroni, 2005). 

       Bresser-Pereira (2007) demonstra seu raciocínio sobre a questão por um prisma 

diferente: ele concorda com Nakahodo e Jank sobre a existência da parte industrial do 

agribussiness, porém, vai além. Em sua análise o autor acredita que o conteúdo 

científico e tecnológico, o valor adicionado per capita e a produtividade nos setores do 

agronegócio e mineração vem crescendo muito nas últimas décadas. Porém admite que 

historicamente estes conteúdos são menores quando comparados com o setor de 

manufaturas. 

        O autor argumenta ainda que, mesmo sendo ou não considerada como atividade 

industrial, a mineração depende de recursos não renováveis e o agronegócio, mesmo 

caso multiplicasse sua produção várias vezes, teria apenas um pequeno aumento do 

número de seus empregados (devido principalmente aos argumentos de crescente 

produtividade e conteúdo científico-tecnológico). Assim ele conclui que isso não altera 

em nada a discussão no âmbito da DD. O enclave mineral e agrícola afeta diretamente 

os próprios produtos de suas respectivas cadeias produtivas ao reduzir sua 

competitividade externa devido ao câmbio apreciado, provocado pela exportação destas 

próprias commodities. É então, irracional, afirma o autor, renunciar a outras atividades 

que potencialmente possuem um valor adicionado per capita muito maior, através do 

uso de conteúdo científico e tecnológico ainda superiores para priorizar a produção de 

commodities, independente desta ser ou não considerada industrial. 

       As reflexões de Palma (2005) vão além da possibilidade de inclusão do 

agribusiness e mineração no conjunto daqueles que compõem o setor industrial e, 

consequentemente, o número total de empregos industriais. Além de contribuir com a 

metodologia de dados utilizados para o cálculo do nível de emprego industrial, este 

autor analisa a mudança na estrutura do emprego na economia mundial, principalmente 

nos países desenvolvidos, iniciada com a Revolução Agrícola
6
. Com a liberação da 

mão-de-obra anteriormente aplicada no campo, em um primeiro momento outros setores 

                                                           
6
 Aumento de produtividade do setor agrícola, devido à mecanização das atividades e a conseqüente 

redução da necessidade de mão-de-obra nas operações do setor. 
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como serviços e a indústria absorvem, em grande parte, mas não totalmente, esse 

excesso de mão-de-obra, iniciando-se o fenômeno do desemprego e do emprego 

informal. Num momento posterior, afirma ele, o setor de serviços continua crescendo e 

absorvendo mão-de-obra, porém, a indústria, provida de um parque mais moderno e 

intensivo em capital, se estabiliza em termos de necessidade de mão-de-obra. 

Finalmente ocorre o processo de desindustrialização, ao declinar o nível de emprego 

formal na indústria, tanto em termos relativos quanto absolutos, restando apenas o setor 

de serviços para absorver parte do excedente de trabalhadores (Palma, 2005). 

       Ao analisarmos a figura 07 (onde ser = setor de serviços; mf = setor industrial) 

percebemos como parte deste processo ocorreu, mais especificamente no terceiro 

momento (desindustrialização) através da análise dos diferentes ritmos de evolução da 

produtividade e produção nos setores industrial e de serviços: 

 

                                

Figura 07: Indústria e Serviços na União Européia: Produção, Produtividade e Emprego. 

                                                  Fonte: Rowthorn, 1997 apud Palma, 2005, p. 3. 

 

Onde: 
 

Ser: Setor 

de serviços; 
 

Mf: Setor 

industrial 
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 A redução do emprego na indústria ocorreu, conforme a figura acima, devido a 

um forte aumento de produtividade, concomitante ao crescimento da produção, porém o 

primeiro de maior magnitude que o segundo; 

 No setor de serviços o crescimento do emprego é decorrente, de maneira 

inversa, de uma grande expansão dos níveis de produção acompanhada por uma 

expansão mais tímida da produtividade no setor terciário. Vale lembrar que esta 

expansão é reflexo, em grande parte, do fenômeno de terceirização de diversas 

atividades, inclusive na própria indústria. 

       O processo de realocação inter-setorial dos postos de trabalho confirma a vocação 

do setor de serviços para absorver, pelo menos em parte, a redução do nível de emprego 

da indústria. Palma (2005) analisa 105 diferentes economias ao longo de todos os 

continentes: África, Ásia, Oceania, Europa e Américas. Ele conclui que este processo é 

comum a todas elas
7
, porém existindo aí uma relação direta entre o nível de 

desenvolvimento econômico e a precocidade do processo de desindustrialização, isto é, 

as nações mais desenvolvidas sofreram este processo entre 1960 e 1970, já os países em 

desenvolvimento iniciaram o processo entre 1980 e 1990. Assim, Palma é enfático ao 

afirmar que a nossa economia, assim como a de outros países, vem observando uma 

redução no nível de emprego industrial, ao contrário de Nakahodo e Jank que, 

utilizando valores absolutos e baseados em dados do próprio ICONE
8
, concluem que a 

queda do nível de emprego industrial no Brasil se estabilizou a partir de 1999 e vem se 

recuperando desde 2004. 

        Assim, baseado nas premissas de Palma e em sua amostragem das 105 economias 

em todos os continentes do planeta, é plausível supor que, nos dias atuais, o declínio do 

emprego industrial pode não ser um bom indício de um processo de doença holandesa. 

O processo de desindustrialização natural pode interferir na verificação da ocorrência ou 

intensidade deste processo, haja vista a possível realocação intersetorial de postos de 

trabalho da indústria para o setor de serviços. Assim esta realocação tem grande 

                                                           
7
 Países como Noruega, Suécia, Finlândia, Malásia, Indonésia e Filipinas seriam exceções. 

8
 Instituto do Comércio e Negociações Internacionais. 
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potencial de distorcer os resultados obtidos, mascarando a real situação do emprego 

industrial de uma economia. 

        Este é o motivo determinante pelo qual não será feita uma apresentação e análise 

dos dados brasileiros sobre o tema. O resultado obtido se apresentaria inconsistente para 

o propósito deste trabalho e somente levantaria mais dúvidas na verificação da DD no 

território nacional. 

 

 2.5 As Formas de Neutralização dos Efeitos da Dutch Disease. 

 

      As políticas econômicas que agem como forma de eliminar os efeitos perversos da 

doença holandesa também são bastante controversas e têm gerado debates calorosos. 

Elas são duramente criticadas por vários acadêmicos, políticos e cidadãos envolvidos 

com esta questão, por serem consideradas de caráter heterodoxo.  

        No entanto, como será exemplificado mais a frente, estes são instrumentos 

utilizados já há algum tempo por vários países na defesa de seus interesses comerciais, 

manutenção de soberania política, etc. Nakano (2008), ao abordar a apreciação cambial 

do real nos últimos anos, argumenta que este processo poderia ser ainda mais 

acentuado, não fosse a intervenção do governo federal no mercado cambial, com o 

intuito de recompor e acumular reservas internacionais. Segundo Nakano (2008):  

“A partir de 2004, o Banco Central passou a intervir de forma sistemática, 

inicialmente com objetivo de recompor reservas, e já acumulou um total de 

mais US$ 200 bilhões. Apesar deste ritmo galopante de acumulação de 

reservas e, de fato, administrar a taxa de câmbio, o discurso oficial continua 

sendo de que o regime de câmbio é flutuante. Desde que iniciou intervenção 

mais forte, a taxa de câmbio vem sendo mantida em torno de R$ 1,60 por 

dólar, sem explicações. Esta não é a taxa de mercado, pois sem as 

intervenções teria apreciado muito mais. Muito menos taxa de câmbio de 

equilíbrio, pois o enorme superávit em transações correntes desapareceu de 

uma hora para outra, transformando-se num enorme déficit que deverá 
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ultrapassar US$ 25 bilhões neste ano. Praticamente todos reconhecem que o 

real está fortemente apreciado, com as importações crescendo mais de 60%. 

Hoje, a Fiesp considera este o problema número um da indústria”. 

       Bresser Pereira (2007) também exemplifica o tópico através da economia brasileira. 

Para o autor a falha de mercado DD é clara para o caso da economia brasileira. Em sua 

opinião é impossível, nesta situação, manter um dos tripés da atual política econômica: 

o câmbio flutuante. Não que o autor defenda o regime de câmbio fixo novamente, mas 

pelo contrário, não aceita apenas os opostos câmbio fixo ou flutuante. Como para ele o 

mercado apresenta falhas e, no caso da DD, a falha identificada atua com externalidades 

através do câmbio, ele propõe um câmbio flutuante, porém administrado. Essa 

administração seria para evitar todos os processos a jusante da valorização cambial 

(commoditização das exportações, desindustrialização e redução das taxas de 

crescimento do PIB) e poderia se dar de três formas, conforme abaixo: 

1. Compra de reservas internacionais; 

2. Imposto sobre a exportação dos bens que geram a DD; 

3. Controle de entrada de capitais. 

 

2.5.1 Administração do Câmbio.  

 

        Bresser-Pereira (2007) afirma que a compra de reservas internacionais é 

atualmente utilizada por diversos países do globo em oportunidades de extrema 

apreciação cambial para compor as reservas internacionais. Como exemplo o autor 

lembra que o governo brasileiro, desde 2003, vem administrando o câmbio para fazer 

com que o país aproveite da forte liquidez internacional (finda com a crise americana). 

O governo brasileiro age no mercado financeiro com o intuito de reduzir a dívida 

externa total, compondo de forma agressiva suas reservas internacionais. Assim, 

recentemente, e pela primeira vez na história, o país passou à condição de credor 
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externo. Em fevereiro de 2008 o Banco Central do Brasil estimou que a dívida externa 

total líquida (dívida externa menos reservas internacionais) tornou-se negativa em 

aproximadamente US$ 4 bilhões. Apenas para comparação, em 2002 nossas reservas 

internacionais somavam US$ 16,3 bilhões ao passo que a posição atualizada, em 31 de 

março de 2008, era de US$ 195.232 milhões (Banco Central do Brasil, 2008).  

        Ao analisar somente o período entre 2004 a 2007, Prates (2009) revela que a 

autoridade monetária brasileira aproveitou-se deste período de extrema liquidez do 

mercado financeiro internacional para reduzir, ora seu endividamento externo, ora para 

a composição de suas reservas internacionais. Segundo a autora o Banco Central 

Brasileiro adquiriu, nestes quatro anos, um total de US$ 183 bilhões.  

        Ainda segundo Prates (2007b) o câmbio brasileiro pode ser considerado como 

“extremamente sujo” ao medo de flutuar, causado pelas recentes e diversas crises 

cambiais. Este medo foi causado pelos ataques especulativos que praticamente todas as 

economias emergentes sofreram nas crises do México, asiática, russa, etc. Assim o 

intervencionismo, atualmente, passa a figurar como regra e não exceção.  

        Baseado nestes fatores, em uma situação de extrema apreciação cambial provocada 

pelos efeitos da DD o governo poderia intervir, de acordo com os interesses dos 

exportadores que produzem com tecnologia no estado da arte. Desta forma estaria 

beneficiando aquelas indústrias que perderam competitividade devido ao câmbio 

(Bresser-Pereira, 2007). 

        No entanto países como a China mantém o câmbio artificialmente desvalorizado e 

fora do chamado nível de equilíbrio. Mesmo com a pressão internacional liderada pelos 

EUA, o governo chinês mantém o Yuan sobre-desvalorizado, de forma a garantir 

competitividade no mercado internacional inclusive para aquelas empresas que não 

trabalham em estado da arte. Assim utilizam deste mecanismo para reduzir o gap em 

relação às outras empresas, de outros países, que detém tecnologia mais avançada ou 

mesmo vantagens comparativas naturais
9
 (Vieira, 2006). 

                                                           
9
 Para maiores informações sobre esta teoria, ler The Principles of Political Economy and Taxation 

(Ricardo,1817) 



 

 

 

31 

 

2.5.2 O Imposto de Exportação: Uma análise Ricardiana para sua Quantificação. 

 

        Outra forma de neutralização dos efeitos negativos de uma sobrevalorização 

cambial é através da instituição de um imposto de exportação. Esta seria uma forma 

que, segundo Bresser-Pereira (2007), teria eficácia para manter a cotação em níveis que 

viabilizaria o potencial exportador do país sem, contudo, oferecer grande ônus ao setor 

taxado.  

        A princípio este imposto sobre as exportações pode parecer inibidor para as 

empresas exportadoras. No entanto, a intenção é exatamente contrária. O funcionamento 

deste imposto é detalhado a seguir. 

        O percentual incidiria somente sobre a diferença entre a taxa de câmbio de 

mercado (atual e apreciada pela DD) e o que o autor chama de taxa de câmbio 

industrial. A taxa industrial é aquela que viabiliza os outros setores exportadores que 

produzem em estado da arte de tecnologia. Assim, o setor exportador de commodities 

seria penalizado com o imposto, porém somente no diferencial de ganho provocado pela 

depreciação da moeda. Em uma situação hipotética, com a taxa de câmbio de mercado 

estacionada em R$ 1,70 e o consenso de que a taxa de câmbio industrial girasse em 

torno de R$ 2,00. Nesta hipótese o imposto incidiria somente sobre estes R$ 0,30 

correspondentes à diferença entre as taxas de mercado e industrial (na verdade a tese do 

autor é de que o imposto incida sobre um valor ainda menor, proporcionando mesmo 

assim algum ganho para o setor boom). Desta forma o setor taxado não reduziria sua 

receita, mas pelo contrário observaria um acréscimo, várias empresas voltariam a 

exportar (gerando receitas). O governo ficaria ocupado de financiar inicialmente estes 

mesmos R$ 0,30 referentes às todas as demais operações cambiais do mercado através 

de seu estoque de reservas internacionais. No momento que a taxa de mercado alcançar 

a taxa industrial, as divisas decorrentes das novas exportações manteriam naturalmente 

a taxa de câmbio de mercado próximo à taxa de câmbio industrial. (Bresser- Pereira, 

2007). 
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        De forma a garantir que não haveria perda de faturamento das empresas 

marginalmente taxadas, o autor disserta que, no caso da cotação internacional da 

commodity baixar, o imposto marginal também deverá reduzir sua alíquota, e vice-

versa. Da mesma forma, as diferentes commodities seriam taxadas com alíquotas 

também diferentes, obviamente baseadas em suas cotações internacionais.  

        Este mesmo autor admite que o imposto sofreria sérias resistências do setor 

exportador que passa pelo boom econômico. Assim as dificuldades políticas para sua 

implementação já seriam esperadas, apesar de ser apenas um tributo marginalmente 

incidente. O autor cita exemplos da Noruega e países da OPEP
10

 (petróleo), além do 

Chile (cobre) como forma de demonstrar ser factível a proposta, mesmo num país em 

desenvolvimento. Outro exemplo recente é a Índia, que já taxava suas exportações, no 

caso as de minério de ferro, em 10%, e comunicou a elevação deste percentual para 

15% a partir de abril de 2008
11

. 

        Porém Bresser-Pereira faz uma ressalva sobre os dois últimos países: o valor 

obtido com o imposto deverá constituir um “fundo internacional de equalização”, assim 

como faz a Noruega, e não retornar à economia do país como acontece no Chile e nos 

países componentes da OPEP. Esses recursos não devem ser usados, pois deste modo 

sua atuação no câmbio não se dá, e ele corresponde simplesmente como uma espécie de 

elevação de carga tributária.  

        Enríquez (2008) afirma que os recursos que são direcionados aos fundos retiram o 

excesso de liquidez de moeda estrangeira do mercado, protegendo o cambio de 

excessiva valorização cambial e gerando futuras alternativas de renda para o período 

futuro de irreversível exaustão mineral. 

 

2.5.3 Controle de Capitais. 

 

                                                           
10

 Organização dos Países Exportadores de Petróleo. 
11

 China Economic Review (Janeiro de 2008). 
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        O controle de capitais é considerado pelos teóricos como sendo uma das saídas 

mais radicais para o controle da taxa de câmbio. Porém, além de radical, é considerada 

também como uma medida bastante eficaz. 

        Bresser-Pereira também compartilha da idéia, e recomenda essa medida em casos 

extremos de DD, quando a pressão sobre o câmbio se fizer tão forte que nem a compra 

de reservas, nem muito menos o imposto de exportação surtirem efeito. Ele afirma, 

porém que esta é entre as medidas para neutralização, aquela que sofrerá maior 

resistência do mercado. Isso se dá porque essa medida é considerada heterodoxa por 

teóricos e políticos liberais, que defendem a todo custo um câmbio que flutua ao sabor 

do próprio mercado, mesmo que este apresente falhas tão visíveis. 

        A utilização do controle de capitais tem sido usada por países não somente para 

neutralizar a doença holandesa, mas também para que as economias se defendam dos 

ataques especulativos provocados pelas recentes crises cambiais dos países em 

desenvolvimento. Na opinião de Gabriel e Oreiro (2008) não é somente os fundamentos 

macroeconômicos que influenciariam na taxa de câmbio. Em um mercado financeiro 

com grande volatilidade de capitais como ocorre atualmente na economia mundial, o 

comportamento de manada (herding behaviour) e contágio, as profecias auto-realizáveis 

(self-fulfilling prophecies), parada súbita (sudden stops) além da ação de eventos sem 

vínculo com os fundamentos de uma economia (sunspots)
12

 originam um imprevisível e 

instável mercado cambial. Para estes autores devem-se buscar medidas para reduzir este 

panorama, sendo a introdução do controle de capitais uma das alternativas mais eficazes 

para devolver capacidade de formulação de políticas monetárias em âmbito doméstico. 

        Yoshiaki Nakano (2006)
13

, apesar de não citar a questão da DD, admite ser 

necessário adotar o controle de capitais como forma de manter-se menos vulnerável a 

ataques especulativos o que, em sua ótica, contribuiria fortemente para o país superar as 

incertezas econômicas, as quais não proporcionam ao país galgar taxas mais 

consistentes de crescimento. 

                                                           
12

 Sobre Herding Behaviour, Self-fulfilling Prophecies, Sudden Stop  e Sunspots, ler Rodrik e Velasco 

(1999) e “Financial Crises in Emerging Markets” de Glick, Moreno e Spiegel (2001) 
13

 Economista, diretor e professor da Escola de Economia da Fundação Getúlio Vargas (FGV-SP), ex-

secretário da fazenda no governo Mário Covas entre 1995-2001 
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        Oreiro e Lara (2006) ressaltam que entre os BRIC's, o Brasil aparece como o único 

a não fazer o uso do câmbio administrado, sendo esta uma das prováveis razões para 

que o país apresente uma taxa de crescimento inferior às conseguidas nos últimos anos 

pelos demais países do grupo, além de indícios de desindustrialização. Citando 

especificamente os exemplos da China e da Índia, onde há o controle de capitais, 

defendem a adoção, por parte do governo brasileiro, de depósitos compulsórios de 30% 

sobre investimentos no país com prazo inferior a um ano, isto é, capitais especulativos. 

Propõem também, baseados no que o Comitê de Tarapore propôs ao Banco Central 

Indiano, a adoção de bandas cambiais, com monitoramento por parte do governo, porém 

sem a obrigatoriedade de intervenção caso o câmbio saia da banda (Oureiro e Lara, 

2006). 
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3. ECONOMIA BRASILEIRA - AS REFLEXÕES DE AUTORES 

BRASILEIROS SOBRE A DD.  

 

        Apresentamos, no segundo capítulo, a revisão bibliográfica sobre as características 

da Dutch Disease e como ela se deu pela primeira vez na Holanda. Neste capítulo 

procuraremos discutir o debate econômico em marcha atualmente no Brasil, nos 

diversos meios midiáticos e políticos. Este debate refere-se ao impacto do boom das 

cotações e da demanda pela commodity minério de ferro na sobre-apreciação da moeda 

brasileira. O motivo da discussão é simples: investigar se a economia do país apresenta 

sintomas da doença holandesa. Esta hipótese tem sido ventilada devido ao Brasil, que há 

tanto tempo observa grande sucesso em sua balança comercial (através do crescimento 

robusto do agronegócio e da atividade extrativa mineral), demonstrar ritmos mais lentos 

de crescimento do produto interno bruto (PIB) quando comparado com os principais 

países em desenvolvimento. 

 

3.1 A Discussão no Âmbito Acadêmico Brasileiro sobre o Possível Caso Nacional. 

 

        A possibilidade da ocorrência da doença holandesa na economia brasileira chamou 

a atenção de vários autores acadêmicos nacionais. Instigados com essa possibilidade, 

eles passaram a estudar mais cuidadosamente o tema. Durante estas discussões, vários 

resultados e conclusões divergentes foram aparecendo e, desta forma, 

consequentemente, as conclusões as quais os autores chegaram foram incongruentes. 

       José Alexandre Scheinkman (2006, apud Nakahodo e Jank, 2006, p.2-3) discorda 

amplamente dos efeitos nocivos dos recursos naturais na economia. Scheinkman afirma 

que a maioria dos casos de doença holandesa se refere, única e exclusivamente, a países 

exportadores de bens energéticos (petróleo e gás natural). Segundo o autor nos países 

que possuem estes bens, as perdas com a desindustrialização dos setores manufaturados 
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seriam mais que compensadas. Assim, mesmo admitindo que os grandes influxos de 

capitais gerados pela exportação dos bens energéticos geram o processo de 

desindustrialização, ele nega, no entanto, um resultado negativo deste processo.  

Ainda segundo Sheinkman (2006, apud Nakahodo e Jank, 2006, p.2-3) “na literatura 

econômica encontram-se muitos exemplos de candidatos à doença holandesa, mas raros 

casos em que o paciente pegou a moléstia”. Ele discorda inclusive do caso clássico, isto 

é, da doença holandesa na própria Holanda. O autor afirma também que o desempenho 

auferido pela economia da Holanda nas décadas de 70 e 80 não teria sido muito 

diferente daquele da França e Alemanha àquela mesma época. No entanto, esta 

afirmação parece infundada. É exatamente por não haver diferença nos resultados de 

crescimento do PIB entre França, Alemanha e Holanda que o país desponta como um 

possível candidato a “paciente” sendo o desempenho similar entre os países um sintoma 

claro da ocorrência da DD na Holanda. Se a economia da Holanda, nas décadas acima 

citadas, passava por um crescimento bombástico do setor exportador de gás natural, 

seria natural que a o país tivesse um crescimento superior aos de seus vizinhos 

continentais, ceteris paribus. 

        Segundo a linha de pensamento do autor o Brasil não estaria exposto a estes 

efeitos, pois, as divisas recebidas pelo país não são tão grandiosas como os montantes 

auferidos com a comercialização dos bens energéticos. Este raciocínio e conclusões são 

compartilhados por Rubens Ricupero. Ricupero também nega a existência da doença 

holandesa no Brasil, porém admite também o processo de desindustrialização. Assim 

como Scheinkman, ele afirma que o saldo das commodities agrícolas e minerais 

consegue compensar o déficit em manufaturas (2005, apud Nakahodo e Jank, 2006, p.2-

3).        

        José Gabriel Palma (2005) disserta sobre a existência de dois diferentes tipos de 

doença holandesa: Dutch disease ascendente e Dutch disease descendente. A Dutch 

disease ascendente seria aquela onde uma economia madura muda seu foco de atuação, 

simplesmente redirecionando parte de suas atividades industriais para outros setores da 

economia. Segundo o autor, países como Grécia, Chipre e Malta teriam redirecionado 

suas atividades principalmente para o setor de serviços (turismo). Já a Suíça, 
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Luxemburgo e Hong Kong (caso mais grave de dutch disease para o autor) teriam 

alterado seus focos de atuação econômica também para serviços, no caso financeiros. 

Estes países seriam exemplos de casos da Dutch disease ascendente, também chamada 

como “normal”, pois representa um processo natural de desenvolvimento dessas 

economias. O segundo caso, a Dutch disease descendente, engloba economias de países 

em desenvolvimento como, por exemplo, os latinos-americanos. Estes países, na visão 

do autor, optam e se dão por satisfeito em gerar superávits comerciais através da 

exploração e exportação bens primários (Palma, 2005).  

       O autor faz também outras reflexões sobre a desindustrialização das economias, 

conforme abordado no capítulo dois. Retoma-se aqui esta discussão de forma a 

aprofundar um pouco mais a retórica de Palma para o contexto brasileiro. Em recente 

estudo, baseado em Kaldor (1967, apud Palma, 2005, p. 34) ele afirma que o início do 

processo de desindustrialização das economias desenvolvidas iniciou-se no pós-guerra. 

Estes países àquela época já observavam altos níveis de renda per capita e este processo 

de desindustrialização foi empiricamente comprovado através da utilização da relação 

do “U” invertido (emprego industrial X renda per capita) obtida através da regressão de 

Rowthorn.  

        No caso específico do Brasil e países do cone sul (Argentina, Chile e Uruguai) a 

desindustrialização teria ocorrido em um momento posterior, a um nível de renda per 

capita inferior, após a crise da dívida externa de 1982 (moratória do governo mexicano). 

Este processo estaria intimamente ligado à mudança radical da política econômica 

desses países, que passaram de forma brusca do modelo ISI (industrialização por 

substituição de importações) para o modelo neoliberal (ditado por Ronald Reagan nos 

EUA e Margaret Thatcher na Inglaterra) redirecionando a atividade econômica deles 

para sua “posição natural” ricardiana (Palma 2005).  

         Desta forma o autor rejeita o termo “maldição dos recursos naturais” afirmando 

que a descoberta de novos jazimentos, o potencial exportador agrícola e o 

desenvolvimento do setor de turismo ou serviços financeiros não seria o cerne da 

questão. Estas questões seriam, na verdade, “um tipo específico de excesso”, uma 

espécie de desindustrialização complementar. No entanto, para Palma a causa principal, 
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à qual o boom de commodities estaria associado, é a liberalização financeira e comercial 

provocada pelo neoliberalismo instituído (Palma, 2005). 

       Luiz Carlos Bresser Pereira, um dos personagens mais ativos no que tange às 

discussões sobre a doença holandesa no país, diverge e converge em vários pontos 

abordados por estes autores. Ele é enfático ao afirmar que a DD é um forte obstáculo ao 

desenvolvimento das economias pelo lado da demanda agregada, com efeitos na oferta. 

Segundo ele, os recursos naturais são importantes e benéficos quando a economia ainda 

não se desenvolveu. A idéia defendida pelo autor é que para o país livrar-se do círculo 

vicioso da pobreza, são necessários grandiosos montantes de recursos para superar a 

acumulação primitiva de capitais e protagonizar a revolução industrial. Findo este 

processo, onde os recursos naturais “financiaram” o nascente setor industrial (como 

ocorreu no Brasil com o café e nos EUA com a mineração) esta economia está pronta 

para preparar o lado da oferta.   

         A preparação da oferta é obtida através de investimento em educação e formação 

da mão de obra, pesquisa e desenvolvimento para inovar e modernizar o maquinário, 

aumentando assim a produtividade do parque industrial. Desta forma ele confronta a 

argumentação de Graham e Tilton (2005) que usam o exemplo de países como EUA, 

Austrália e Canadá (todos mineradores e desenvolvidos) para negar a Dutch disease 

(Bresser-Pereira, 2007).  

       No entanto para economias como a brasileira, consideradas por ele como 

“economias de renda média” e em processo de catching up, os recursos naturais passam 

a protagonizar um papel negativo ao afetar outros setores exportadores competitivos 

(com tecnologia e produtividade em estado da arte) através da apreciação do câmbio. 

Bresser-Pereira (2007) afirma que no passado o Japão, e atualmente a China e Índia, 

administraram e administram o câmbio como premissa básica para serem bem 

sucedidos no catch up. Como foi visto anteriormente, no capítulo dois, o autor defende 

três formas principais para administrar o câmbio. 

       Bresser-Pereira (2007), concordando com Palma, cita os casos do Brasil e do 

México que, segundo ele, foram bem sucedidos no catch up entre 1930 e 1980. Durante 
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estas décadas estes países, inconscientemente, combateram a doença holandesa
14

. No 

entanto, posteriormente foram “forçados” a adotar o que ele denomina de “liberalismo 

radical”, devido a acusações de protecionismo. Por este motivo o autor afirma que as 

economias destes países incorreram em desindustrialização prematura. Assim, a não 

neutralização da DD aliada à subida dos preços das commodities por estes países 

exportadas, intensificou a gravidade desta “moléstia” nas economias destes países e dos 

países da América Latina em geral.  

       Palma e Bresser-Pereira, no entanto, classificam a DD com enfoques divergentes. A 

diferenciação entre DD ascendente e descendente proposta por Palma (2005) remete aos 

processos de desindustrialização de economias desenvolvidas e em desenvolvimento.  

        Bresser-Pereira (2007), entretanto, enfoca sua classificação nos diferenciais, das 

rendas ricardianas e de remuneração de funcionários. Assim, o autor diferencia a DD 

entre restrita e ampliada.  

        A primeira tem embasamento na obra do economista inglês David Ricardo e se 

apóia na teoria das rendas ricardianas. Já a segunda, analisa e compara a amplitude do 

“leque salarial” industrial entre países diferentes.  

        Sobre a Dutch disease restrita, Bresser-Pereira demonstra que quanto maiores são 

as rendas ricardianas obtidas entre os países, maiores serão os efeitos negativos da DD 

neste país. Consequentemente maior será, também, a intensidade da doença holandesa. 

As rendas ricardianas são obtidas através do diferencial de eficiência entre o produtor da 

indústria extrativa local e o concorrente menos eficiente admitido no mercado 

internacional. Estas rendas entram, então, no mercado cambial deste país e 

proporcionará uma apreciação do câmbio proporcional ao volume de rendas ricardianas 

que são obtidas.  

                                                           
14

 Inconscientemente porque o Brasil, por exemplo, adotou taxas múltiplas de câmbio para diferentes 

setores, subsidiando uns e penalizando outros, além de forte protecionismo através de pesados impostos 

de importação e subsídios a alguns setores exportadores. Segundo Bresser-Pereira todas estas políticas em 

conjunto neutralizavam a doença holandesa, pois, na prática tinham o mesmo efeito que administração do 

câmbio, o controle de capitais e o imposto de exportação sobre as commodities (que provocam a dutch 

disease). 
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        Por outro lado a Dutch disease ampliada se refere ao diferencial de remuneração 

entre os funcionários em uma economia (funcionários especializados e operacionais). 

Esse diferencial de remuneração é denominado leque salarial. Nos países desenvolvidos 

este leque salarial é de três a quatro vezes. Porém nos países em desenvolvimento este 

leque salarial fica acima de 10 vezes. A tese defendida pelo autor é de que quanto mais 

amplo é este leque maior será a pressão por um câmbio que viabilize os setores que 

ocupam a mão-de-obra de baixa instrução, menos especializada e mais barata. Estes 

setores são também aqueles que agregam menos valor ao produto exportado. Por outro 

lado, quanto menor for a amplitude deste leque salarial, o câmbio desta economia 

tenderá a um patamar que favorecerá aqueles setores que necessitam de mão de obra 

mais especializada, de maior valor agregado per capita, e que fatalmente agregam mais 

valor per capita ao produto exportado (Bresser-Pereira, 2007). 

        Este é o motivo pelo qual o autor afirma que a China e outros países asiáticos 

também seriam “enfermos”, devido ao fato de seu leque salarial ser bastante amplo. 

Porém, este país (conforme abordado anteriormente) neutraliza os afeitos da DD 

administrando o câmbio (Bresser-Pereira, 2007). 

       Outro autor que tem posição bastante definida sobre a DD é Luiz Carlos Mendonça 

de Barros (2006). Ele afirma que o fenômeno da DD é indiscutível e acredita ser uma 

“doença” crônica e não aguda, com seus efeitos aparecendo lentamente e perdurando 

por um longo período, dificultando-se assim o diagnóstico. Ao analisar a conjuntura do 

setor produtivo brasileiro, o autor consegue perceber sintomas em setores 

manufaturados da economia nacional, prejudicados pela perda de competitividade 

externa trazida pelo câmbio apreciado. Nesses setores exportadores (têxtil, por 

exemplo) os investimentos para a expansão do parque industrial estão sendo adiados ou 

cancelados e em alguns casos realizados no exterior, em países como a China, 

transferindo-se assim a produção e a geração de novos postos de trabalho (Barros, 

2006).  

       Carlos Drummond (2006) tem opinião consonante com a de Barros e afirma que 

não se trata de uma internacionalização da produção brasileira. Este fenômeno recente é 

na verdade uma desindustrialização de indústrias, como a calçadista, têxtil e de 
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autopeças. O autor cita como exemplo o caso pragmático da empresa gaúcha “Calçados 

Azaléia S.A”. Ele descreve o fenômeno, que ocorre desde a exportação da produção de 

linhas e unidades de produção até a planta completa. Entretanto esta desindustrialização 

em busca de competitividade no exterior não é sempre perene. Assim Drummond alerta 

que, em setores da economia onde as empresas brasileiras perderam competitividade 

devido ao câmbio valorizado e altas taxas de juros (que não são preços fixos), esta 

migração pode não compensar. Ele adverte que no médio-longo prazo, caso as variáveis 

câmbio e juros se alterem, a competitividade momentânea pode ser perdida, e o vulto de 

investimentos necessários para exportar a produção pode transformar-se em prejuízos 

volumosos.  

        Porém, em diversos outros setores industriais, onde as vantagens chinesas são 

estruturais e, conseqüentemente, as desvantagens brasileiras não seriam apenas 

conjunturais, a tendência é, baseando-se na comparação de perspectiva de crescimento 

brasileiro e chinês, de intensificação do deslocamento da produção (Drummond, 2006). 
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4. A INSERÇÃO DO BOOM MINERAL NA CONJUNTURA 

ECONÔMICA BRASILEIRA. 

 

O capítulo quatro é aquele onde a conjuntura econômica brasileira e seus dados 

serão trabalhados. Para isto, será feita uma apresentação e análise do balanço de 

pagamentos e suas respectivas contas, além dos diversos dados referentes ao período 

entre 2000 e 2007, período sobre o qual as hipóteses serão testadas.  

Posteriormente será feita a prova da principal hipótese deste trabalho dissertativo, 

de que as receitas advindas com as exportações de minério de ferro impactaram no 

câmbio nacional e, desta forma, outros processos a jusante foram iniciados. 

Um destes processos é o processo de commoditização da pauta exportadora 

brasileira no período considerado. Esta é a outra hipótese a ser testada: em que nível 

este processo de commoditização foi causado pelo boom da commodity minério de 

ferro. 

O que se pretende neste trabalho e, empiricamente neste capítulo, é comprovar se 

durante o período analisado (principalmente entre os anos de 2003 a 2007) o minério de 

ferro, através do boom ao qual esta commodity foi submetida no período, foi o 

responsável pela apreciação cambial observada e pela commoditização da pauta 

exportadora brasileira.  

A comprovação destas hipóteses é importante para identificar se o Brasil apresenta 

a falha de mercado DD (apresentada nos capítulos anteriores), o que indicaria que o 

crescimento anual do PIB brasileiro pode ter sido afetado pela desindustrialização da 

economia. 

        Para que estas análises sejam empreendidas faz-se necessário que o 

comportamento do mercado transoceânico de minério de ferro seja estudado. A seguir 

serão apresentados os dados para ilustrar o boom da commodity, tanto em relação à forte 



 

 

 

43 

pressão de demanda pelo bem mineral quanto sobre a conseqüente vertiginosa ascensão 

de sua cotação. 

 

4.1 O Boom da Commodity Minério de Ferro. 

 

        A teoria sobre a qual este trabalho se embasa é de que o principal fator que 

determinou o boom de várias commodities (após 2002), tanto em suas cotações quanto 

em sua demanda é o extraordinário crescimento da economia chinesa (The Economist, 

2003; Bentley, 2003; Roach, 2004; IMF, 2004; The Economist, 2004a; Unctad, 2005 

apud Prates, 2007a, p. 335-340). Vale lembrar que estes mesmos autores lembram que a 

Índia, nos últimos anos, também contribui para este crescimento, porém, não comparado 

ao forte impacto chinês. 

        A demanda chinesa foi puxada pelo forte e consistente crescimento em setores 

intensivos em commodities, principalmente metálicas. A demanda e cotação das 

commodities metálicas, grupo que compreende o minério de ferro, são dependentes do 

desempenho de outros setores, como o metalúrgico e de construção civil. Estes setores 

demonstraram um crescimento vigoroso nas últimas décadas. Desta forma, aumentaram 

a demanda por estas matérias-prima pressionando a cotação, refletindo nas divisas 

auferidas com a exportação (The Economist, 2004a, 2004d apud Prates, 2007ª, p. 336).  

Segundo o USGS (United States Geological Survey), entre 2000 e 2007, as importações 

de minério de ferro pela economia Chinesa saltaram de 69.970 mil toneladas (US$ 

1.875.699 mil) em 2000 para 383.669 mil toneladas (US$ 33.795.570 mil) em 2007 

(USGS, 2009) 

        Dentro do contexto chinês e do mercado mundial de commodities, o Brasil 

despontou como um grande ator, tanto para as agropecuárias quanto minerais. 

Contextualizando a análise sob o foco do nosso objeto de estudo, isto é, o minério de 

ferro, será apresentado a seguir o comportamento da demanda pelo mineral no mercado 

transoceânico. 
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        Conforme a figura 08 demonstra, houve uma grande variação das quantidades e 

dos valores exportados de minério durante os oito anos analisados. É importante notar 

que a partir de 2003 houve uma demanda ainda mais elevada. 

 

 

Figura 08: Quantidade Total Exportada Minério de Ferro Brasil. 

Fonte: elaborado pelo autor com dados do MDIC. 

 

        No período analisado pelo gráfico, a quantidade de ferro embarcada ao exterior 

saltou de  um pouco mais de 156 milhões de toneladas no ano de 2000 atingindo quase 

270 milhões de toneladas em 2007. Esta variação significa um aumento de 71,74%. 

        Quando analisamos os valores exportados pelo Brasil (figura 09) podemos 

perceber que a variação percentual dos valores, em dólares americanos, foi bem superior 

à variação da quantidade exportada, em toneladas métricas, durante o mesmo período. 
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Figura 09: Valor Total Exportado Minério de Ferro Brasil. 

Fonte: elaborado pelo autor com dados do MDIC. 

 

        As receitas referentes às exportações da commodity sofreram leve queda de 3,83% 

em 2001, reagindo de forma tímida no ano seguinte com exatos 4%. Já em 2003 a 

receita cresceu 13,35% e a partir de 2004 houve expressivo aumento dos valores 

recebidos do exterior. Em 2004 o país aumentou suas exportações, em valor, do minério 

(37,70%), e em 2005 houve novo acréscimo de receita, 52,33%. Nos anos de 2006 e 

2007 a receita advinda das exportações continuou crescendo, porém em percentuais 

menores. Esta redução é devida a certa estabilidade alcançada pelas cotações do 

minério, conforme demonstram as curvas da figura 12. Este incremento passou a se dar 

mais pelos volumes, ainda crescentes, demonstrando que a cotação parece ter atingido a 

elasticidade preço demanda da commodity. 

        Em resumo, analisando o primeiro e último ano da série temporal, concluímos que 

os valores totais das exportação de minério de ferro, que somavam o montante de US$ 

3.048.240.096,00 em 2000, observaram um aumento vertiginoso de 246,36% 

contabilizando US$ 10.557.911.454,00 em 2007. 
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       O diferencial de variação percentual entre as quantidades embarcados e o valor total 

recebido é atribuido às renegociaçoes anuais dos preços dos contratos que sobre-

valorizaram a commodity. O preço do minério não é único e regulado pelas forças de 

mercado, como ocorre com as outras commodities minerais somente atreladas à bolsa de 

mercadorias e futuros. Ele é negociado no mercado à vista (spot) e através de contratos 

de fornecimento, chamado também de benchmark. Optou-se por considerar o preço 

benchmark, por ser esta a forma de negociação mais representativa nas vendas 

brasileiras (Batista, 2009). Sendo a Vale a maior exportadora de minério de ferro do 

país e sua negociação anual de preço balizar as negociações de preço das outras 

empresas exportadoras, o preço de venda Vale (FOB) foi considerado para a análise 

neste trabalho.  

        Os produtos comercializados nesse mercado apresentam diversas especificações 

em função dos requisitos da siderurgia. Não-aglomerados, eles são ofertados em formas 

de run of mine, finos (apropriados à sinterização ou à pelotização) e granulados. 

Aglomerado, o minério de ferro pode ser ofertado basicamente sob a forma de sínter e 

pelotas. No período de análise (2000 – 2007) a Vale exportava seu minério a preços 

diversos, conforme dito, dependendo de sua procedência, granulometria e demanda. 

Assim, de forma a melhor analisar a evolução do preço do minério, é importante 

compreender a flutuação anual dos valores dos contratos da commodity. Os produtos 

escolhidos foram os cinco abaixo. São eles: 

 Fino do Sul (SSF) 

 Fino Carajás (CJF) 

 Granulado Carajás (CJL) 

 Pelota Alto-Forno Tubarão (PAF) 

 Pelota Redução Direta Tubarão (PRD) 

        Os produtos FOB São Luís (Pelota Alto Forno e Pelota Redução Direta) não foram 

considerados devido a sua exportação ter sido iniciada somente em 2003. É importante 
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ressaltar também que o produto Granulado Carajás teve suas exportações finalizadas em 

2006, não comprometendo consideravelmente sua série histórica. Porém, devido a sua 

contribuição na análise global da variação dos produtos, partindo do propósito de 

abarcar o máximo possível de diversidade granulométrica, decidiu-se por incluí-lo na 

análise. 

        Os produtos acima e os dados sobre eles, que serão apresentados abaixo, se 

referem a preço FOB e benchmark.  Minérios benchmark são aqueles negociados por 

contratos longos, que possuem garantias de fornecimento e são anualmente reajustados. 

Entre 2000 e 2007 eles sofreram reajustes bastante significativos e, conforme pode ser 

observado na figura 10, o movimento de todos os produtos são similares e com 

tendência apreciativa.  

        Entre 2000 e 2003 ainda não é possível observar tendência, porém, após este 

último ano um período de grande apreciação começa a se desenhar. Poucos anos depois, 

mais precisamente em 2005, os preços sofrem aguda apreciação. A cotação da Pelota de 

Redução Direta Tubarão e da Pelota de Alto-Forno observaram ligeira queda em 2006, 

porém, retomando a apreciação no ano seguinte e atingindo o seu maior patamar no 

período. Entretanto, todos os outros quatro produtos não sofrem redução durante as 

negociações anuais do valor de fornecimento estipulado nos contratos entre 2002 e 

2007.  

        No conjunto, a impressão geral é de confirmação do fenômeno de extrema pressão 

nos preços, confirmando assim a relação da lei da oferta X procura, através da interação 

com a crescente demanda chinesa demonstrada no início do capítulo.  
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Figura 10: Preço de Venda Vale (FOB). 

Fonte: elaborado pelo autor com dados de Batista (2009). 

 

        Os reajustes do ano de 2005 nos contratos de todos os produtos acima destacados 

(bem visível pelas curvas acima) referem-se a um aumento médio de 79,93% nas 

cotações. Abaixo, os reajustes de 2005 são apresentados individualmente:  

 SSF: 71,50% 

 CJF: 71,50% 

 CJL: 78,99% 

 PAF: 86,67%  

 PRD: 91,01% 
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4.2 O Mercado Cambial Brasileiro: Uma Contextualização Histórica. 

 

        Por muitos anos o sistema financeiro internacional obedeceu às regras de Bretton 

Woods (1946 – 1972), que obrigava os países a manterem o câmbio fixo, estimulando 

também o controle de capitais. Assim os fluxos internacionais de capital eram bem 

restritos, pouco volumosos e de baixa volatilidade. Após a queda de Bretton Woods e os 

consecutivos choques do petróleo, as economias mais desenvolvidas do centro passaram 

a adotar a flutuação cambial como regra. Assim, iniciou-se uma era de plena liberdade 

de capitais, onde, além dos investimentos diretos na produção, os capitais especulativos 

e de curto prazo (dotados de alta volatividade) começaram a avolumar-se (Pastore e 

Pinotti, 2000). 

         Porém ainda segundo os autores acima citados somente décadas depois, a partir de 

1990, é que os países emergentes passaram para o regime de câmbio flutuante 

embarcando também na era de aprofundamento financeiro, principalmente através da 

liberalização de capitais. O Brasil demorou um pouco mais, passando a flutuar sua 

moeda somente a partir de janeiro de 1999 com o mercado de derivativos passando a 

funcionar com volume considerável na bolsa de mercadorias e futuros (criada bem 

antes, em 1986).  

        Este aprofundamento financeiro, através da manutenção da taxa básica de juros da 

economia em patamares elevados foi motivado em boa parte devido à armadilha 

macroeconômica. O Brasil entrou nesta armadilha no período em que tinha como meta 

principal o controle da inflação. Assim sua política monetária, baseada na visão 

ortodoxa, não poderia ser outra que não a manutenção da taxa de juros naqueles níveis. 

Munhoz e Corrêa (2006) explicam a conjuntura econômica que o país se insere ao ficar 

preso na armadilha macroeconômica:  

“No que se refere ao passivo sobre as contas externas, a liberalização 

comercial e financeira em conjunto com a sobrevalorização da moeda 

nacional (provocada pela maciça entrada de capitais externos) gerou uma 

elevação considerável das importações, concomitantemente ao lento 
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crescimento das exportações, e, por conseguinte, o crescimento do déficit da 

balança comercial. Em paralelo, observou-se um crescente déficit da conta de 

serviços que, somado aos déficits da balança comercial, provocaram 

crescentes déficits em transações correntes. A geração de recursos para cobrir 

os déficits em transações correntes se deu pela conta capital. O ingresso 

desses capitais voluntários foi garantido pela abertura financeira aliada à 

adoção de elevadas taxas de juros, num momento de ampla liquidez dos 

mercados financeiros internacionais. Ademais, o programa de privatização 

atraía Investimentos Estrangeiros Diretos (...).” 

        Dessa forma o que Munhoz e Corrêa (2006) afirmam é que a armadilha 

macroeconômica (durante o primeiro governo Fernando Henrique Cardoso) se explica 

através da conjugação dos seguintes processos: abertura financeira irrestrita, política 

econômica centrada no combate à inflação, câmbio sobrevalorizado e juros altos. Todos 

estes processos conjugados, na opinião dos autores, seriam também um dos fatores 

motivadores que contribuíram para a redução das taxas de crescimento econômico da 

economia nacional. Para o equilíbrio do balanço de pagamentos do país seria 

fundamental que houvesse alta liquidez internacional para que os capitais especulativos 

(através da conta financeira e de capital) financiassem o balanço de pagamentos. Desta 

forma, o país se mantinha vulnerável e dependente da situação financeira internacional, 

fazendo com que qualquer crise externa implicasse em balanço de pagamentos 

deficitário e rápida desvalorização cambial, através de fuga dos capitais especulativos 

estrangeiros. 

         Segundo Miranda (2006) o aprofundamento financeiro gerou diversos efeitos 

sobre as economias mundiais proporcionando um campo fértil para as várias crises que 

acometeram a economia do Brasil, assim como em outros países emergentes. 

        As crises, na verdade, iniciaram-se no início da década de 90, mais 

especificamente em 1992 nos países europeus e depois se alastraram por diversos países 

em desenvolvimento. O primeiro exemplo claro é o México em 1994, posteriormente 

houve a crise dos países asiáticos em 1997, a da Rússia em 1998 e, finalmente, a do 

próprio Brasil em 1999. Estas crises, sem exceção, geraram uma fuga intensa de capitais 
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destes países, que migravam para mercados menos rentáveis, porém mais seguros, como 

os Estados Unidos e Europa (Pastore e Pinotti, 2000). 

        Paula, Oreiro e Silva (2004) reconhecem que estas crises cambiais normalmente 

não têm a ver com os fundamentos macroeconômicos da economia de um país. Assim, 

estas fugas de capital são provocadas muitas vezes por eventos não fundamentais 

(sunspots), que resultam e são intensificadas pelo comportamento de manada (herding 

behavior), finalmente, através do chamado efeito contágio e profecias auto-realizáveis.  

Assim, os agentes, segundo Keynes (1936, apud Prates, 2009, p. 330), quando, em um 

ambiente de volatilidades, flutuações e incertezas, passam a ser guiados pela lógica 

especulativa nas suas decisões de alocação dos recursos, ao tentarem prever a 

“psicologia do mercado”. Então, as convenções e opiniões médias do mercado, 

influenciam diretamente vários dos preços do mercado, assim como os ativos futuros e a 

taxa de câmbio. 

        Este é um dos motivos que qualquer relação entre alguma variável e o câmbio deve 

ser feita com alto grau de critério e dados confiáveis. O que se quer sustentar é que nem 

sempre o câmbio vai responder de forma lógica ou proporcional a estímulos 

governamentais ou com a real conjuntura da economia em análise. Assim, atualmente, 

nos países em desenvolvimento, o mercado cambial responde muito mais seguindo uma 

conjuntura global de riscos que balizado no desempenho da própria economia em 

questão. 

        No entanto, como é defendido pela macroeconomia tradicional, esperava-se que 

com a migração do Brasil para o câmbio flutuante (1999) houvesse certa “blindagem” a 

ataques especulativos, o que não ocorreu. É inegável que o câmbio fixo proporcionou o 

desenvolvimento de políticas de estabilização da economia, porém, é também inegável 

que a mudança de regime proporcionou a saída do país de um ciclo vicioso que se 

instala invariavelmente. Segundo Batista Jr. (2002) este ciclo é composto basicamente 

por “acumulação imprudente de dívidas e fragilidades externas com o desfecho de 

sempre: crise cambial, recessão e desemprego”. A crise da Argentina e as posteriores 
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incertezas quanto à sucessão eleitoral em 2002 demonstraram a susceptibilidade 

também do câmbio flutuante às crises (Paula, Oreiro e Silva, 2004). 

        Segundo Batista Jr (2002) a experiência de todos os países com regimes de taxa de 

câmbio flexível mostra que a mudança do câmbio fixo para o flutuante produz situações 

diversas, mesmo quando os fundamentos macroeconômicos desta economia não se 

modificam. Assim estes fundamentos não podem explicar as flutuações da taxa de 

câmbio no horizonte de curto, médio e longo prazo. O autor ainda pontua que esses 

problemas são ainda mais sérios quando se trata de países emergentes, pois, estes 

países, além de outras questões, normalmente apresentam fluxos de capitais bem 

maiores e mais voláteis em relação ao tamanho dos mercados de capitais domésticos. 

        Tobin (1978, apud Paula, Oreiro, Silva, 2004, p.68) explica melhor esta questão. 

Segundo o autor, as crises cambiais e da alta volatilidade de capitais estrangeiros de 

curto prazo no mercado internacional está intimamente ligada ao aprofundamento 

financeiro provocado pela liberalização total dos capitais nas economias ao redor do 

mundo (mobilidade e volatilidade). Assim, o impacto aos formuladores de políticas 

econômicas (monetárias principalmente) é tremendo, pois, o governo passa a não optar 

por uma política condizente com seus fundamentos macroeconômicos. Neste contexto, 

as decisões destes formuladores acabam sendo fundamentadas levando-se em 

consideração o comportamento e o raciocínio do mercado (nem sempre lógico), baseado 

em fatos isolados ou no comportamento de outros investidores (como os citados acima), 

ditando assim as políticas mais apropriadas para o momento.  

        Então, concluímos que o período anterior e parte do período estudado são 

marcados por várias crises cambiais. Durante toda a série histórica analisada a alta 

volatilidade de capitais de curto prazo e alta liquidez de divisas no mercado 

internacional, principalmente a partir do último trimestre de 2002, são componentes 

constantes (Farhi, 2004). 
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4.2.1 A Análise do Comportamento do Câmbio Brasileiro (2000 – 2007). 

 

        O desempenho das exportações de minério de ferro do Brasil no mercado 

transoceânico apresentou uma relação inversa à cotação cambial brasileira, conforme 

será apresentado a seguir. Assim, ao passo que as receitas advindas das exportações 

cresciam o câmbio brasileiro se apreciava. Conforme dito anteriormente este contexto 

apresentou-se tentador para uma comparação da conjuntura econômica brasileira após o 

início do século vinte e um com a holandesa a partir da década de setenta do século 

passado. Assim se deu o início da reflexão dos teóricos brasileiros sobre uma possível 

DD na economia nacional. 

        A cotação do câmbio brasileiro demonstra uma relação inversa às divisas auferidas 

com a exportação da commodity minério de ferro. Esta relação inversa se torna clara ao 

perceber que existem dois períodos bem definidos e distintos, assim como ocorreu com 

a cotação da commodity e com a demanda pelo mineral.  

        Dividindo cronologicamente a série analisada em dois períodos, sendo o primeiro 

aquele que se inicia em 2000 e finaliza no ano de 2003 percebemos que este é marcado 

por forte depreciação do real. Por outro lado o segundo período, que compreende os 

anos de 2004 a 2007, é caracterizado por forte apreciação cambial. 

        Para analisar o primeiro período (2000 – 2003) é preciso evocar o primeiro 

mandato de Fernando Henrique Cardoso (FHC), durante o qual a política monetária 

acabou sendo ditada pelo Fundo Monetário Internacional (FMI) devido ao 

endividamento brasileiro junto ao fundo. Essa política foi seguida à risca por toda a 

equipe de governo (ministros e técnicos) e o câmbio sobre apreciado foi mantido, entre 

bandas cambiais, de forma a manter o controle inflacionário (objetivo maior do governo 

FHC) através da manutenção da taxa básica de juros em patamares estratosféricos. 

Conforme dito anteriormente o financiamento dos déficits gerados pela conta corrente 

se deu através da conta capital e financeira. O alto endividamento externo gerado 

terminou quando, em janeiro de 1999, o câmbio passou a flutuar ao sabor do mercado, 

gerando instantaneamente um forte processo de depreciação cambial, causado por um 
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ajustamento natural da cotação do câmbio. A partir daí, o câmbio caminhava em direção 

ao seu patamar “natural” (Cintra e Prates, 2004). 

        Bresser-Pereira (2007) afirma que esta conjuntura, ocorrida em 1999, trouxe a 

duras penas a manutenção da paridade cambial, através de prejuízo financeiro para as 

contas internas. O autor denomina esta paridade como “populismo cambial”, pois, 

influenciou na percepção popular sobre o padrão de vida, através de elevado poder de 

compra, objetivando-se manter uma boa avaliação do governo de Fernando Henrique 

Cardoso (em um período próximo às eleições). 

        Este primeiro período a analisar foi bastante conturbado. Além da influencia no 

câmbio da mudança no regime cambial no ano anterior ao início da série, no ano 

segundo ano da mesma série (2001) a economia de todos os países emergentes foi 

acometida pela crise argentina. Já em 2002 o próprio Brasil passava por uma prova 

institucional se apresentando instável e arriscado para os investidores. Assim, tanto em 

2001 quanto em 2002 o resultado foi o mesmo: crise cambial acompanhada por fuga 

intensa de capitais devido à interferência das expectativas do mercado financeiro, não 

baseadas em fundamentos macroeconômicos. Estas expectativas desvalorizaram o 

câmbio através de fuga de capitais voláteis pela conta capital e financeira (Munhoz e 

Corrêa, 2006). 

        Conforme podemos perceber na tabela 01, os anos citados anteriormente (2001 e 

2002) são aqueles de maior depreciação nas cotações do real. No ano de 2001, com a 

crise da Argentina, a moeda brasileira observa depreciação de 29,74% em relação ao 

ano anterior, atingindo R$ 2,38. Já em 2002 a cotação sofre nova forte depreciação, ao 

atingir R$ 2,97, perdendo pouco mais de um quarto de valor em relação ao dólar. 
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Tabela 01: Flutuação do Câmbio Brasileiro (Média Anual 2000 – 2003). 

Ano Cotação Variação (%)

2000 1,83 -0,79%

2001 2,38 29,74%

2002 2,97 25,18%

2003 3,08 3,69%  

                                                       Fonte: Elaborado pelo Autor com dados do Federal Reserve. 

 

        Os efeitos de uma crise cambial ficam bem expostos na apresentação destes dados. 

Isto demonstra que mesmo em uma tendência depreciativa, a forte magnitude desta foi, 

neste período, sempre ditada por uma crise de confiança de investidores estrangeiros. 

        A troca do mandatário maior do executivo do país deixa claro o efeito que os 

capitais voláteis produzem sobre a taxa de câmbio, pois, neste mesmo período não 

houve mudança nos fundamentos macroeconômicos do país. Essa acentuação da 

desvalorização levou a cotação a patamares irreais, isto é, que não condiziam com a 

realidade do valor da moeda brasileira (Cintra e Prates, 2004).  

        O motivo que disparou a onda de desconfiança em relação à economia foi a forte 

tensão no período de transição entre o governo de FHC e Lula. Esta tensão se deu 

devido às dúvidas que pairavam em torno da política econômica que viria a ser adotada 

por Lula, então candidato favorito nas eleições de outubro de 2002. Mesmo sendo 

dezembro de 2002 a data que caracteriza o retorno da forte liquidez internacional, com 

grandes fluxos de capitais voltando a se arriscar nos países emergentes, a cotação do 

real disparou. Esta liquidez foi causada principalmente devido às expectativas dos 

atores por novo ciclo de crescimento das economias, aliado às freqüentes intervenções 

dos bancos centrais asiáticos (Cintra e Prates, 2005 apud Munhoz e Corrêa, 2006). No 

entanto, este contexto não foi suficiente para “segurar” a cotação do câmbio brasileiro.  

        Desta forma, no terceiro trimestre deste mesmo ano (2002) a cotação obteve média 

de R$ 3,29 para um dólar, atingindo média de R$ 3,60 para o quarto e derradeiro 

semestre daquele ano. Após a posse do presidente eleito e com manutenção da política 
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econômica ortodoxa (market friendly) houve um sentimento de tranqüilidade e alívio 

dos investidores estrangeiros. Assim, a taxa de câmbio iniciou um processo gradual de 

redução, atingindo a cotação média de R$ 3,59 no primeiro trimestre de 2003, R$ 2,93, 

R$ 2,91 e R$ 2,90 para o segundo, terceiro e quarto trimestres deste mesmo ano.  

        O que se pode notar é que a lenta, e pouco expressiva, queda da cotação nos 

últimos trimestres do ano de 2003 pode ser atribuída ao processo inverso àquele 

observado no mercado financeiro internacional no segundo semestre de 2002. Já em 

2003 houve uma redução de liquidez no mercado internacional, devido à expectativa de 

todo o mercado financeiro por uma elevação na taxa básica de juros americana. Assim, 

mesmo com a manutenção da política ortodoxa pelo governo Lula, pequeno foi o 

impacto refletido no mercado cambial. 

        Então, a expectativa em relação aos juros levou os investidores a migrar dos papéis 

brasileiros para os americanos, menos lucrativos, porém, mais seguros – de acordo com 

as agências de mensuração de risco (Munhoz e Corrêa, 2006). 

        Assim entre 2000 e 2003 não há relação clara entre as variáveis (cotação da 

commodity e do câmbio) devido, além das crises financeiras, aos outros fatores 

anteriormente descritos. Estes fatores apresentam-se como fundamentais para 

inviabilizar qualquer análise consistente. O primeiro, o ajuste devido à mudança do 

regime cambial (final de 1999) e o segundo, uma crise político-institucional (2002).  

        Após este momento de forte turbulência, pode ser iniciada uma análise mais 

criteriosa, pois os efeitos de forte impacto estavam atuando recorrentemente no mercado 

financeiro brasileiro. 

        O segundo período (2004 – 2007) é aquele que suscitou o interesse devido à forte 

relação entre as variáveis analisadas. Assim, acadêmicos colocaram em pauta a 

correlação entre os fenômenos concomitante: apreciação do cambial e elevação da 

cotação da commodity minério de ferro (Nassif, 2005 apud Bresser, 2005; Barros, 

2006). 



 

 

 

57 

        Conforme apresentado anteriormente, 2004 foi o ano em que as cotações do 

minério de ferro iniciaram uma tendência de alta que perdurou até o final do período 

analisado no trabalho. É visível também que, a partir deste mesmo ano, os preços sobem 

de forma aguda caracterizando a sobre valorização da cotação do minério de ferro. 

Outro fator que, atuando em conjunto com as cotações, pode ter influenciado em grande 

escala o câmbio foi o crescimento, também vertiginoso, do volume de exportações. 

Anteriormente apresentado, as figuras 10 (volume, em toneladas métricas) e valor (em 

US$ FOB) estão plenamente relacionadas com a figura 11 (flutuação da cotação). A 

pressão de demanda, provocada pela voracidade do consumo chinês, implica na subida 

dos preços através de renegociações anuais percentualmente maiores para os clientes 

internacionais. Estes fatores conjugados levaram ao aumento de receita referente às 

exportações do minério de ferro.  

 

 

 

Figura 11: Variação do Câmbio Brasileiro. 

Fonte: Elaborado pelo Autor com dados do Federal Reserve. 
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        Conforme a tabela 02 observa-se que é exatamente em 2004 que a curva da 

cotação cambial apresenta sua aguda inflexão. O câmbio, neste segundo período, sofre 

apreciação de 5,32% durante o ano de 2004 em relação a 2003, indo de R$ 3,08 para R$ 

2,92. Posteriormente, em 2005, esta variação foi de 16,33% (a maior do período) em 

relação ao ano anterior. Assim neste ano a cotação média ficou em R$ 2,44. Em 2006, a 

cotação média anual foi de R$ 2,18 após uma valorização da ordem de 10,92%. No ano 

final do segundo período analisado, 2007, a cotação continuou apreciando e atingiu o 

valor médio de R$ 1,93 após valorização de 11,15% neste ano. 

 

Tabela 02: Flutuação do Câmbio Brasileiro (Média Anual 2004 – 2007). 

Ano Cotação Variação (%)

2004 2,92 -5,32%

2005 2,44 -16,33%

2006 2,18 -10,92%

2007 1,93 -11,15%  

Fonte: Elaborado pelo Autor com dados do Federal Reserve. 

 

        Assim como os volumes exportados e a cotação do ferro, a receita gerada pela 

exportação da commodity, como esperado, também segue inversamente à curva de 

câmbio. Enquanto os volumes cresciam vertiginosamente, as cotações dos diversos 

tipos de minério de ferro disparavam e, por conseqüência, as receitas das exportações 

ascendiam, o taxa cambial se apreciava. Esta relação se demonstra clara para todas as 

variáveis sempre a partir de 2004, tanto para as cotações, para os volumes, para a receita 

e finalmente para a cotação. 

        A tendência depreciativa que chega ao topo em 2003 passa a regredir em direção a 

uma apreciação em 2004 e nos anos seguintes. O ano de 2005 é aquele de maior 

apreciação cambial nesta segunda parte do período analisado, e reflete o bom 

desempenho do setor mineral no ano anterior. Nos outros anos a cotação mantém a 
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tendência apreciativa até o final da série, ainda em consonância com as tendências do 

mercado do minério de ferro.    

        Porém, é possível também que estes fenômenos, que ocorreram 

concomitantemente, possam não necessariamente ter alguma relação entre si. É 

importante que estas correlações estejam comprovadas com dados empíricos da 

economia brasileira e não somente por comparação de flutuações das variáveis.  

        Assim, a seguir, analisaremos os dados coletados do balanço de pagamentos. Este 

instrumento de contabilidade nacional é o mais indicado para esta análise, pois, através 

destes dados poderemos confirmar qual a representatividade das exportações de minério 

de ferro nas exportações totais. Esta comparação é crucial para entendermos a 

participação da commodity num possível processo de apreciação cambial e 

commoditização que a economia brasileira pode estar passando.  

        No entanto, primeiramente será promovida uma apresentação do balanço de 

pagamentos assim como das contas que o compõe. Objetiva-se uma melhor 

compreensão teórica de como são contabilizados os capitais que entram ou saem de 

nossa economia. Esta explanação se faz útil para que, mais a frente, possamos melhor 

compreender como será feito o cálculo da representatividade do minério de ferro no 

processo de commoditização da pauta exportadora brasileira, assim como o impacto no 

câmbio do país.  

 

4.3 O Balanço de Pagamentos Brasileiro. 

 

        O balanço de pagamentos pode ser definido como sendo um “(...) instrumento 

contábil que registra de forma sistemática e organizada as transações econômicas 

realizadas entre os residentes de um país e os residentes no resto do mundo num 

determinado período de tempo.” (Prates, 2009). 



 

 

 

60 

        O balanço de pagamentos apresenta o saldo positivo ou negativo de todas as 

transações econômicas da economia de um país com os outros países do mundo. Estas 

transações são classificadas de duas formas: autônomas e compensatórias. As transações 

autônomas são aquelas relacionadas aos agentes econômicos, tais quais os investidores, 

as empresas, o governo e a população em geral no papel de consumidores de bens e 

serviços. Por outro lado as transações compensatórias são aquelas que estão 

relacionadas unicamente com o governo, através de suas operações de financiamento 

dos déficits ou acumulação de reservas como forma de zerar contabilmente o balanço de 

pagamentos (Lopes e Vasconcellos, 2008).  

        As várias contas que compõem o balanço de pagamentos brasileiro apresentam 

créditos e débitos, ingressos e amortizações, ingressos e saídas ou ainda aplicações e 

retornos, que geram superávits e déficits nos agrupamentos de contas contábeis. 

        Os quatro agrupamentos do balanço de pagamentos, ainda segundo Lopes e 

Vasconcellos (2008) são: Balança de Transações Correntes, Movimentos de Capitais, 

Erros e Omissões e Transações Compensatórias. No entanto, o Banco Central do Brasil 

atualmente denomina os agrupamentos Balança de Transações Correntes, Movimentos 

de Capitais e Transações Compensatórias como: Transações Correntes, Conta Capital e 

Financeira e Haveres da Autoridade Monetária, respectivamente (Banco Central do 

Brasil, 2007). Adotaremos a nomenclatura utilizada pela a autoridade monetária 

brasileira. 

        A análise da conta de “Exportações”, dentro do agrupamento “Transações 

Correntes” possibilitará o entendimento das características da pauta exportadora 

brasileira. Este entendimento fornece consistência à análise do possível processo de 

commoditização da balança comercial nacional, assim como qual a verdadeira 

participação do boom mineral neste processo. 

        Da mesma forma, o principal objetivo deste trabalho, analisar o impacto do boom 

econômico do minério de ferro na apreciação cambial, poderá ser consistentemente 

provado ou refutado por este método de análise comparativa. Como dito anteriormente 

não é consistente analisar somente as variações de exportações do minério e relacioná-la 
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com as flutuações do câmbio. É necessário também analisar o fluxo de capitais, 

incluindo também, as outras contas que impactam no câmbio, devido às trocas 

monetárias entre o país e o exterior. 

        Os agrupamentos do balanço de pagamentos brasileiro que impactam 

significativamente no câmbio são as transações correntes e a conta capital e financeira. 

A análise dos fluxos de capitais destes agrupamentos de contas proporcionará uma 

compreensão ampla do papel desempenhado pela economia brasileira no mercado 

financeiro internacional. 

        Devido à representatividade destes agrupamentos no resultado final do balanço de 

pagamentos nacional, a análise das exportações do minério de ferro nestas contas 

confere base empírica à influência destas contas no câmbio. Iniciaremos a partir daqui 

uma breve e superficial demonstração da composição e análise das sub-contas que 

compõem as contas supracitadas.  

 

4.3.1 Transações Correntes. 

 

        Resumidamente a conta de transações correntes é composta pelo conjunto de 

contas que compõem a balança comercial, serviços e rendas e transferências unilaterais 

correntes.  

        A balança comercial é o somatório de todas as exportações subtraído do valor total 

das importações. É importante ressaltar que as exportações e importações que 

apresentados pela balança comercial brasileira são referentes a valores FOB.  

        A conta de serviços e capital é composta por diversas sub-contas, as quais refletem 

valores de receita e despesa como as de transportes e seguros (referentes aos fretes 

contratados para operações de comércio exterior) além de despesas e receitas de viagens 

internacionais. Estão também incluídos nesta conta, as sub-contas ligadas aos valores de 

juros pagos ou recebidos sobre transações de empréstimos e/ ou financiamentos de 



 

 

 

62 

capitais. Os lucros reinvestidos por empresas multinacionais que operam no Brasil, os 

lucros enviados por estas empresas ao exterior e ainda os lucros remetidos ao Brasil por 

empresas brasileiras que operam em outros países também fazem parte desta conta. 

        Na conta “Transferências Unilaterais” estão incluídos os valores que um país 

repassou ao Brasil ou que o Brasil enviou a outro país de caráter unilateral, isto é, em 

forma de doações por motivos diversos. São também contabilizadas nesta conta todas as 

transferências internacionais de migrantes brasileiros relacionados aos valores auferidos 

através de seus salários no exterior. 

 

4.3.2 Conta Capital e Financeira. 

 

        Conforme Lopes e Vasconcellos (2008) esta conta computa os valores que se 

referem ao movimento de capitais entre residentes e não residentes do país. Estes 

capitais podem ser, basicamente, investimentos, empréstimos, financiamentos e 

amortizações. 

        Os investimentos podem ser diretos, o que confere um caráter importante para o 

crescimento da economia do país, ou em carteira, de caráter mais especulativo e volátil, 

como investimentos em ações de empresas nacionais ou estrangeiras, títulos de renda 

fixa, aplicações em derivativos. 

        Os empréstimos e financiamentos podem ser de três tipos, dependendo do prazo, 

em anos, de duração desta transação financeira. Na ciência econômica uma transação de 

um curto prazo é aquela que se estende por um período inferior a um (1) ano. As 

transações que variam entre um (1) e cinco (5) anos são denominadas de médio prazo e 

aquelas que se estendem por mais de cinco (5) anos são consideradas de longo prazo. 

        Por fim, para finalizar as contas componentes da conta capital e financeira, 

destacamos a sub-conta denominada amortizações. Esta sub-conta registra os 

pagamentos de valores referentes aos empréstimos e financiamentos. São contabilizados 
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aqui os principais valores pagos por residentes que tomaram empréstimos e 

financiamentos no exterior e também valores pagos por não residentes que tomaram 

empréstimos e financiamentos junto a alguma instituição financeira nacional (Lopes e 

Vasconcellos, 2008). 

 

4.3.3 Haveres da Autoridade Monetária. 

 

        Os haveres da autoridade monetária refletem os valores necessários para o 

fechamento do balanço de pagamentos do país. Estes valores devem ser obtidos pela 

autoridade monetária nacional, que no caso do Brasil é o Banco Central do Brasil, para 

cobrir o déficit ou contabilizar o superávit gerado pelas trocas monetárias do país com o 

restante do mundo. 

        A variação de reservas, operações de regularização e atrasados comerciais são as 

sub-contas componentes da conta haveres da autoridade monetária. As reservas são 

aquelas que o país possui em ativos de alta liquidez, calculados, em dólares norte-

americanos, e compostos principalmente por depósitos em moeda estrangeira, títulos 

governo norte-americano, posição de reserva no FMI, pela commodity ouro, direitos 

especiais de saque, além de outros ativos de reserva. (Banco Central do Brasil, 2009). 

        O país recorre às operações de regularização em fechamentos deficitários do 

balanço de pagamentos junto às instituições financeiras internacionais, de forma a 

financiar o déficit obtido através de empréstimos. 

        Finalmente destacamos a conta Atrasados Comerciais, a qual contabiliza os valores 

não pagos pelo país que, desta forma mantém o balanço de pagamentos não deficitário. 
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4.4 O Processo de Commoditização da Pauta Exportadora Brasileira. 

 

        A princípio, devido à correlação entre as flutuações das variáveis serem 

coincidentes, o comportamento do mercado transoceânico de minério de ferro poderia 

ser a causa fundamental do processo de commoditização da pauta exportadora 

brasileira. Porém um olhar mais profundo e analítico mostra a verdadeira intensidade 

desta relação. 

        A maneira adotada pelo MDIC para classificar os produtos exportados pelas 

empresas nacionais é através do fator agregado. Esta forma disponibiliza dados ideais 

para os cálculos necessários, sendo assim considerada como a mais adequada para os 

propósitos deste trabalho: analisar se existe um processo de commoditização das 

exportações da economia brasileira.  

        Assim os produtos, de acordo com seu fator agregado, ficarão divididos entre 

básicos, semimanufaturados e manufaturados
15

. 

        Conforme afirma Munhoz e Corrêa (2006), o período entre 2000 a 2007 é marcado 

por forte liquidez no mercado internacional, além de expansão do fluxo de comércio 

exterior. Essa conjuntura mundial aliada ao grande crescimento das economias 

emergentes contribuiu significativamente para o crescimento vertiginoso das 

exportações brasileiras, conforme figura 12: 

 

                                                           
15

 A diferença entre 100% e o somatório da participação percentual dos produtos Básicos, 

Semimanufaturados e Manufaturados refere-se a Operações Especiais. 
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Figura 12: Exportação Brasileira por Fator Agregado (US$) – 2000 / 2007. 

Fonte: elaborado pelo autor com dados do MDIC. 

 

        No ano 2000 as exportações totais brasileiras ultrapassavam os US$ 55 bilhões. 

Nos anos seguintes este valor ascendeu, superando os US$ 60 bilhões em 2002, ano a 

partir do qual o ritmo de crescimento das exportações acelerou de forma substancial. 

Em 2003, quando o câmbio começa a sofrer forte apreciação, as exportações brasileiras 

já somavam US$ 73,084 bilhões, atingindo US$ 96,475 bilhões em 2004, US$118,308 

bilhões em 2005, US$ 137,807 bilhões em 2006 e, finalmente, US$ 160,649 em 2007. É 

interessante notar como tanto os produtos manufaturados quanto os semimanufaturados 

e, principalmente, os produtos básicos tiveram crescimento recorrente no valor 

exportado entre os anos de 2000 e 2007 refletindo no total geral de exportações da 

balança comercial brasileira. 

        Os valores exportados de manufaturas saltaram de US$ 32,528 bilhões em 2000 

para US$ 83,943 bilhões em 2007, o que representa uma variação de 158,06%. A 

variação dos valores referentes aos produtos semimanufaturados foi de 156,50%, devido 

ao salto de US$ 8,499 bilhões para US$ 21,800 bilhões também entre o ano de 2000 e 

2007. Ainda referente a este período, porém tratando dos produtos básicos, percebemos 
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a maior variação: 310,73%. Este percentual refere-se ao salto dos valores exportados 

pelo Brasil de produtos básicos, que em 2000 somavam US$ 12,562 bilhões atingindo 

US$ 51,596 bilhões em 2007. 

        Analisando a figura 13, percebemos que, diferentemente do que o senso comum 

afirma e os meios de comunicação propagam, o Brasil não exporta em sua grande 

maioria produtos de pequeno valor agregado, commodities ou produtos básicos (não 

mais).  

 

 

Figura 13: Exportação Brasileira por Fator Agregado (%) - 2000 / 2007. 

Fonte: elaborado pelo autor com dados do MDIC. 

 

        Conforme o tabela 03, pouco mais de 59% dos produtos exportados pelo país em 

2000 eram de produtos manufaturados, isto é, produtos com um nível considerável de 

valor agregado. Porém, observamos também que nos anos seguintes, até 2003, este 

percentual apresentou decréscimo atingindo o patamar de 54,26%. Nos dois anos 

seguintes houve leve recuperação, ao contabilizar 55,06% em 2005, porém recuando 

novamente até atingir 52,25% em 2007. Assim a participação destas exportações de 
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manufaturas no total de exportações brasileiras apresentou um decréscimo de 6,7 pontos 

percentuais entre 2000 e 2007, com média no período de 55,14%. 

 

Tabela 03 – Participação dos Fatores Agregados sobre o Total Geral Exportado (%). 

Ano Básicos Semimanufatirados Manufaturados

2000 22,80             15,43                        59,05                 

2001 26,35             14,16                        56,51                 

2002 28,08             14,85                        54,67                 

2003 28,98             14,97                        54,26                 

2004 29,56             13,92                        54,88                 

2005 29,35             13,49                        55,06                 

2006 29,23             14,17                        54,44                 

2007 32,12             13,57                        52,25                 

Média Período 28,31             14,32                        55,14                  

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MDIC/SECEX. 

 

        Da mesma forma as mercadorias classificadas pelo MDIC como 

semimanufaturadas, em seu conjunto, também apresentaram, entre o mesmo período, 

queda em sua participação na balança comercial. Os percentuais variaram entre 15,43% 

em 2000 e 13,57% em 2007, sendo 2005 o ano em que estes produtos atingiram sua 

menor participação percentual, 13,49%. Esta queda de 2,14% do total das exportações 

não ocorreu de forma constante ao longo dos anos, pelo contrário, a participação dos 

produtos semimanufaturados na balança comercial brasileira variou através de leves 

quedas seguidas por fraca recuperação, sendo aquelas sempre maiores que estas. Na 

média deste período a participação dos semimanufaturados foi de 14,32%. 

        Os produtos básicos, grupo de maior importância para que a análise sobre a 

commoditização da pauta seja verificada, apresentava o percentual de 22,80% no ano 

2000. Este grupo de produtos básicos é conjunto de produtos de baixo valor agregado os 

quais em sua maioria são considerados como uma commodity. Exceto nos anos de 2005 

e 2006, em que o percentual apresentou um decréscimo sutil de 0,3% e 0,1% (em 

relação ao ano anterior) respectivamente, o crescimento da participação dos produtos 
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básicos nas exportações da balança comercial brasileira foi consistente. No último ano 

da série o grupo dos produtos alcançou a parcela de 32,12% das exportações brasileiras 

em 2007. Este percentual foi o maior registrado nos oito anos da série, que teve média 

de 28,31%. 

        Ao analisarmos as exportações da balança comercial brasileira por fator agregado 

concluímos que o Brasil, no período analisado, exportou mais produtos manufaturados 

que a soma das mercadorias semimanufaturadas e básicas em todos os anos. O que se 

pretende concluir é que nestes oito anos as mercadorias manufaturadas representaram, 

em valor, mais da metade de todo o montante financeiro vendido ao exterior por 

empresas brasileiras. Porém é importantíssimo ressaltar a clara e constante tendência de 

commoditização da balança comercial nacional, comprovada pelo crescimento de 9,3% 

das exportações de produtos básicos aliado à redução dos valores exportados referentes 

às vendas ao exterior de manufaturas e de semimanufaturados, 6,7% e 1,8%, 

respectivamente
16

. 

 

4.5 A Influência do Minério de Ferro na Commoditização da Pauta Exportadora 

Brasileira. 

 

        Após a verificação da tendência de commoditização da pauta, quase 10% em oito 

anos – o que levou os produtos básicos a superarem 1/3 da pauta exportadora brasileira, 

é importante testarmos a hipótese de que o boom do minério foi o causador deste 

processo. 

        Assim, neste tópico analisaremos qual é o peso do minério de ferro no total de 

produtos básicos da balança comercial brasileira. Espera-se, desta forma, quantificar sua 

influência no processo anteriormente comprovado de commoditização da balança 

comercial.  

                                                           
16

 A diferença entre o crescimento de 9,3% das exportações de produtos básicos e a redução de 6,7% das 

manufaturas e 1,8% dos semi-manufaturados é referente aos 0,8% de decréscimo nas operações especiais. 
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         A forte apreciação do preço do minério brasileiro no mercado transoceânico aliada 

ao intenso aumento de demanda pelo metal, a priori, nos leva a crer que o processo de 

commoditização da pauta exportadora brasileira pode ter sido causado pela conjuntura 

do mercado do minério de ferro. Porém de acordo com o gráfico abaixo, se por um lado 

os produtos básicos em conjunto aumentaram sua participação no total das exportações 

brasileiras, neste mesmo período a participação das exportações de minério de ferro em 

relação ao grupo dos produtos básicos reduziu.  

        A figura 14 demonstra que, no período entre 2000 e 2007, houve aumento 

substancial tanto das exportações dos produtos básicos quanto das exportações do 

minério de ferro.  

 

 

Figura 14: Exportações de Minério de Ferro e Exportações de Produtos Básicos – Brasil. 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MDIC/SECEX. 

 

        Porém houve variações da representatividade do mineral em relação ao seu grupo. 

A análise percentual esclarece bem esta afirmativa. Através da figura 15 é possível 

quantificar esta flutuação desta representatividade.  
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Figura 15: Relação Exportações Minério de Ferro e Exportações de Produtos Básicos – Brasil. 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MDIC/SECEX. 

 

        Conforme pode ser observado, a participação do minério de ferro reduziu de 

24,27% no ano de 2000 chegando até o patamar de 16,32% no ano de 2003, o menor 

durante a série histórica. A partir do início da apreciação cambial iniciada em 2004 uma 

tendência de recuperação é desenhada. A flutuação leva esta participação a atingir 

22,21% em 2006. Porém, no ano derradeiro da série, em 2007 esta participação voltou a 

reduzir fechando o período com uma participação das exportações da commodity em 

20,46% do total exportado em produtos básicos. 

        Assim fica claro que, mesmo observando um expressivo aumento nas exportações 

do minério de ferro, a sua participação flutuou negativamente, reduzindo seu percentual 

em relação aos produtos básicos.  

        Pode-se deduzir que a commodity mineral contribuiu para o processo de 

commoditização, porém o minério de ferro desempenhou um papel coadjuvante neste 

processo. Assim o protagonista foi alguma outra commodity (ou outras), provavelmente 
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agrícola, pois estas também tiveram uma participação interessante neste mesmo período 

(Souza et allii, 2007). O real protagonista da commoditização provavelmente apresentou 

resultados acima da média dos outros produtos do grupo, inclusive do minério de ferro, 

puxando a participação do conjunto dos produtos básicos no total da balança comercial. 

        É passível também ter ocorrido uma forte diversificação da pauta das mercadorias 

componentes do grupo de produtos básicos. Desta maneira, o minério de ferro 

justificaria sua redução na representatividade mesmo observando um desempenho 

(receita) crescente nas exportações.  

          Um estudo mais aprofundado da pauta exportadora brasileira, enfocando somente 

o fator agregado referente aos produtos básicos poderá desvendar se existiu um único 

protagonista, um grupo de protagonistas ou, ainda, a diversificação como causa do 

crescimento de praticamente 10% da participação deste grupo sobre a pauta exportadora 

nacional. No entanto, independente do resultado desta verificação científica é certo que, 

o minério de ferro, com sua perda de participação percentual na composição das 

exportações de produtos básicos (ratificado com seu crescimento inferior ao do grupo 

de mercadorias) não exerceu um papel fundamental, porém contribuinte. 

 

4.6 A Influência do Minério de Ferro no Comportamento da Taxa de Câmbio 

(2000 – 2007). 

 

        Na literatura acadêmica sobre o mercado de câmbio é tradicional uma abordagem 

da relação entre os fluxos de capital e as alterações cambiais mais fortes e abruptas 

(Prates, 2009). O que se quer compreender com este trabalho de pesquisa é exatamente 

uma flutuação cambial, também abrupta, durante um período onde se verifica forte 

inflexão na curva da cotação do câmbio brasileiro.  

        De forma a tentar quantificar qual foi o impacto da balança comercial, mais 

especificamente do minério de ferro nas apreciações cambiais, será produzida uma 



 

 

 

72 

comparação entre os fluxos de divisas que foram registrados pelo balanço de 

pagamentos no mesmo período. 

        Como todos os preços de uma economia, o câmbio – preço de uma moeda em 

relação à outra – também segue as leis da oferta e da procura. A nossa análise se 

restringe à relação do dólar, moeda de referência e plenamente conversível, para o real. 

Assim quanto maiores são os fluxos de capital (em dólares) que chegam à nossa 

economia, maior, em teoria, será a apreciação cambial (vice-versa).  

        A determinação dos fatores que influenciam a taxa de câmbio é, sem dúvida, 

bastante complexa e vem sendo discutido à luz da teoria econômica desde 1916. Neste 

ano, Cassel elaborou a teoria da Paridade de Poder de Compra. No entanto, 

posteriormente, várias controvérsias teóricas surgiram com o avolumar das reflexões 

sobre o tema. Porém, a definição de qual é a teoria que melhor se aplica para explicar as 

flutuações do câmbio na atual conjuntura econômica mundial ultrapassa os objetivos 

deste trabalho dissertativo
17

(Prates, 2009). 

        Assim vamos nos focar na análise da representatividade das exportações de 

minério de ferro, durante o período entre 2000 e 2007, para demonstrar quais as 

possibilidades desta commodity provocar alterações no câmbio. 

        Assim verificaremos se existiu uma correlação entre a apreciação cambial e os 

fluxos de dólares decorrentes do aumento das exportações brasileiras de minério de 

ferro. 

 

4.6.1 A Representatividade das Exportações Brasileiras de Ferro no Total 

Exportado pelo País (2000 – 2007). 

 

        A conta balança comercial registra não somente as entradas de capitais na 

economia brasileira, mas também as saídas de capital referentes às diversas transações 
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 Para outras diferentes abordagens sobre o tema, ver: Krueger (1983); Zini Jr. (1988); Plihon (1999). 
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do país com o restante do mundo. Obviamente não somente as entradas de capital 

afetam o mercado cambial, mas também as saídas de forma inversa.  

        Assim, para melhor compreendermos qual a verdadeira importância destas 

exportações nas flutuações de apreciação e depreciação cambial, devemos analisar não 

somente qual é a sua representatividade nas exportações totais do Brasil, mas no 

montante total de fluxos de divisas da balança comercial.  

        Posteriormente esta mesma análise será feita tanto em relação às transações 

correntes quanto em relação ao balanço de pagamentos como um todo. 

        Para que o câmbio seja afetado pelo boom da commodity minério de ferro, é 

esperado que sua representatividade seja tal que algum incremento em sua cotação ou 

aumento na quantidade exportada impacte, consideravelmente, na taxa de câmbio, 

confirmando assim a relação entre apreciação cambial e o recente boom do minério de 

ferro.  

        Anteriormente, analisamos a hipótese de que o boom das cotações da commodity 

metálica seria a principal responsável pelo processo de commoditização da pauta 

exportadora brasileira. Refutamos esta hipótese, porém afirmando que a participação do 

boom mineral contribuiu para este processo.  

        Partindo, então, para a análise desta mesma commodity em relação à balança 

comercial brasileira é importante que se mensure qual é o peso das exportações de 

minério de ferro em comparação com a pauta de exportações da economia brasileira, em 

valores. 

        De acordo com a figura 16 é fácil notar que, no período inicial (2000 – 2002), as 

exportações brasileiras observaram leve incremento. Porém, em um segundo momento 

(2003 – 2007) é clara uma alteração aguda no crescimento de receita provenientes das 

exportações a partir de 2003. Indiferente à cotação do câmbio, que iniciou uma 

trajetória de forte tendência apreciativa neste mesmo período, o desempenho das 

exportações, pelo contrário, apresenta desempenho contrário àquele esperado.  
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Figura 16: Exportações de Minério de Ferro e Exportações Totais – Brasil. 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MDIC/SECEX. 

 

        No entanto, ao analisar a participação do minério de ferro em relação ao total 

exportado, compreende-se que este percentual não é altamente expressivo para afetar a 

taxa cambial. A figura 17 nos demonstra claramente esta questão. Aqui também 

podemos distinguir dois períodos distintos de trajetória da curva. O primeiro, entre 2000 

a 2003 a participação do minério de ferro decresce de 5,53% no ano 2000, chegando ao 

percentual de 4,73% em 2003. Num segundo período (2004 – 2007) esta participação 

passa a alavancar percentuais maiores, porém ainda impotentes para gerar forte impacto 

no câmbio.  
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Figura 17: Relação Exportações Minério de Ferro e Exportações Totais – Brasil. 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MDIC/SECEX. 

 

       Do ano de 2004, onde a participação das exportações da commodity foi de 4,93%, 

para o ano de 2007 este índice percentual atingiu seu ápice em toda a serie durante o 

ano de 2007 quando representou 6,57% do total de receita obtido pelo país com suas 

exportações. 

        Isto significa que, mesmo tendo sido o crescimento das exportações da commodity 

relativamente inferior ao crescimento dos produtos básicos, este foi superior ao 

crescimento observado pelo total das exportações brasileiras, em valores. Assim, houve 

crescimento na receita gerada pela exportação de minério de ferro do ano de 2000 e 

2007, caracterizando um melhor desempenho da commodity em relação à média dos 

outros produtos que compõem a pauta exportadora brasileira. 
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4.6.2 A Representatividade das Exportações Brasileiras de Ferro no Total do Fluxo 

Financeiro da Balança Comercial Brasileira (2000 – 2007). 

 

        O próximo passo é analisar a representatividade das exportações da commodity em 

relação aos fluxos totais da balança comercial. O fluxo cambial da balança comercial 

brasileira é o somatório dos volumes financeiros recebidos do exterior, devido às 

exportações dos mais variados produtos, e os valores enviados ao exterior referentes ao 

conjunto de importações neste mesmo período. 

        Assim compreende-se que quando as importações, que refletem no câmbio de 

forma a depreciar a moeda nacional (ao enviar dólares ao exterior), são também 

consideradas a representatividade dos volumes auferidos com as exportações da 

commodity é ainda menor. 

        A figura 18 demonstra a variação dos fluxos totais de dólares da balança 

comercial. Novamente o ano de 2003 apresenta-se como aquele onde uma tendência, 

novamente de estabilidade, altera-se abruptamente. Até o ano de 2003 o fluxo 

financeiro da balança comercial se mantinha estável, observando uma variação de leves 

quedas e altas, mantendo-se entre US$ 100 bilhões e US$ 125 bilhões. Porém, a partir 

de 2004 este fluxo inicia uma escalada vigorosa, partindo de pouco mais de US$ 159 

bilhões até atingir US$ 281 bilhões em 2007.  

        É interessante observar como estão correlacionados os gráficos que demonstram o 

comportamento das exportações totais e dos fluxos totais da balança comercial. O 

aumento vertiginoso nas exportações do país, somado ao inicio de uma forte valorização 

cambial, impactou nas importações brasileiras. Assim, a soma do crescimento das 

exportações e importações não poderia refletir outro resultado que um fluxo crescente 

de dólares pela conta balança comercial. 
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Figura 18: Exportações de Minério de Ferro e Fluxo Financeiro da BC – Brasil. 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MDIC/SECEX. 

 

        No entanto, quando se inicia a análise da participação do minério de ferro em 

relação aos fluxos da balança comercial, é perceptível que entre o ano de 2000 e 2004, a 

participação é modesta, variando levemente de um ano para outro, mantendo-se entre 

2,5% e 3,0%. Posteriormente os volumes financeiros advindos da exportação do 

minério de ferro passam a desempenhar um papel ainda pouco relevante, no entanto 

observando um crescimento percentual maior porém que não se sustenta. A participação 

vai de 3,80% em 2005, atingindo o ápice da série em 2006 com 3,91% e, finalmente, 

fechando o período com 3,75% (figura 19). 
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Figura 19: Relação Exportações Minério de Ferro e Fluxo Financeiro BC – Brasil. 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MDIC/SECEX. 

 

4.6.3 A Representatividade das Exportações Brasileiras de Ferro em Relação ao 

Fluxo de Divisas das Transações Correntes (2000 – 2007). 

 

        A representatividade das exportações da commodity em relação ao fluxo financeiro 

da balança comercial já demonstra o baixo peso desta commodity para influenciar o 

câmbio. Porém a balança comercial é, como visto anteriormente, uma conta que, 

somada às contas que computam as receitas e despesas relacionadas aos Serviços e 

também às Rendas, além do saldo das Transferências Unilaterais Correntes, compõe a 

conta nomeada de transações correntes. 

        Assim, obviamente, quando se compara os ganhos obtidos com o minério de ferro 

no mercado transoceânico, ao fluxo total contabilizado pela conta de transações 

correntes temos um valor percentual ainda menor do que os apurados na relação da 

commodity com os fluxos da balança comercial e das exportações totais. 
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        A representatividade da balança comercial na conta de transações correntes é de 

praticamente 80%. Mais precisamente, os fluxos financeiros registrados na balança 

comercial foram de 79,04% na média do período entre 2000 e 2008. Assim, o 

comportamento do gráfico que demonstra os fluxos de dólares pela conta de transações 

correntes, neste mesmo período, é bastante similar ao apresentado anteriormente 

referente à balança comercial, conforme pode ser observado na figura 20: 

 

 

Figura 20: Exportações de Minério de Ferro e Fluxo Financeiro das TC – Brasil. 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MDIC/SECEX. 

 

        Este mesmo embasamento apresenta-se útil para explicar porque a curva reflete a 

participação percentual das exportações da commodity, em relação ao fluxo total de 

divisas registradas na conta de transações correntes, tem um desenho similar àquela que 

se refere à representatividade desta mesma commodity em relação à balança comercial. 

        Porém é importante analisar as contas de Serviços e Rendas adicionadas da 

Transferência Unilateral Correntes (detentoras de 20% do montante da conta de 

transações correntes) que influenciam de forma a reduzir, ainda mais, a participação 
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relativa do minério de ferro. Conforme a figura 21, este percentual registrou 2,14% em 

2000 e atingiu 2,02% em 2001 (o menor índice no período), recuperando-se fortemente 

a partir de 2003 atingindo a 3,10% em 2006. Porém, assim como esperado, em 2007 a 

participação recuou levemente, fechando a série com 2,94%. 

 

 

Figura 21: Relação Exportações Minério de Ferro e Fluxo Financeiro TC – Brasil. 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MDIC/SECEX. 

 

        Isto significa que, no auge do boom mineral, as receitas auferidas pelas 

exportações do minério de ferro representavam menos de 3% do fluxo financeiro total 

da conta transações correntes. 
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4.6.4 A Representatividade das Exportações Brasileiras de Ferro em Relação ao 

Fluxo Total do Balanço de Pagamentos (2000 – 2007). 

 

        Para finalizar a análise sobre a representatividade dos fluxos de capital 

direcionados para o Brasil no período do boom do minério de ferro, abordamos estas 

receitas obtidas em relação ao fluxo total do balanço de pagamentos. 

        O fluxo total do balanço de pagamentos é, basicamente, o somatório da conta de 

transações correntes e conta capital e financeira (CCF). Assim, estas duas contas 

formam, em conjunto, 100% dos fluxos de divisas contabilizáveis pelo balanço de 

pagamentos. Os fluxos são divididos de forma quase igualitária entre as contas, porém a 

conta capital e financeira é ligeiramente mais representativa que a conta de transações 

correntes. Durante o período analisado, a CCF contabilizou, na média do período (2000 

– 2007) 50,45% contra 49,55% de média das transações correntes. No ano de 2006 a 

CCF chegou a representar quase 60% do total do fluxo do balanço de pagamentos, 

registrando 59,74%. Durante todos os oito anos da série, somente em três deles (2003, 

2004 e 2005) a CCF registrou menores fluxos em relação às transações correntes, 

48,03%, 42,69% (o menor da série) e 46,35%. 

        Os gráficos que demonstram a relação entre os valores advindos da exportação de 

minério de ferro em relação ao fluxo total do balanço de pagamentos apresentam-se 

com a mesma tendência que os anteriores. 

       Conforme podemos observar na figura 22, o fluxo total registrado na economia 

brasileira pelo balanço de pagamentos entre 2000 a 2004 manteve-se entre US$ 300 

bilhões e US$ 400 bilhões. Nos três primeiros anos deste período foi observada uma 

tendência de leve redução de divisas. No entanto, a partir de 2003 o fluxo passa a 

recuperar-se de forma lenta nos dois primeiros anos, porém, posteriormente, passa a 

observar fluxos cada vez maiores de divisas atingindo quase US$ 1 trilhão em 2007. 
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Figura 22: Exportações de Minério de Ferro e Fluxo Financeiro BP – Brasil. 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MDIC/SECEX. 

 

        Partindo do pressuposto de que o câmbio flutua ao sabor dos fluxos positivos e 

negativos que são contabilizados no balanço de pagamentos, compreende-se que 

aqueles relacionados com a exportação de minério de ferro não tem representatividade 

suficiente para afetar o câmbio. No início do período analisado pela figura 23, mais 

precisamente no ano 2000 assim como 2001, este percentual estava entre 0,80% e 

0,90%. Após quatro anos seguidos de crescimento na participação do minério de ferro, 

este percentual ascendeu a 1,45% em 2005, porém cai para valor inferior a 1,10% em 

2007. 
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Figura 23: Relação Exportações Minério de Ferro e Fluxo Financeiro BP – Brasil. 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MDIC/SECEX. 

 

         Esse recuo pode ser explicado por uma certa estabilização do preço do minério 

nos contratos de benchmark, aliado a um crescimento muito pequeno nos volumes 

embarcados. Porém, neste mesmo período, os volumes de divisas, que a partir do 

retorno em 2002 da forte liquidez do mercado financeiro, continuavam a avolumar-se, 

crescendo a taxas cada vez maiores. 

        Estes resultados confirmam que as divisas obtidas com as exportações do minério 

de ferro, mesmo durante um período de forte apreciação de sua cotação no mercado 

internacional aliada à pressão por demanda chinesa, não foram suficientes para alterar o 

câmbio. 
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5. RAZÕES QUE JUSTIFICAM O BAIXO IMPACTO DO BOOM 

MINERAL NO CÂMBIO. 

 

        Após a análise da representatividade das exportações de minério de ferro nos 

fluxos de divisas estrangeiras do balanço de pagamentos, tentaremos identificar pontos 

que possam explicar este resultado obtido. Esta análise se dará de forma a demonstrar os 

motivos pelos quais o boom exportador do minério de ferro, mesmo contribuindo para a 

commoditização da pauta exportadora, não foi suficiente para afetar o câmbio de 

maneira consistente. 

        Podemos afirmar que o contexto do mercado financeiro à época da ocorrência da 

doença holandesa em território holandês era bastante diferente. No início da explotação 

e posteriormente das exportações do gás natural ainda vigorava o acordo de Bretton 

Woods. Desta forma, a mobilidade e volatilidade de capitais era muito menor que a 

observada nos dias de hoje.  

        As teorias monetárias desenvolvidas até àquela época, que dominavam o 

pensamento econômico, tinham sido desenvolvidas no contexto deste acordo. Assim 

estas teorias buscavam, essencialmente, explicações para as variações de longo prazo do 

câmbio. As flutuações de curto prazo, por serem menos representativas eram, desta 

forma, praticamente desconsideradas pelos pensadores da ciência econômica da época 

(Prates, 2009). 

        O acordo de Bretton Woods, firmado em 1944, mas que somente começou a 

vigorar dois anos mais tarde, em 1946, no início do pós guerra, previa que todas as 

moedas fossem convertidas ao padrão dólar-ouro. Assim, o dólar passou a ser moeda 

referência, pois, estava atrelada ao ouro (mercadoria que historicamente representou 

valor). Este arranjo deixava clara a supremacia norte-americana no período (Kilsztajn, 

1989). 
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        Segundo Prates (2009) este acordo instituía o câmbio fixo, com as moedas 

nacionais alinhadas ao dólar. Assim, foi somente após o colapso deste acordo que se 

iniciou a mudança para o regime de câmbio flutuante (inicialmente nos países 

desenvolvidos). Esta flutuação se fazia necessária devido à alta volatilidade de capitais 

no mercado financeiro mundial, cada vez maior. Assim teorias que abordavam as 

características deste novo regime começaram a surgir, abordando também as flutuações 

de médio/curto-prazo. 

        Estas teorias têm uma diferença radical na forma de analisar os fatores 

determinantes da mudança no câmbio. Naquelas desenvolvidas durante os anos 50 e 60, 

alinhadas a Bretton Woods, os fatores essenciais eram os resultados da conta corrente, 

principalmente pelos saldos e fluxos da balança comercial, em um contexto de câmbio 

fixo e regulação dos pífios fluxos de capitais. Já nas teorias desenvolvidas 

posteriormente ao colapso do acordo (1971 – 1973) os fatores financeiros dos fluxos da 

conta de Capital e Financeira ganharam destaque, e passaram a determinar as taxas de 

câmbio. Essa mudança foi essencialmente ditada pela alteração nos fluxos de divisas no 

mercado financeiro internacional, que se tornaram extremamente instáveis. Segundo 

Prates (2009):  

“a emergência de um novo padrão de gestão da riqueza nos países centrais a 

partir de 1982, que passou a condicionar o comportamento das famílias, das 

corporações e das instituições financeiras (bancos comerciais e de 

investimento, fundos de pensão, fundos de investimento, companhias de 

seguro e hedge funds). Essa nova forma de gestão da riqueza extravasou as 

fronteiras nacionais, uma vez que são esses mesmos agentes os protagonistas 

dos mercados financeiros internacionais e suas decisões de alocação da 

riqueza financeira ditam a direção e as características das diversas 

modalidades de fluxos de capitais.” 

        Ainda segundo esta autora a hipótese é de que os movimentos de capitais passaram 

a sobressair, aos dos fluxos comerciais, assumindo papel de protagonista no 

comportamento da taxa de câmbio nominal. 

        Para se ter uma idéia melhor desta dicotomia, a seguir, serão apresentados mais 

alguns dados do balanço de pagamentos brasileiro que comprovam esta questão. 
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        Foram selecionados dados entre o período no qual o sistema financeiro 

internacional ainda era regido pelas normas de Bretton Woods. Porém os dados 

disponibilizados pelo Banco Central do Brasil não coincide com o início do acordo, em 

1946. A série disponibilizada inicia-se em 1947, o que já é suficiente para a composição 

de uma série longa, que finalizasse em 1972. Estes 26 anos são suficientes para 

demonstrar o caráter do balanço de pagamentos e de que forma estava composta a 

representatividade de seus fluxos de divisas. 

        Comprovando as afirmativas das teorias acima apresentadas, os dados demonstram 

várias situações. Primeiramente, é importante que se confirme os fluxos de 

investimentos nacionais e estrangeiros, diretos e especulativos no país e no exterior. 

        A conta capital e financeira, naquela época, praticamente não registrava fluxos de 

capitais. Em 1947, o primeiro ano da série tem registros apenas nas contas de 

Investimentos Estrangeiros Diretos (US$ 65 milhões) e na conta Outros Investimentos 

Estrangeiros (US$ 406 milhões). 

        Neste mesmo ano de 1947, a conta de transações correntes totalizava um fluxo 

total de divisas da ordem de US$ 2.670,43 milhões, isto é, quase seis vezes o valor total 

registrado na CCF (US$ 471 milhões). Para se ter uma idéia da diferença nos fluxos das 

divisas entre as contas, somente a conta de exportações era responsável por mais de 

US$ 1 bilhão (US$ 1.152,31 milhão), o que significa 244,65% do valor total da CCF. 

        Ainda neste mesmo ano, a representatividade das transações correntes no total dos 

fluxos do balanço de pagamentos atingiu o percentual de 85,01 pontos, restando à conta 

capital e financeira apenas 14,99 pontos percentuais. Na figura 24 temos uma melhor 

visualização dos percentuais obtidos pela conta de transações correntes em relação ao 

total de dólares registrados no balanço de pagamentos brasileiro.  

 



 

 

 

87 

 

Figura 24: Relação Fluxo Financeiro TC e Fluxo Financeiro BP – Brasil. 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MDIC/SECEX. 

 

        Já no ano de 1951, quatro anos após o início do acordo, a conta de transações 

correntes apresentou a maior representatividade perante os fluxos registrados no 

balanço de pagamentos. Neste ano esta conta contabilizou 92,22% de toda a divisa que 

circulou pela economia brasileira, com destaque para o desempenho absoluto das 

exportações, que somaram US$ 1.769,00 milhões. O valor total exportado representou 

39,22% dos fluxos de divisas da economia brasileira. Este valor referente às 

exportações de 1951 somente foi superado em 1968. 

                No entanto é clara a tendência de queda da representatividade desta conta. O 

último ano analisado nesta série, 1972 é também aquele onde as transações correntes 

atingem o menor nível, 62,58%. 

        Conforme pode ser observado, à medida que o acordo de Bretton Woods 

caminhava para seu fim (com o mundo recuperando-se da Segunda Guerra Mundial), o 

processo de globalização financeira em marcha alterava a representatividade da conta de 

transações correntes. É importante ressaltar que não houve redução nos fluxos de 
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divisas nesta conta e sim um aumento significativo dos fluxos na conta capital e 

financeira. 

        Ao analisarmos a figura 25, da conta capital e financeira, observa-se exatamente 

esta tendência. Os raros registros, em poucas contas, no início da série, lentamente se 

avolumam e passam a ser considerados para qualquer análise mais profunda sobre a 

economia brasileira. 

         Os praticamente 15% (14,99%) de participação dos fluxos financeiros na 

contabilidade dos fluxos de divisas da economia em 1947, após uma queda nos dois 

primeiros anos, invertem este movimento e passam a, mesmo oscilando, apresentar uma 

tendência de alta. 

        No entanto, mesmo com a tendência de maior participação da conta capital e 

financeira, várias contas que a compõem permanecem inalteradas durante todo o 

período analisado. A conta de capitais é um exemplo. Ela não registra nenhum valor e 

somente registrará alguma divisa a partir de 1979, bem depois do término de Bretton 

Woods. Da mesma forma os investimentos brasileiros em carteira no exterior 

permanecem por toda a série inalterados e sem registros. Já os investimentos de 

estrangeiros em carteira se iniciam em 1969, com registros tanto em créditos quanto 

débitos. O motivo pelo qual a conta de derivativos não registra nenhum valor é porque 

esta aplicação só se desenvolveu a partir do final de Bretton Woods, ainda em 1972
18

. 

Os investimentos brasileiros diretos permanecem zerados, porém a partir do ano de 

1968, alguns registros já podem ser verificados. 

        Assim pode-se constatar que o grande responsável pela crescente contabilização de 

recursos na CCF, durante o período, é a conta de Outros Investimentos. Esta conta é a 

mais representativa, desde o ano de 1947 onde representava 86,20% dos capitais 

contabilizados na conta capital e financeira. Em 1953 e 1954 esta participação chegou 

ao seu ápice, quando a conta de Outros Investimentos representava 95,05% e 90,75%, 

respectivamente. Durante a série histórica (1947-1972) este percentual manteve-se a 

                                                           
18

 Segundo Prates (2009) “Os mercados futuros de câmbio foram os primeiros derivativos 
financeiros a serem lançados, em março de 1972, pela Chicago Mercantile Exchange”. 



 

 

 

89 

uma média de 82,68%, fechando a série e finalizando o ano de 1972 representando 

85,05% dos fluxos registrados na CCF. 

 

 

Figura 25: Relação Fluxo Financeiro CCF e Fluxo Financeiro BP – Brasil. 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do MDIC/SECEX. 

 

        Desta forma é bem claro que houve uma mudança na participação dos dólares 

contabilizados pelo balanço de pagamentos. A CCF que durante 2000 e 2007 

respondeu, em média anual, por 50,45% das divisas contabilizadas pelo balanço de 

pagamentos brasileiro, tinha percentuais bastante inferiores durante o regime de Bretton 

Woods. Mesmo após a queda do regime, somente nas décadas de 80 e 90 a CCF ganhou 

destaque, ultrapassando a conta de transações correntes. 

        Assim seria menos rara a ocorrência de casos como o holandês, caso a conta de TC 

ainda apresentasse desempenho como no período pós guerra. 
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        Outro ponto a ser destacado são os chamados “Capitais Virtuais”. Estes capitais 

são atualmente bastante importantes para afetar uma taxa de câmbio, porém, não são 

contabilizados pelo balanço de pagamentos. 

 

5.1 Os Capitais Virtuais. 

 

        Segundo Garcia e Urban (2004) em uma análise mais profunda verifica-se que o 

mercado de câmbio brasileiro pode ser dividido entre primário e secundário. O mercado 

primário é aquele em que se relacionam agentes demandantes por dólares, como 

importadores, devedores em dólares e os ofertantes da divisa como os exportadores, 

credores de empréstimos no exterior, etc. O mercado secundário se dá através do 

mercado interbancário, onde o mercado de derivativos de câmbio (swaps cambiais) 

aparece como a negociação mais relevante para a formação do preço da taxa de câmbio. 

É neste mercado que os capitais virtuais figuram.  

        No mercado secundário de câmbio – no qual os bancos realizam transações de 

compra e venda de moeda estrangeira entre si – as chamadas operações virtuais, ou seja, 

dos derivativos financeiros aparecem como fundamentais na análise da evolução da taxa 

de câmbio do real. Estas operações acontecem basicamente para as transações realizadas 

entre bancos (compra e venda) tanto para ajuste de suas posições (hedge) como para 

arbitragem e especulação
19

 (Prates, 2009). 

        Para Carvalho (1999) os derivativos de taxa de câmbio (1º futuro da BM&F) 

surgiram no início dos anos 90, e em seu início geravam pouco interesse dos agentes do 

mercado financeiro nacional. As questões imprescindíveis para viabilizar este mercado 

de futuros, consideradas por muitos autores como marcos fundamentais para o aumento 

de interesse e, consequentemente, crescimento do fluxo de divisas e dinâmica desse 

mercado, foram: 

                                                           
19

 Para maiores informações sobre a diferença entre hedge, arbitragem e especulação ler “Derivativos 

financeiros: hedge, especulação e arbitragem” (Farhi, 1999) 
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1)  A adoção do câmbio flutuante em 1999; 

2)  A permissão para participação de investidores estrangeiros a partir de 2000 sem 

quaisquer limites ou imposições.  

        Prates (2009) afirma que os mercados de derivativos vinculados às taxas de 

câmbio, que proliferaram com o avanço da globalização financeira ao longo das três 

últimas décadas, passaram a exercer uma influência decisiva no processo de formação 

do preço das principais divisas negociadas nos mercados cambiais globais (dólar, 

marco/euro, iene, libra esterlina, franco suíço), em razão das características desses 

mercados – principalmente, os elevados volumes negociados (e, assim, sua maior 

liquidez relativamente aos mercados à vista). 

        O ano de 2003 é exemplo para que se possa demonstrar o peso dos capitais 

interbancários. Ao final deste ano o mercado interbancário girava diariamente pouco 

mais de US$ 1,5 bilhão por dia (Garcia e Urban, 2004). As exportações de minério de 

ferro em 2003 somaram o montante de US$ 3,45 bilhões. O que equivale a dizer que no 

final de 2003 os capitais virtuais negociados no mercado secundário possuíam um fluxo 

financeiro superior, em um único mês, ao do minério de ferro no ano. 

        Porém a principal questão relacionada com este mercado através de suas transações 

interbancárias é que os capitais virtuais, que compõem estas transações, são assim 

chamados por não serem contabilizados pelo balanço de pagamentos em sua CCF. 

Assim, quanto maior é a abertura financeira de uma economia, menores são as chances 

desta economia estar sujeita à DD e, principalmente no caso brasileiro, onde a balança 

comercial é bastante diversificada (com o minério de ferro correspondendo por apenas 

5,56% do total exportado pelo país entre 2000 e 2007).  

        De acordo com os dados de fluxos de divisas apresentados até aqui, a conta capital 

e financeira é responsável por uma fatia ligeiramente superior a metade dos fluxos 

registrados no balanço de pagamentos. Porém, as transações do mercado secundário de 

divisas não são contabilizadas no balanço de pagamentos. Se estas forem somadas aos 

fluxos da CCF, a conta de transações correntes representaria uma fatia ainda menor. 
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        Desta forma comprova-se que a influência dos capitais voláteis no câmbio é ainda 

maior que os registrados pela CCF, da mesma forma que a participação das receitas 

advindas com a exportação do minério de ferro é, percentualmente, ainda menor que as 

apresentadas nos gráficos anteriores. 

        A atuação das operações virtuais deve ser destacada. Uma especificidade do 

mercado de câmbio no Brasil é o grau de desenvolvimento do mercado de derivativos 

financeiros vinculados à taxa de câmbio e de juros. A ampliação da abertura financeira 

além do livre acesso dos investidores externos aliada às altas taxas de juros contribuiu 

enormemente para atrair os investidores externos e finalmente para o aumento dos 

volumes de divisas relativas às operações virtuais. 
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Considerações Finais 

 

        Este trabalho procurou rever, sistematizar e analisar as principais idéias atualmente 

discutidas no Brasil sobre a possível ocorrência da doença holandesa na economia 

nacional. As hipóteses de que a balança comercial brasileira teria passado por um 

processo de commoditização e que o minério de ferro seria o principal responsável 

foram testadas. Testou-se também a hipótese de que o boom do mineiro de ferro 

impactou consideravelmente a apreciação cambial observada no período de 2003 a 

2007.   

        Foi comprovada a commoditização da pauta exportadora brasileira no período 

entre 2000 e 2007 através do crescimento em 9,3% da participação das exportações de 

produtos básicos, que foi de 22,80% para 32,12%, no total de exportações da pauta 

brasileira, aliado à redução da participação das manufaturas e dos semimanufaturados, 

em 6,7% e 1,8%, respectivamente. Porém a hipótese de que o boom mineral teria sido o 

responsável por este processo foi refutada. Os dados levantados e analisados 

demonstram que a commodity minério de ferro não pode ser apresentada como 

principal causador da commoditização. Neste período o minério de ferro teve sua 

participação reduzida no total de exportações de produtos básicos, partindo de 24,27% 

no ano de 2000 e chegando até o patamar de 20,46% em 2007. Fica claro que, mesmo 

com o expressivo aumento nas exportações do minério de ferro, a participação da 

commodity flutuou negativamente, reduzindo sua importância percentual em relação 

aos produtos básicos. A commodity mineral contribuiu para o processo de 

commoditização, porém não como protagonista e sim desempenhando um papel 

coadjuvante.  

        Por outro lado, em relação à valorização cambial os dados demonstram uma ínfima 

participação das divisas recebidas pela exportação da commodity do total de fluxos 

registrados no balanço de pagamentos brasileiro. Nos anos de 2000 e 2001, este 

percentual estava entre 0,80% e 0,90%. Após quatro anos seguidos de crescimento na 
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participação do minério de ferro, este percentual ascendeu a 1,45% em 2005, porém 

decresce para valor inferior a 1,10% em 2007.  

        Um estudo mais aprofundado do mercado cambial brasileiro demonstrou que os 

fluxos que interferem na cotação da moeda nacional não são somente aqueles que se 

relacionam de alguma forma com o exterior, sendo contabilizados no balanço de 

pagamentos. Assim, tudo o que é contabilizado no balanço de pagamentos não reflete 

plenamente o comportamento do câmbio brasileiro. Compreendemos então que o 

impacto do boom mineral sobre o câmbio é ainda menor que a pequena 

representatividade das divisas recebidas pelas exportações da commodity na 

comparação com os fluxos do balanço de pagamentos. A compreensão da atual abertura 

financeira brasileira demonstrou a dificuldade em relacionar uma conjuntura 

macroeconômica real com o comportamento do câmbio. Atualmente, o câmbio 

responde muito mais às percepções que o próprio mercado faz da economia do país, 

baseando-se na lucratividade e risco dos capitais especulativos, além das transações do 

mercado secundário, isto é, transações interbancárias de capitais virtuais.  

        Em resumo, o Brasil não sofre dos mesmos efeitos negativos que a Holanda sofreu 

há quarenta anos. Este trabalho dissertativo rechaça esta hipótese baseando-se na 

profunda abertura financeira brasileira, na sofisticação dos mercados de futuros e 

transações interbancárias do país, além de sua pauta exportadora diversificada. Mesmo 

havendo um processo de commoditização em marcha, não se pode relacioná-la com o 

minério de ferro assim como se fez com o gás natural na Holanda. Os montantes 

auferidos com o gás natural na Holanda observavam uma participação percentual em 

relação ao total exportado por este país bem superior que a representatividade das 

receitas do minério de ferro em relação à pauta exportadora brasileira. É importante 

enfatizar que durante a ocorrência da doença holandesa na Holanda a participação da 

conta de transações correntes em relação ao total de fluxos do balanço de pagamentos 

era bem superior do que atualmente se verifica, ao passo que naquela mesma época a 

conta capital e financeira observava uma participação bastante inferior que a atual. 

        Assim, na atual conjuntura da economia brasileira, nem mesmo um boom 

econômico de certa commodity, como o do minério de ferro, seria capaz de afetar 
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sensivelmente o câmbio nacional de maneira a provocar os efeitos negativos da Dutch 

disease na economia do Brasil.  
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