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Esse quinto número do Boletim
SOBEET deita olhar sobre a
relação entre a distribuição
setorial do Investimento Direto
Estrangeiro (IDE) e a taxa real de
câmbio. A descrição da evolução
dos fluxos de IDE em sua
composição setorial permite
aquilatar em alguma medida a
possibilidade de correlação
positiva entre os ingressos de IDE
para a indústria  e a depreciação
da taxa real de câmbio o que
indicaria que mudanças nos
preços relativos podem estimular
a construção de plantas
industriais voltadas para as
exportações.
Boa Leitura.

Desde 1996 os déficits em conta corrente do
Balanço de Pagamentos têm sido financiamdos pelos
ingressos líquidos positivos de IDE. Àquela altura,
estimava-se que os fluxos de IDE, bem como a expansão
absoluta e relativa das importações de bens de capital
representavam um processo de modernização da matriz
industrial brasileira que seria capaz de ajustar a balança
comercial à taxa real de câmbio historicamente
apreciada.

As críticas encampadas à tais expectativas
indicavam que a efetivação de estratégias empresariais
de especificação produtiva implicariam perda de valor
agregado por unidade de valor a ser transformada na
indústria nacional em virtude do deslocamento de
fornecedores nacionais em favor de fornecedores
externos. Essa “rarefação” das cadeias produtivas seria
fruto também de um novo arranjo de preços relativos o
qual estaria, desde logo, vinculado à estabilização
monetária pautada na taxa nominal de câmbio. Assim,
a permanência de uma inflação residual, em especial
nos preços de bens não comerciáveis
internacionalmente, implicaria a apreciaçào da taxa real
de câmbio deflacionada pelo IPC.

Era de se esperar, portanto, que as decisões de
investimento, inclusive de IDE, fossem direcionadas para
setores produtores de bens não comerciáveis
internacionalmente, ou seja, serviços. E de fato, até
1998, os serviços capituram parcela considerável dos
fluxos de IDE. Em 1999, há um pequeno refluxo, que é
revertido em 2000. De 2000 para 2001,os serviços
perdem espaço para a indústria no que diz respeito aos
fluxos de IDE. Talvez essa redistribuição esteja
relacionada com a taxa real de câmbio e, portanto, com
os preços relativos.

Distribuição setorial do IDE e taxa
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Gráfico 1 - Taxa real de câmbio (1995=100) e distribuição do IDE para a indústria (%).
1995 - Jan-Fev/02.

Para sustentar essa hipótese apresentamos o Gráfico 1 onde é possível identificar uma
correlação entre a evolução da taxa real de câmbio e a distribuição setorial do IDE. O movimento
de apreciação da taxa real de câmbio entre 1995 e 1997 é acompanhado pela redução da parcela
de IDE direcionada à indústria. Após a maxi de 1999, contudo, observa-se que a depreciação
cambial tem forte correlação com a “capitação” de IDE pelo setor industrial. Essas evidências
são apenas indicativas de uma hipótese, para consolidar o argumento seria necessário aquilatar
o peso das privatizações na distribuição setorial do IDE, as expectativas com relação à manutenção
ou não de um padrão de preços relativos dado pela taxa real de câmbio apreciada etc.
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