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S&o muitos e variados os fatores
gue interferem sobre a entrada de
investimentos estrangeiros em um
pais. Além das oportunidades de
negocios e da busca de
rentabilidade, o custo das
operacdes no pais, determinado
também pela taxa de cambio e o
guadro institucional em que estaréo
inseridas as empresas estrangeiras
sdo elementos cruciais. Nesse
sentido, a principal funcdo das
Agéncias Reguladoras é a de
preservar a harmonia entre os
interesses do consumidor, assim
como a viabilidade econGmica da
atividade econdémica que regulam,
de forma a garantir o atendimento
aos interesses da sociedade. A
experiéncia internacional indica
gue as Agéncias Reguladoras
devem ser consideradas como
orgaos do Estado, e nao de
Governo. E importante prover as
mesmas de mandatos fixos,
independéncia orcamentaria e
autonomia para suas decisfes
eminentemente técnicas. Essa
estabilidade do arcaboucgo
regulatdrio favorece o ingresso de
IDE no pais.
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Fortalecimento da Autonomia das
Agéncias Reguladoras Favorece Fluxos
de Investimento Direto Estrangeiro

Interessante observar que o movimento de alta de
ingressos no Brasil de Investimento Direto Estrangeiro
(IDE) nos ultimos anos se da simultaneamente a
apreciacao do real. A principio isso poderia parecer
paradoxal. Afinal de contas, a apreciacdo da moeda
nacional encarece o valor dos ativos brasileiros
denominados em moeda estrangeira. O mesmo ocorre
com 0s custos de insumos, matérias-primas e
componentes importados necessarios para a
manutencao das operacdes da filial da empresa
transnacional instalada no Brasil. Por fim, se o
sentimento em relacdo a este movimento da moeda
for de desalinhamento cambial, os fluxos futuros
remetidos ao exterior a titulo de lucros e dividendos
estariam comprometidos pelo posterior reequilibrio da
paridade cambial. De acordo com esta logica, portanto,
os fluxos de IDE deveriam ser postergados até que o
desalinhamento da taxa de cambio fosse corrigido.

A realidade dos fluxos de IDE ao Brasil nos ultimos 3
anos vai no sentido oposto ao desse raciocinio:
enguanto o IDE acumulado em 12 meses aumentou
de US$ 10,1 bilhdes para US$ US$ 32,3 bilhdes entre
o final de 2003 e junho de 2007, a taxa de cambio se
apreciou de R$/US$ 2,90 para R$/US$ 1,93 no mesmo
periodo. A apreciagdo cambial ndo vem afetando
negativamente o fluxo de investimentos diretos
estrangeiros por conta do encarecimento dos ativos
em moeda local, como inicialmente poderia se
imaginar. A apreciacdo cambial dos ultimos anos néo
resulta de fatores conjunturais passageiros, mas sim
da melhora sustentada dos fundamentos da economia
brasileira. Sem duvida, isso favorece a previsibilidade
em horizontes de prazo cada vez mais longos. Nao por
acaso, portanto, que o aumento do apetite estrangeiro
por ativos brasileiros é simultaneo a menor volatilidade
da taxa de cambio, como se observa no grafico a
sequir.
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Investimento Direto Estrangeiro e Inverso da Volatilidade Cambial

Inverso da Volatilidade Cambial (*)

IDE (US$ Milhdes) Acumulado 12 meses
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FONTE: Banco Central Nota ( *): 1/ Desvio-padréo da taxa de cambio

Isso demonstra que a légica dos fluxos de IDE contempla perspectivas econémicas muito mais de
longo do que de curto prazo. Trata-se de algo sensato em se tratando de fluxos de investimentos
diretos no pais. Afinal de contas, estes tém seus retornos apenas em horizontes de prazo mais
longos, ap6s a maturacdo dos gastos inicialmente realizados. Nesse sentido, a estabilidade da
taxa cambial favorece as estimativas de retornos esperados em periodos de tempo cada vez mais
dilatados.

O que vale comentar € que a relevancia da estabilidade para os fluxos de IDE se aplica hdo apenas
ao movimento da taxa de cambio, mas também a regulamentacdo dos setores nos quais as
empresas transnacionais estéo inseridas. Na verdade, as mudangas do arcabouco institucional
podem afetar ainda mais diretamente que flutuacdes da taxa de cambio o célculo de retornos
esperados de investimentos realizados. Dai a relevancia da sua estabilidade.

Nesse sentido, a vota¢ao do Projeto de Lei das Agéncias Reguladoras (PL 3337/2004) pela Camara
dos Deputados constituira evento relevante. Deve-se ter em mente que a principal funcao das
Agéncias Reguladoras € a de preservar a harmonia entre 0s interesses do consumidor, como
preco e qualidade, e os do fornecedor, como a viabilidade econémica de sua atividade, como
forma de perpetuar o atendimento aos interesses da sociedade. Ou seja, as Agéncias Reguladoras
devem exercer o papel de fiel da balanca entre os interesses da sociedade e o0s investimentos em
infra-estrutura, cujos prazos de maturacao sdo longos. Para tanto, a experiéncia internacional indica
gue as Agéncias Reguladoras devem ser consideradas como 6rgaos do Estado, e ndo de Governo.
Além disso, € necessario prover as mesmas de mandatos fixos, independéncia orcamentaria,
critérios rigidos e técnicos de contratacéo de seus quadros diretivos e autonomia para suas decisoes.
Essa estabilidade do arcabouco regulatorio, assim como da taxa de cambio, favorece o ingresso
de Investimentos Diretos Estrangeiros no pais. O fortalecimento da autonomia das Agéncias
Reguladoras vai exatamente nesta diregéo.
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