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Adriano Pires e Leonardo Campos Filho*

Desde meados dos anos 90, os setores de infra-estrutura como ener-
gia elétrica, petroleo e gés, e telecomunicacdes passaram por grandes
transformagfes nos seus marcos institucionais; na natureza e nimero
dos agentes atuantes; nas formas de financiamento; nos incentivos a
eficiéncia; e nas estratégias corporativas.

Em maior ou menor medida, esses setores foram palco de processos
de privatizacéo e de desregulamentacdo. Dado o carater de monopdlio
natural que marca estas industrias, a regulacéo faz-se necessaria para
promover custos eficientes e inibir a presenca de lucros de monopoalio.
A regulacdo deve prover, também, incentivos adequados a expansao
eficiente da infra-estrutura. Para tanto, é fundamental assegurar a esta-
bilidade do marco legal e dar transparéncia as mudancas ocorridas.

Parte importante dos beneficios da reforma advém daintroducéo da
concorréncia nos segmentos potencialmente competitivos. a geracéo e
comercializacdo de energia elétrica; a comercializacdo de gasnatural; a
telefoniafixadelongadistancia; etelefoniasmoével elocal, em segmen-
tos com altos volumes de tréfego. Com efeito, a acéo dos reguladores
passa aincorporar preocupacdes como a promogdo da competicdo e da
repressdo de préticas anticorrenciais. Nesta nova situacéo, a regulacéo
econdmica e os preceitos da defesa da concorréncia se aproximam, e
resultam em novos arranjos institucionais.

Um outro aspecto, mais especifico do caso brasileiro, diz respeito a
manutencao de uma convivénciaisondmica e ficiente de empresas pri-
vadas com as estatai s atuantes nos segmentos de energia el étrica, petré-
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leo e gas natural. Por diferentes motivos, esses setores evoluiram para
um modelo hibrido, no qual as agéncias reguladoras tém que controlar e
fiscalizar também a atuacdo de grandes corporacdes estatais.

O objetivo deste artigo € examinar a evolucao dessas questoes tra-
cando possiveis cenarios para a insercdo do BNDES na promocéo dos
investimentos em infra-estrutura. Na primeira se¢do, revisamos o con-
ceito de monopdlio natural e suas particularidades. A segunda secéo
trata das mudancas naregulacéo e no escopo da defesada concorréncia,
como também introduz o tema da privatizacgo. A secéo trés apresenta
uma analise dareformanos setores de energia el étrica, petréleo e gés, e
telecomunicactes. O papel do BNDES ¢é abordado de forma particular
em cada setor, numa tentativa de conjeturar a atuacéo do banco no &m-
bito de distintos cenariosinstitucionais. A Ultima secédo resume os prin-
cipais pontos da andlise.

1. Monopdlio natural e regulacdo: definicbes e dilemas

Uma situacéo de monopdlio natural se manifesta quando uma Unica
firmaminimizaos custos de suprir todo o mercado. O exemplo cléssico é
0 de uma firma com um Unico produto e uma curva de custo marginal
decrescente ao longo de toda demanda. A presenca de economias de es-
caladesta ordem de magnitude € condi¢do suficiente, porém nao necessa
ria paraa manutencéo de monopdlio natural. E sua ocorréncia € definida
formalmente pelo conceito da subatividade da curva de custo total* .

IndUstrias caracterizadas como monopdlios naturais sdo também
marcadas por importantes custos fixos, ataintensidade de capital, lon-
gos prazos de maturagao e ativos especificos com custos irrecuperaveis
—sunk cost. No caso de industrias de rede, a dificuldade de estocagem
da producdo torna essencial o equilibrio instanténeo da oferta e da pro-
cura. Devido as descontinuidades técnicas na expansdo da capacidade e
0s pesados custos fixos, surge a hecessidade do crescimento da ofertaa
frente da demanda. As expansfes na infra-estrutura tendem a ser
infreqlientes e levam a grandes variagdes na capacidade, resultando, no

1 Em uma fung&o de producéo com multiprodutos, a presenca de economias de escala
ndo é condicdo suficiente nem necesséria para a existéncia de um monopdlio natural.
Essa condicéo se satisfaz quando verificamos a presenca de economias de escopo. Ver
Baumol, Willig e Panzar (1982:71-75)
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curto prazo, que parte da capacidade ndo é utilizada. Diante das dificul-
dades de estocagem, os projetos devem ser também dimensionados para
atender a demanda de pico.

As mudancas tecnol égicas e/ou o crescimento da demanda podem
tornar transitorio um contexto de monopdlio natural. Adicionalmente,
como o0s mercados de vérios servigos —distribuicéo de gés e eletricida-
de, por exemplo — so demarcados geograficamente, o conceito de mo-
nopolio natural se aplica, usualmente, a determinado espaco regional,
podendo existir diversas empresas nesta situacéo dentro de um pais.

Os monopdlios naturais sao regulados tendo em vista seu poder de
mercado que, irrestrito, conduz a pregos acima dos prevalecentes em
competicdo e lucros econémicos. Como a maior parte dos consumido-
res ndo dispde de formas alternativas de suprimento para 0s servigos
prestados, a necessidade de regulacdo torna-se ainda mais premente.

A possibilidade de existéncia de varios monopdlios regionais traz a
tonaanecessidade de regulacdo, visando a coordenacéo, ainterconexao
e a padronizacdo dos procedimentos e sistemas. Verifica-se, ademais, o
papel do Estado no estabelecimento das condi¢des de entrada em seg-
mentos onde a duplicacdo da infra-estrutura resulta em uma solucéo
socialmente inferior?.

O cardter irrecuperavel dos custos dos setores caracterizados como
monopdlios naturais deixam os agentes vulneraveis a mudanca ex-post da
conduta regulatéria. Depois de instalada a infra-estrutura, o custo de opor-
tunidade do empreendimento é significativamente inferior do que antes da
construcdo. Estapossivel discrepanciaentre o acordado ex-antee o realiza-
do ex-pogt afeta significativamente as decisdes de investimentos, represen-
tando um importante empecilho para expanséo dainfra-estrutura.

O compromisso e a seguranca juridica, emanados dos dispositivos
legais e dasinstitui¢des, representam a garantia contra o oportunismo e
a inconsisténcia temporal. Para tanto, um comprometimento deve car-
regar credibilidade para tornar-se efetivo. Como assinala Dixit (1996),
um comprometimento crivel deve ser claro e observado por todos, a
priori, e ndo deve ser reversivel, a posteriori®.

Diante dessas questfes, a regulacdo deve contemplar um balanco
satisfatorio das demandas dos consumidores e dos interesses dos inves-

2 Uma resenha sobre tema pode ser encontrada em Sharkey (1982), capitulo 3.
3 Dixit A. K. (1996:26-27).
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tidores. Por um lado, este balanco precisa contemplar compromissos
gue limitem o poder discricionario dos reguladores, a intervencéo de
outras esferas do proprio governo, quanto a expropriacdo do capital in-
vestido. Por outro, ele deve assegurar mecanismos de promogao da efi-
ciéncia produtiva que coibam o exercicio do poder de mercado e ama-
nutencdo de lucros acima dos niveis normais.

2. Reforma regulatéria

Historicamente, a regulacéo dos monopdlios naturais foi tratada
deduasformas. A primeira, identificadacom aexperiéncianorte-ame-
ricana, preserva a prestadora dos servigos como uma empresa sob o
regime de propriedade privada, regulada diretamente pelo Estado . A
segunda tradicdo contempla a estatizacdo como instrumento de inter-
vencao do poder publico, que assume o papel do provedor dos servi-
¢os. Esse modelo prevaleceu na Europa e na maioria dos paises em
desenvolvimento.

A partir dos anos 80, ambas as abordagens sdo alvo de intensa criti-
ca. No interior da tradicéo norte-americana, a regulacéo focada nas ta-
xas de retorno é criticada pelatendénciaimplicita ao sobreinvestimento
gquando, ao longo do tempo, os niveis de retorno praticados superam o
custo do capital — o chamado efeito Avech-Johnson.

Ao assegurar o retorno dos investimentos, esse tipo de abordagem
da regulacdo ndo incentivava a reducdo dos custos e tampouco punia a
ineficiéncia. Em setores marcados por rdpidastransformagtestecnol gicas,
ainércia das entidades reguladoras perpetuava os controles, ao tornar o
préprio processo burocréatico ajustificativa de sua existéncia. O crescente
volume de regras e formalidades administrativas relativas as revisdes
tarifarias drenava recursos da sociedade, sem garantir, contudo, a
contrapartida em termos de maior €ficiéncia econbémica.

No caso dos paises em que 0s servicos publicos estavam sob a pro-
priedade estatal, as criticas concentraram-se na perda de controle do
Estado regulador, na reducdo da eficiéncia técnica das empresas, e na
necessidade crescente de recursos para financiamentos® .

Por outro lado, o debate acerca da privatizag&o torna-se mais prag-
matico. A polarizagdo politica em torno da desnacionalizacéo e da se-

4 Nestor, S. e Mahboodi, L. (2000: 103-144).
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guranca nacional perde intensidade com o fim da guerra fria, facilitan-
do o consenso em torno da venda das empresas estatais.

Ao facilitarem a competicdo em segmentos como tel ecomuni cacdes
(telefonialonga distancia, celular e dadog/Internet) e a jusante/montan-
te das redes de gas/eletricidade, mudancas tecnol 6gicas abrem espaco,
também, para participacdo de capitais privados, tornando menosjustifi-
cavel apresenca estatal.

Com afinalidade de promover a eficiéncia produtiva nos segmentos
de monopdlio natural, introduz-se a formulagdo dos precos-teto (price
cap), formulacéo que desassocia a fixacdo das tarifas da evolucédo dos
custos. Através dareducdo datarifareal ao longo do tempo, tais férmu-
las contemplam, também, o repasse dos ganhos de produtividade aos
consumidores. Esperava-se também que tais formulas reduzissem os
custos da regulacdo, ao limitarem o grau de intervengdo nas contas dos
agentes regulados e os requisitos de informacao®.

Com o desenrolar dasreformas, observa-se aconvergénciadas ques-
tOes relacionadas a regulacdo dos monopdlios naturais e de defesa da
concorréncia. Devido a emergéncia da competicdo em segmentos de-
pendentes de acesso as redes, aspectos vinculados com a concentracéo
tanto horizontal como vertical, praticas discriminatérias e barreiras a
entrada aproximam os instrumentos de defesa da concorréncia com 0s
preceitos da regulacdo setorial.

Em uma estrutura daindistria verticalizada, o prestador de servicos
de rede, que atua sob um regime de monopdlio, dispbe de incentivos
para negar, retardar, restringir ou mesmo elevar o custo do acesso de
terceiros, visando limitar a competicéo e capturar lucros anormais na
atividade potencialmente competitiva. Ao inibir o desenvolvimento da
concorréncia no segmento competitivo, 0 monopolista também restrin-
ge aexpansdo dos rivais mais provaveis de adentrar — através dainova-
¢do tecnoldgica ou de uma entrada seletiva — na parcela de mercado
caracterizada por monopdlio natural®.

5 Essa expectativa provou-se infundada. A regulag&o por meio de pregos-teto exige sig-
nificativo conteido de informagBes e as revisdes tariférias ndo se mostraram menos com-
plexas do que nos casos de regulagdo voltada para ataxa de retorno. Ver Armstrong, M.,
Cowan, S. e Vickers, J. (1994:193-194).

5 Em telecomunicagdes, as empresas de longa distancia sdo as mais provaveis entrantes
no segmento de telefonialocal, através do uso de WLL (wirelesslocal loop) ou utilizan-
do redes de dados/Internet metropolitanas para suprir determinados nichos de mercado
(grandes corporagdes/governo). Cf. OCDE (2001:5).
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Em um ambiente dominado por aspectos técnicos e operacionais
complexos, referentes a administracéo das redes e do acesso, 0 6rgéao
regulador sofre desvantagem vis-a-vis a firma monopolista quanto a
quantidade e a qualidade das informacdes disponiveis. Donde decorre
gue préti cas anticompetitivas podem tomar formasutil, de dificil identi-
ficacdo. Ao longo do tempo, a ameaca de praticas discriminatorias
desencorgja os investimentos dos novos entrantes e limita os ganhos
com a desregulamentacdo’ . Antecipando este contexto assimétrico, as
entidades reguladoras sdo forcadas aampliar os controles, asregras e as
exigéncias, como meio de promover aconcorrénciano segmento poten-
cialmente competitivo.

Estas questbes levaram a uma mudanca no papel das agéncias regu-
ladoras, que deixaram de ter como principal objetivo o controle das
condicdes de oferta e tornaram-se promotoras da competicdo. Por seu
turno, as autoridades de defesa da concorréncia acabaram envolvidas
em extensos processos regulatdrios e no monitoramento continuo das
prestadoras de servico publico®. Esse ponto seré explorado quando tra-
tarmos do formato das agéncias no Brasil, e de como elas estdo relacio-
nadas com o aparato de defesa da concorréncia.

3. Brasil: privatizacdo e reforma

No final dos anos 70, os limites do financiamento externo e interno
arrefeceram o impeto da expansdo das atividades empresariais do Esta-
do brasileiro, e 0 continuo uso das empresas estatais como ancora da
politica macroecondmica desestabilizou o equilibrio econdmico-finan-
ceiro das mesmas. Nos anos 80, 0 agravamento da crise da divida e a
desvalorizacéo cambial puseram em xeque a expansao dos investimen-

" Esse ponto é particularmenteimportante, quando tratamos dos resultados da privatizag&o
de servigos publicos. As evidéncias internacionai s sugerem que em mercados onde néo €
possivel promover um grau de competicao sustentével, os ganhos com aprivatizagao sdo
mais incertos e deverdo depender da eficacia do regime regulatério. Cf. Vickers, J. and
Yarrow, G. (1988:44) e Newbury, D.M.G. (1999: cap 3).

8 Ao examinar o comportamento da FCC (Federal Communication Commission), De-
partamento de Justica e do Judiciario nos dois processos contra AT& T nos Estados Uni-
dos, em 1956 e 1981, Spulber (1989) aponta para as redundancias e os riscos de incon-
sisténcia que a falta de alinhamento entre tais instituicbes pode trazer. Cf. Spulber
(1989:624-632).
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tos, verificando-se a perda de qualidade dos servicos e o insuficiente
crescimento da oferta’®.

Apesar desseselementos, aprivatizacdo comegou em ritmo lento, abor-
dando apenas os setores competitivos e a industria de transformacéo. A
privatizacdo das prestadoras de servico publico somente ocorreu nos anos
90. A necessidade crucia de gjuste fiscal, a promogado dos investimentos
estrangeiros, amenor polarizacdo do debate politico e aconseqliente per-
da de influéncia de setores naciondistas sdo elementos que explicam o
ritmo acelerado e amaior dimensdo das privatizacbes nos anos 90.

No ambito da reforma do Estado, foram criadas agéncias regulado-
ras dos servicos de utilidade publica e do setor de petréleo e gas. Tais
instituicbes contam com relativa independéncia decisoria e financeira,
representando uma resposta as fragilidades das entidades de governos
anteriores'®, marcadas pela forte interferéncia do executivo e dos seg-
mentos regulados, caréncia de recursos técnicos e financeirost .

Entre 1996 e 1997, foram criadas a ANATEL, a ANEEL e a ANP,
cobrindo, respectivamente, os setores de telecomunicagdes, energia elé-
trica, e petroleo e gas. Em 2000, foram constituidas a Agéncia Nacional
de Satide Suplementar — ANS, e a Agéncia Nacional de Aguas — ANA,
para regulacéo dos recursos hidricos. A Agéncia Naciona de Transporte
Terrestres— ANTT —eaAgénciaNaciona de Transportes Aquaviarios—
ANTA —foram criadas em 2001. A andlise aseguir, entretanto, serestrin-
ge aos casos de energia el étrica, petroleo e gés, e telecomunicacOes.

3.1- ANEEL: atransicéo inacabada

3.1.1 Estrutura e objetivos

E desde de 1993 que areformado setor el étrico vem se conjeturando,e
sem um marco regulatério conciso e amplo. A Lei 8631/93 inicia a
reestruturacdo setorial, a0 promover um encontro de contas das empre-

° Pinheiro, A. C. (1999:147-182).

1% No caso do petrdleo e do gés natural, entre 1938 e 1990, a regulagdo e fiscalizagdo
eram empreendidas pelo CNP (Conselho Nacional do Petroleo), posteriormente essas
atividades foram conduzidas pela DNC (Departamento Nacional de Combustiveis), até
sua extingdo em 1997. No caso da energia elétrica, 0 érgdo regulador anterior era o
DNAEE (Departamento Nacional de Aguas e EnergiaElétrica), criado em 1968 e extinto
em 1996. Criado em 1962, 0 CONTEL (Conselho Naciona de Telecomunicagdes) erao
06rg&o regulador até sua extingdo em 1990.

1 Dutra, P. (1996:59-64).
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sas estatais com o Tesouro Nacional, e ao eliminar o conceito de remu-
neracdo minima garantida. Em 1995, a Lei das concessdes abre espaco
para o inicio do processo de venda das empresas. Por seu turno, a Lei
9074/95 cria as bases para competicdo no segmento de grandes consu-
midores (com carga igual ou superior 10 MW), que passam a poder
negociar livremente contratos de compra e venda de eletricidade. Esta
prerrogativa ndo € acompanhada, entretanto, por um calendario para a
progressiva abertura do mercado cativo.

A Lei 9.427/96 ingtitui a ANEEL, com o objetivo de regular a gera-
¢d0, atransmissdo, adistribuicdo e a comercializacdo de energia el étri-
ca. A agénciausufrui de relativa autonomia decisoria e financeira, bem
como dispde de competéncianormativa pararegulamentar questdes téc-
nicas relacionadas ao setor.

Estes aspectos dispensam a ANEEL de subordinacdo hierarquica
direta, embora a agéncia seja vinculada ao ministério setorial. Um item
importante nalegislacdo de criagdo da ANEEL ¢é a definicdo de atribui-
¢oes para que o 6rgao exerca o cumprimento da defesa da concorréncia,
estabel ecendo regras para coibir a concentracdo de mercado de forma
articulada com a Secretaria de Direito Econdmico®?.

Em 1997, o model o de abertura tomou um contorno mais claro com
a apresentacdo do relatorio da Coopers & Lybrand, contratado no ano
anterior pela Eletrobrés. Entre as recomendacfes do documento, estéo
acriacdo do mercado atacadista (MAE), do operador do sistema (poste-
riormente chamado de ONS), dos contratos iniciais, que seriam pro-
gressivamente flexibilizados para transicdo ao mercado competitivo, e
aproposta de desverticalizacdo. As atividades de distribuicdo e geracéo
seriam privatizadas e atransmissao ficaria sob a propriedade dos gover-
nos estaduais e federais, nafaseinicial de implementacdo do modelo®.

3.1.2 O transcurso das privatizagOes e a regulacéo

Vinte companhias de distribuicdo foram leiloadas e adquiridas pela
iniciativa privada. Em julho de 1995, a privatizacdo da Escelsainaugu-
rou o processo, sendo acompanhada, no ano seguinte, pelos leildes dos
ativos da Light e da Cerj, sucedidos por outros, até o final de 1998,

12 Esta fungao foi introduzida pelaLei n ©9.648/98 art. 4°.
13 Ferreira (2000; 181-200).

DEeseNvoLvIMENTO EM DEBATE — 288



guando o ritmo das privatizacdes comecou a perder o félego*. No que
toca a geracdo, somente os ativos da Gerasul (Federal), da Tieté e da
Paranapanema, em Sao Paulo, foram privatizados.

Atualmente, o setor apresenta um modelo misto, no qual cerca de
63% do setor de distribuicéo de energia el étricaforam transferidos para
ainiciativa privada, enquanto 80% da geracéo e o segmento da trans-
missdo ainda se encontram sob o controle estatal®®. Manteve-se intacta
a estrutura verticalizada tanto das empresas publicas federais — Furnas,
Eletronorte e Chesf (geragéo/transmissao) —, como das corporacoes es-
taduais, a saber, Cemig e Copel (geracdo/transmissao/distribuicéo).

Tendo a ANEEL sido criada quando a privatizacéo das distribuido-
ras ja estava em curso, ndo ocorreu uma avaliacdo a priori do processo
de venda das empresas sob o ponto de vistada regulacdo. Este elemento
tem acirrado as contradi¢des no setor, inserindo maior incertezano marco
regulatério e na estabilidade dos contratos de concessao.

Esta questéo ficou latente recentemente, durante as discussdes dare-
visdo tariféria periodica das concessionérias de distribuicdo. Na Nota
Técnica de exposi¢cdo de motivos'®, a ANEEL destaca como impeditivo
para adotar os pregos minimos dos leilGes de privatizacdo, como base
para o célculo do valor dos ativos, o fato desses valores serem resultado
de projecdes de fluxo de caixa superavaliadas que objetivavam a
maximizacdo do retorno financeiro dos leildes. Conforme assinalado, a
ANEEL desconhece os fundamentos de como os “reguladores originais’
fixaram os valores dos|eil8es, o queimpossibilitaaavaliacdo técnicados
métodos adotados e uma comparacdo com outras metodol ogias.

I ndependentemente do mérito dos métodos de avaliagdo, o episddio
retrata a inconsisténcia do processo de regulacdo, fruto da sequiéncia
inadequada da reforma setorial . Distor¢fes do processo de privatizacéo
estdo sendo apontadas pelo regulador, a posteriori, € no momento da

14 A decisdo deiniciar a privatizacgio com as empresas de distribuicéo resultado fato de
esse segmento ser 0 agente arrecadador da cadeia, expediente esse que no passado gerava
sérios atritos relacionados aos repasses de receita entre distribuidoras e geradoras. A
privatizagéo das distribuidoras, ao propiciar um melhor equilibrio econdmico-financei-
ro, valoriza os ativos das geradoras e torna o segmento também mais atrativo aos inves-
tidores privados. Ver Greiner, P(2001).

15 Medido a partir do mercado (GWh) de cada distribuidora e gerador (GW), conforme
definido pela ANEEL.

16 ANEEL (2002) Nota Técnica No 148/2002/SER/SFF/ANATEL, p. 8-11.

INFRA-ESTRUTURA, REGULAGCAO E DEFESA DA CONCORRENCIA — 289



revisdo tariféria, inserindo incerteza nos contratos de concessao e ini-
bindo futuros investimentos.

Configura-se no setor um contexto onde o 6rgéo regulador convive
em um model o hibrido, ndo necessariamente transitério. Nesse sentido,
cabe ressaltar que entre os objetivos da privatizacdo, estava a tentativa
de seimplementar umamelhor regulacéo dos servicos pablicos, retiran-
do da figura do Estado o papel ambiguo de concessionario e poder
concedente. Essa ambigliidade era marcada pela ineficacia do aparato
regulatério em controlar e fiscalizar as empresas estatais. No modelo
hibrido, esse dilema retorna.

Uma das premissas da reforma do modelo é a competicdo entre ge-
radoras para o fornecimento a rede e aos grandes consumidores. Esta
fonte de competicdo desaparece, ou € severamente distorcida, em um
contexto da geragcdo dominada por empresas estatais que nao estejam
norteadas por metas de rentabilidade e produtividade, como estéo as
empresas privadas.

Na auséncia de regras claras, que assegurem o tratamento néo
discriminatério no acesso e/ou impecam a concessao de privilégios as
empresas geradoras estatais, poucos empreendimentos privados tornar-
se-80 viaveis, dado o elevado risco institucional envolvido.

De forma resumida, a reestruturacdo incompleta do setor de ener-
gia elétrica conduziu a um contexto de elevada incerteza que inibiu
investimentos, ndo gerou as mudancas necessérias a introducéo da
competicdo e, consequientemente, ndo resultou em ganhos sustenta-
Veis para 0s consumidores.

Esta situacéo € particularmente danosa tendo em vista a necessidade
de investimentos nos préximos anos. Segundo as estimativas do gover-
no, entre 2001 e 2004, serdo necessarios investimentos da ordem de R$
42 bilhdes no setor de energia elétrica, e espera-se que cerca de 80%
desse valor sgjam oriundos do setor privado® .

3.1.3 Cenérios e papel do BNDES

Tendo em vista as incertezas quanto ao desdobramento da crise
institucional que vive o setor elétrico, 0 exame do papel do BNDES

17 Programa Estratégico de Aumento da Oferta de Energia - www.energiabrasil.gov.br.
Os dados dizem respeito amaio de 2002 e contemplam os investimentosjarealizadose a
realizar do Programa Estratégico Emergencial de Energia Elétrica.
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carrega, necessariamente, uma consideravel dose de especulacéo em
relacéo ao futuro do setor.

Destaforma, acreditamos que uma selecéo de cenarios sgjaamanei-
ra mais adegquada de agrupar as varias possibilidades de insercdo do
BNDES. Uma premissa bési ca fundamenta nossos cendrios; ada perpe-
tuacdo, no médio prazo, de um modelo hibrido, no qual empresas esta-
tais e privadas dividem o ambiente setorial, dado que o processo de
privatizagdo ndo encontrara respaldo politico para sua revitalizacéo.

Partindo desse contexto, trés alternativas de cendrio sdo descritas,
tomando como base o grau de participacdo dos agentes privados e o
nivel derisco regulatério. Este Ultimo sendo concebido como uma fun-
¢do inversa do poder do agente regulador de manter regras estaveis,
transparentes e de disciplinar a acdo governamental sobre as empresas
estatais e as regras tarifarias.

Dentro de cada cendrio, examinamos as possiveis insercdes do
BNDES, considerando quatro funcfes principais. concessao de finan-
ciamentos, participacdo como investidor institucional, coordenacéo de
operacdes de co-financianamento e de project finance, e organizador da
vendade participagdes minoritarias em processos de desverticalizacao®.

Cenério 1 —De volta ao passado

Nesse cenério, o model o hibrido se evidenciainsustentavel do ponto
de vista do investimento privado. A perda de autonomia da ANEEL, o
tratamento privilegiado dado as empresas publicas e o retorno da politi-
catariféria como instrumento de politica macroecondémicainviabilizam
a presenca de empresas privadas.

O BNDES assume 0 processo de reestatizacao das empresas, passando a
negociar acomprados ativos pelo governo federd . Apds o processo detrans-
feréncia dos ativos, 0 banco retomaria sua funcéo de agente de fomento das
empresas edtatals. Seu papd primordia dar-se-ia na concessio de emprésti-
mos baseados em recursos proprios €/ou das entidades multilaterais.

A interacdo do BNDES com outros investidores institucionais e en-
tidades financeiras dependerd, significativamente, da capacidade das
empresas de autofinanciar, em certamedida, suas necessidades de capi-
tal, 0 que esta associado ao rumo da politica tarifaria adotada.

18 Para uma revisdo das modalidades de financiamentos, ver Pinto Junior, H. Q. (1999).
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Cenario 2 — Investimentos privados na margem

A ANEEL obtém sucesso em manter um ambiente derisco controla-
do parao investidor privado. As propostas de reforma pro-competitivas
sd0, entretanto, suspensas como também desaparece a figurado MAE.
O setor seraregulado por contratos de longo prazo, retornando, na pré-
tica, a uma estrutura integrada verticalmente.

No ambito do segmento da distribuicéo, hd uma tendéncia a nacionali-
zacdo das empresas, entendida como a crescente participacdo de capitais
privados nacionais nas concessionarias de distribuicdo. Esse movimento
resultade uma percepcao de risco diferenciada e de umarevisio globa dos
investimentos das empresas multinacionai s atuantes em paises emergentes.

O BNDES retoma o financiamento das empresas estatais e participa
aivamente na consolidacdo de um novo marco contratual da indUstria,
visando a permanéncia dos agentes privados. O banco volta-se para a
reestruturacdo de novosinvestimentos privados (principal mente em gera-
¢a0), atrelados a contratos de longo prazo com as corporacdes estatais.

Verifica-se, neste cenario, maior atencdo do BNDES para as fun-
¢oes de investidor institucional, e na estruturagdo de project finance,
visando mitigar o risco das operacdes e atrair novos agentes.

Cenario 3—Modelo hibrido competitivo

Um amplo acordo setorial € bem-sucedido em implementar a
desverticalizacdo dos ativos da geracao, fortalecer o MAE e criar um mer-
cado competitivo de comercializacdo de energia elétrica para grandes
consumidores. A ANEEL sefortalece apartir de acordos entre o governo e
as empresas estatais, que estabelece requisitos minimos de rentabilidade.
Novos investimentos privados retornam gradua mente, edeformaseletiva.

Devido amaior estabilidade institucional, cresce o papel do BNDES
como catalisador de recursos de outrosinvestidores e como organizador
da modelagem financeira. Sua funcdo de provedor de empréstimos di-
retos recebe menor énfase.

Nos processos de desverticalizacao, abre-se a possibilidade de venda
de participac@o minoritariananovaempresa criada para receber os ativos
de transmissdo. A modelagem financeira para venda destas participagdes
a0 publico corresponderia a outra funcéo potencial parao BNDES.
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3.2 - ANP: abertura e Petrobras

A Agéncia Naciona do Petroleo (ANP) foi criada a partir da Lei
9.478, de agosto de 1997, e constituida em janeiro de 1998. A ANP é
uma entidade integrante da administracdo federal indireta, vinculada ao
Ministério das Minas e Energia. A agénciatem como finalidade promo-
ver aregulacdo, a contratacdo e a fiscalizacdo das atividades econdmi-
cas integrantes da indistria de petréleo e gés natural .

Ao contrério do ocorrido nos setores el étrico e de tel ecomuni cagdes,
aANP foi criada num ambiente em que ndo houve ou estava planegjado
um processo de privatizagdo. Neste sentido, o 6rgéo regulador foi fun-
damentalmente concebido para regulamentar as condutas, e criar asre-
gras necessarias a participacao dos agentes privados nas atividades an-
tes exclusivamente desempenhadas pela Petrobras.

Dois compromissos politicos nortearam a construcdo do novo mar-
co institucional. Numa tentativa de ruptura com o passado, 0 primeiro
COMpPromisso consistia na reestruturacdo da intervencdo do Estado no
setor, apontando para o estabel ecimento da ANP dentro de parémetros
de relativa independéncia administrativa e financeira. O segundo com-
promisso representava a manutencdo da Petrobras como uma empresa
estatal, presente em todos os segmentos do setor.

Nestaldgica, verifica-se mais uma preocupacdo com aconcepcao de
Orgdo com autonomiapara conduzir a abertura do setor ao capital priva
do do que com fomentar a regulacdo de monopodlios naturais e/ou a
defesa da concorréncia.

Estadirecdo pode ser notada considerando-se a amplitude das atri-
buicdes da ANP, em que esta presente uma série de atividades inter-
relacionadas com outras esferas do Estado. Sao constatadas, por exem-
plo, atribuicdes associadas a questdes como: meio ambiente; ciénciae
tecnologia; politica energética e comércio exterior’®. Tais atribuicoes
abrem caminho para agéncia influenciar ou evitar desvios em éareas
adjacentes, que indiretamente poderiam obstar o processo de abertura
setorial. Nota-se, aqui, que aformade minimizar os atritos associados

¥ Entre as finalidades da ANP est&o: autorizar a prética das atividades de importacéo,
exportacao, refinacdo de petrdleo, promogao de estudos visando a delimitagéo de blocos,
regulagéo de servicos de geologia e geofisica aplicados a prospec¢éo, a elaboracdo de
editais paraconcessao de exploragao, estimul ar apesquisae aadogdo de novastecnologias
na exploragdo, producdo, transporte, refino e processamento, e afiscalizacdo do Sistema
Nacional de estoques de Combustiveis— Lei 9478 art.8° .
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a necessidade de coordenar, a posteriori, entidades formalmente
desconexas, foi, entdo, torna-las correlacionadas, dentro de um novo
marco institucional.

Essa amplitude de objetivos contrasta com a falta de instrumentos
tanto para a regulacéo tradicional das atividades caracterizadas por
monopdlio natural, como também para a promocéo da competicéo em
setores competitivos (revenda de combustiveis, por exemplo) e potenci-
amente competitivos (comercializagdo de gas).

Em relacdo a regulacdo do transporte de gés natural, aLei 9.478/
97 é pouco incisiva. Apesar de incorporar o livre acesso as instal acbes
de transporte, a norma nédo dota a ANP dos instrumentos necessarios
para efetivar 0 seu devido cumprimento. O artigo 58, paragrafo 1°, da
Lei 9.478/97 limita a acdo da ANP no processo de fixacéo de tarifas,
caso ndo haja acordo entre as partes, “ cabendo-lhe também verificar
se o0 valor acordado é compativel com o mercado” . Fica, assim, suben-
tendida a presenca de um mercado que pudesse contestar e julgar os
valores acordados, fato esse simplesmente inexistente no caso do gas
natural no Brasil.

As conseqgiiéncias da regulacdo ineficaz e de um agente regulado,
historicamente dominante e verticalmente integrado, sao evidenciadas
pelas dificuldades relacionadas ao acesso a infra-estrutura e a criacéo
de um mercado atacado de gas natural no pais.

Nas duas ocasides em que 0 acesso foi efetivamente requisitado a
Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil SA-TBG %, parao
transporte de gas natural ao longo do Gasbol, o pedido resultou em
conflito entre as partes e acabou levando a intervencdo direta da ANP.
Asregras estabel eci das naguele momento, por s mesmas, ndo conduzi-
am a uma situacdo de acesso agil e previsivel.

No marco regulatério que cria a ANP, existe pequena mencéo ao
papel a ser desempenhado pelo 6rgdo, como parte do aparato de defesa
da concorréncia, a saber: “cabe a ANP comunicar ao Conselho Admi-
nistrativo de Defesa Econémica— CADE, quando houver algumainfra-
¢d0 de ordem econdmica no setor, para que este adote as providéncias
cabiveis, no ambito dalegislacéo pertinente’? .

20 A Gaspetro (subsididria da Petrobrés) detém 51% da TBG.
2l Lei n°9.478/78, art. 10°.
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Devido afalta de recursos e de expertise setorial? nos 6rgdos tradi-
cionais da defesa da concorréncia, esse elemento tem provocado um
vécuo regulatorio. Por um lado, a ANP detém a expertise setorial, que
vem se acumulando num constante processo de aprendizagem, porém
ndo dispbe de um mecanismo de intervencado agil, em casos de abusos
do poder de mercado. Por outro, as entidades de defesa da concorréncia
gue dispdem dos mecanismos ndo possuem a expertise setorial.

Esse contexto é acirrado pelo fato de que a ANP regulamenta os requi-
sitos para a entrada e a permanéncia de agentes na indUstria e define os
aspectos centrais do relacionamento comercial com a Petrobras, como o
acesso aosterminai s e aos polidutos. Dessamaneira, vé-se umasituacéo em
gue a ANP |egidasobre aconduta no mercado, sem dispor de mecanismos
formais de acompanhamento e repressao quanto a defesa da concorréncia.

Uma interpretacéo para essa aparente lacuna institucional seria a de
gue, sendo a Petrobrés agente com posi¢ao dominante em toda a cadeia
produtiva e tendo em vista 0 compromisso assumido de manté-la como
tal, ndo caberia dotar 0 6rgdo regulador com instrumentos que poderiam
simplesmente tornar inconsistentes os compromissos referidos acima. O
potencia de conflito entre o 6rgéo regulador e a Petrobras, sobre as con-
sequiéncias reais ou virtuais da estrutura de mercado em que operaaem-
presa, impossibilitaria o consenso em torno dareestruturacéo. Como numa
situacdo de investimento em infra-estrutura, a propria antecipacéo pelas
partes “contratantes’ do potencial desvio entre o acordado ex-ante com o
realizado ex-post inviabilizaria o compromisso em torno da reforma.

Os dois compromissos assumidos foram e sdo viaveis dentro de uma
|6gica de transicéo, porém carregam, no seu bojo, distorgdes importantes.
A auséncia de prerrogativas que dizem respeito a defesa da concorréncia é
uma lacuna que sera necessario preencher. A possi bilidade de aumento nos
conflitos relacionados ao acesso aosterminais e polidutos, o fim das quotas
de combustivels nas refinarias e a introducéo de novos atores no setor?

2 \/aleressaltar que, dado o passado de monopdlio estatal, existia uma caréncia conside-
ravel de informagBes e de conhecimento técnico afora os quadros da Petrobréas. Um dos
meéritos da ANP foi ter, em pouco tempo, montado uma estrutura minima capaz de fo-
mentar a disseminagdo das informagBes e o aprendizado.

2 Entre 2000 e 2001, as centrais petroquimicas foram autorizadas a produzir gasolina,
GLP e diesel. Em dezembro de 2001, as importagBes de dleo diesel e gasolina foram
liberadas, concluindo a aberturado comércio exterior de derivados de petroleo por agen-
tes privados. Foi também criada pela ANP a figura do formulador, agente responsavel
pela elaboragéo de gasolina e diesel a partir de correntes de hidrocarbonetos.
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colocam como fundamenta um instrumento &gil de defesa da concorréncia.

No curto prazo, uma alternativa seria dotar a ANP de mais poderes,
no sentido de monitorar, acompanhar as préticas de mercado, e na agéo
repressiva?*. No caso do gas natural, discute-se hoje a concepcéo de um
novo marco legal —Lei Geral de Gas—, que reestruturasse aintervencéo
estatal no setor e concedesse maiores poderes a ANP.

3.2.1 O papel do BNDES

Como no contexto da energia el étrica, o setor de petroleo e gas deve
permanecer inserido em um model o hibrido, no qual empresas privadas
convivem com uma Petrobras estatal. Retomamos, portanto, a
visualizacdo de cenarios.

Cenario 1 — Investimentos privados na margem:
volta aos ares do monopolio

A posi¢cdo dominante da Petrobras néo é contestada por novas mu-
dancas estruturai s— desverticalizag8o do transporte e dacomercializacdo
de gas, por exemplo. Entretanto, as politicas de precos e de investimen-
tos, seguindo uma orientacdo mais intervencionista, inibem o processo
atua de internacionalizacéo da Petrobras. Com essa tendéncia, a entra-
dade novos capitais privados ficacomprometida. Ao se paralisar o pro-
cesso de abertura, a ANP perde influéncia.

O redirecionamento do foco da empresa para questdes rel acionadas
as politicastecnol 6gicaeindustrial e paraumamenor exposi Gao as con-
dicbes do mercado internacional tornam a Petrobras mais dependente
do mercado doméstico de capitais. Configura-se, assim, a insercéo do
BNDES como agente de fomento no setor. O banco retoma as opera-
¢oes de empréstimos diretos para a Petrobrés e suas subsidiérias, e par-
ticipa como co-financiador em operacdes com entidades multilaterais.

No segmento de gés natural, o BNDES desempenharia funcdo de
destague em operacdes de financiamento para a expanséo da infra-es-
trutura de distribuicdo e transporte, principal mente caso se verifique a
elevacdo do numero de usinas termoel étricas movidas a gas natural .

24 Caso se evolua com a proposta de criaggo de uma agéncia naciona de defesa da con-
corréncia, que agregasse as fungdes hoje da SEAE e da SDE, haveria a alternativa de
constituicéo de um grupo especializado em petrdleo e gas dentro da referida agéncia
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Parcerias com empresas privadas continuam, porém centradas em
operacdes de menor escal a e voltadas para o abastecimento do mercado
interno. O BNDES continua com papel importante na organizacédo de
operacOes financeiras.

Cenério 2 —Modelo hibrido competitivo

A abertura do setor prossegue, com precos internos refletindo as
condi¢des do mercado externo. Desacelera-se a tendéncia a
internacionalizacdo da Petrobras; contudo, ndo se verifica retrocesso.
Apbsum periodo inicia deretracdo, aempresaretornaaos mercados de
capitais externos.

O BNDES desempenha fortemente a fungdo de catalisador de fun-
dos de outrosinvestidores institucionais e entidades financeiras para 0s
investimentos setoriais. Operacdes de project finance continuam sob a
lideranca do banco, como formulador da modelagem financeira.

Visando aintroducéo de competicéo na comercializaco de gés natu-
ral, a ANP e o governo implementam um processo de desverticalizacéo
da cadeia do gas natural, com areducéo da participacdo da Petrobrés nas
empresas de transporte de gés (gasoduto Brasil-Bolivia e malha de trans-
porte do gés naciona) e com a venda de acfes no mercado. O BNDES
assume a funcéo de empreender o modelo de venda das participacoes,
além de fomentar os novos investimentos em distribuicéo e transporte.

3.3 - Telecomunicacges. consolidacdo e competicéo

Em 1997, foi sancionada a Lei Geral de Telecomunicagdes (LGT),
gue se tornou 0 novo marco legal do setor e criou a Agéncia Nacional
de Telecomunicacfes (ANATEL ), submetida a regime autérquico espe-
cia evinculada ao Ministério das Comunicacfes, com afuncéo de or-
gao regulador. Ap0s a criagéo da agéncia e a aprovagdo do marco
regulatério, deu-se a privatizacdo das empresas estatais, em 1998.

A preparacéo econdmico-financeiradas empresas, o rebalanceamento
antecipado das tarifas e a prévia definicdo das regras fomentaram um
processo de privatizacdo com estabilidade institucional consideravel®.

O Brasil foi dividido em trés regides de concessdo para telefonia
fixalocal eintra-regional e umaarea, compreendendo todo o pais, para

% Ver Novaes (2000).
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telefonia de longa distancia nacional einternacional. Natelefonia celu-
lar (bandas A e B), o territdrio nacional foi dividido em dez areas de
concessfes. O modelo instalado contemplava o inicio da competicéo
em um regime de duopdlio nas telefonias fixalocal, celular e de longa
distanciainter-regional e internaciona® . Natelefonia de longa distan-
ciaintra-regional, quatro empresas passaram a operar.

Essa configuracdo de mercado perdurou até dezembro de 2001. Apds
essa data, novos entrantes foram autorizados a adentrar o segmento de
telefonia local e de longa disténcia. Dependendo da antecipacédo das
metas de universalizagdo fixadas para 2003, as concessiondrias estéo
sendo autorizadas a expandir suas operacles para outros segmentos de
mercado/regies.

Além disso, adotou-se uma assimetria na regulacdo, no sentido de
gue novos entrantes receberam tratamento diferenciado quanto as exi-
géncias de universalizacdo, controle tarifério, regime juridico (autori-
Zaca0), e possibilidade para expansdo mais rapida em diregdo a outros
mercados. Tais iniciativas visavam facilitar a entrada e o desenvolvi-
mento da competicdo nos diversos segmentos de mercado.

Nota-se, também, que € dado papel de destaque a agéncia no ambito
do aparato de defesa da concorréncia. Conforme oinciso X1X, art. 19°da
LGT, cabem aANATEL “as competéncias|legais em matériade controle,
prevencao e repressao das infragdes da ordem econdmica ressalvadas as
pertencentes ao Conselho Administrativo de DefesaEconémica— CADE”.

3.3.1 ANATEL.: defesa da concorréncia e consolidacéo setorial

Enquanto aANP e a ANEEL defrontam-se com os desafios de con-
jugar as agdes do Estado regulador com os anseios do Estado empresa-
rio, a ANATEL esta voltada aos desafios de implementacdo e consoli-
dacdo do modelo concebido antes da privatizacao.

Nesse contexto, questdes rel acionadas a defesa da concorréncia ga-
nham cada vez mais proeminéncia, principa mente tendo em vista uma
provavel onda de fusdes e aquisicdes no mercado brasileiro, acompa-
nhada de uma nova reestruturagdo no plano internacional.

Desde meados dos anos 90, impulsionadas por projecdes espetacu-
lares de demanda para Internet e transmisséo de dados, as empresas de

2 O modelo de duopdlio persistiu até dezembro de 2001.
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telecomunicacdes nos Estados Unidos, na Europa e suas subsidiérias
lancaram-se em uma corrida de investimentos ao redor do mundo? .

Do ponto de vista tecnol 6gico, esse processo foi acompanhado pela
convergéncia na prestacéo de véarios servicos (voz, imagem, dados/
Internet), compartilhados no &mbito de redes de alta velocidade, com
custos unitérios decrescentes. O boom de investimento contemplava,
também, umaexpansao das fusdes e aquisi¢des, nas quais as corporacdes
buscavam economias de escala e complementaridade para suas estrutu-
ras de custos em escala internacional?®.

No mercado de telefonia mével, entrevendo um enorme potencial
para servicos de Internet a partir de terminais celulares, grandes
corporacdes na Europa pagaram mais de US$ 90 bilhGes, em 2001, por
licencas de telefonia moével de terceira geracéo (3G)®.

Tamanha euforia comega a contrastar com a percepcao de gque as no-
vas tecnologias levariam mais tempo do que se esperava para se difundi-
rem, e que o crescimento de muitos servigos ndo se redlizaria no curto
prazo. Tais conclusdes, conjugadas com o acimulo de capacidade ociosa
diante da duplicacdo da infra-estrutura em varias partes do mundo, con-
duziram aumaforte reversdo das expectativas. Diante de dividas estima-
das em US$ 1 trilh&o, tiveram inicio uma onda de pedidos de concordata
eumaforteretracdo das atividades. Somente nos Estados Unidos, estima-
se gue cerca de 500.000 pessoas perderam emprego no setor de teleco-
municagdo — incluindo supridores de equipamentos —, desde 2001%°.

Numa perspectiva de g ustamento, ja comeca a se delinear um pro-
cesso de consolidacéo do setor, através de uma nova onda de fusdes e
aquisicbes em que as grandes empresas de telefonia fixalocal ganham
destague. Devido a menor intensidade da competicéo natelefonialocal,
estas empresas estariam em melhor posicdo financeira para assumir o
papel de “consolidadores’ dentro da industria.

27 Um exemplo do impeto dos investidores pode ser visto no caso da Global Crossing.
Em menos de cinco anos, aempresa construiu umarede global de cabos de fibra éticade
100.000 milhas. Em fevereiro de 2002, aempresa, entretanto, pediu concordata com uma
divida estimada em US$ 12,4 bilhdes, cf The Economist, Fevereiro, 2002, p. 59.

% Pires J.C.L. e Dores, A. B. (2000)

2 Cf. The Economist, Julho, 2002, p. 60.

% Cf. The Economist, Julho, 2002, p. 59. Esse valor equivale a0,4% do total daforcade
trabalho empregada em agosto de 2001 — US Departament of Labor.
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O risco agui reside no fato de que a consolidacéo pode conduzir a
forte aumento da concentracdo, e pode também garantir maior poder de
mercado aos detentores dos segmentos caracterizados por monopdlio
natural. Nesse sentido, reguladores no mundo e no Brasil enfrentar&o o
dilema de flexibilizar ou ndo as regras que impedem as concentractes
horizontal e vertical como meio de promover uma rapida recuperacéo
da atividade e do investimento3:.

No Brasil, o processo de consolidacdo devera, adicionalmente, ser
fomentado por fatores tipicamente nacionais. Primeiramente, em 2003,
acabara o prazo legal que impossibilitaa mudanca de controle nas em-
presas de telefoniafixa. No caso datelefoniacelular, as novasregras do
SMP (Servico M ovel Pessoal) ampliaram as regides de atuacdo das ope-
radoras® e flexibilizaram as regras para operacdes de fusdo e aquisicéo
no segmento.

A tendéncia de concentragéo horizontal nos celulares, em torno de
grandes grupos com cobertura nacional, pode trazer beneficios na for-
ma de maior escala nas operactes, menores custos de roaming® e pres-
tacdo de novos servicos. Em um ambiente competitivo, tais ganhos be-
neficiariam o mercado como um todo.

Os casos de fusdo e aquisi¢ao que envolvam as operadoras de telefo-
nia fixa local (Telemar, BrasilTelecom e Telefonia) devem, contudo,
merecer atencdo especial da ANATEL. Este fato deve-se a reduzida
competicdo na telefonia fixa local e na provisdo do acesso local via
EILD (exploracéo industrial de linha dedicada) e as dificuldades de se
detectar praticas anticompetitivas nesses segmentos. A elevacdo dapar-
ticipacdo das operadoras de tel efoniafixa pode representar uma ameaca
para a manutencdo da competicdo nos segmentos potencialmente mais
competitivos, como longa distancia, provisdo de servicos de Internet e
transmissdo de dados.

31 No Brasil, as concessiondrias de telefonia fixa local sdo responsaveis por 89% dos
telefonesfixosinstal ados, enquanto as novas entrantes (\V ésper, V ésper Sdo Pauloe GVT)
respondem por 11% da base instalada. Ver ANATEL (2002:13)

%2 No SMP, as éreas de atuacdo tém o mesmo formato das regides de telefonia fixa do
STFC, podendo uma operadora adquirir licengas que cubram todo o territorio nacional.
3 Tarifas de roaming ocorrem quando o usuério recebe e realiza chamadas, ou utiliza
servicos de Internet, fora da érea geogréfica da sua operadora, fazendo uso da rede da
regido visitada.
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AsinteracBes das empresas de telefoniafixaloca no mercado detele-
foniamével também devem ser examinadas com cuidado pelaANATEL.
A discriminacdo nas regras e nos valores praticados de interconexao po-
deria, em principio, colocar em desvantagem outros agentes, tanto no
mercado de telefonia mével como no dalonga disténcia.

3.3.2 Papel do BNDES: modelo privado competitivo

O setor de telecomunicacdes estainserido em um ambiente de capi-
tais privados em que as questfes do financiamento seréo norteadas pe-
las perspectivas de crescimento da demanda, pelas oportunidades de
investimentos atrativos e pelas estratégias globais das corporacdes
multinacionais atuantes no pais.

O boom de investimentos recentes, a dramética reversao das expec-
tativas e 0 colapso de inUmeras operadoras com negdcios globais vém
fomentando um ambiente de incertezas, que afeta particularmente as
operadoras em mercados emergentes como o Brasil. Com €feito, ain-
sercdo do BNDES devera se concentrar na funcdo de mitigador dos
riscos regulatorio e econdmico, coordenando operacdes de co-financia-
mento e atraindo recursos das agéncias multilaterais.

A acdo do BNDES pode resguardar o setor contra uma crise de
liquidez de curto prazo, que poderia levar a situacfes de insolvéncia,
devido a uma conjuntura externa adversa, somada a um contexto de
ajustamento setorial no plano internacional. Operacdes nessa direcéo
podem trazer ganhos de longo prazo ao se preservar uma estrutura de
mercado mais competitiva.

Além desse papel de agente mitigador do risco no curto prazo, o
BNDES desempenha funcéo importante na oferta de crédito, na forma
de empréstimos ou participagdes, visando a modernizacdo das redes e
a0 aumento da qualidade dos servicos de tel ecomunicacéo.

Este papel cresce em importancia diante da necessidade de elevacéo
da participacéo do Brasil em correntes de comércio e investimento in-
ternacional. Sendo os servicos de tel ecomuni cagBes insumos vitais para
as atividades rel acionadas ao comércio exterior e a programas de finan-
ciamento de longo prazo que integrem esses dois temas, eles constitu-
em uma area a ser explorada, principa mente quanto tratamos da pro-
moc&o do desenvolvimento das pequenas e médias empresas.
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4. Conclusdes

Os resultados da privatizacdo, o escopo e a evolucdo das reformas
conduziram a ambientes consideravel mente distintos para os trés seto-
res analisados. A transicdo inacabada no caso da energia el étrica € um
exemplo de uma reforma marcada pela falta de uma segiiéncia consis-
tente e de um rumo previamente acordado. Asincertezas sobre o futuro
do setor alimentam amaior variedade de cenérios que contemplam mes-
mo a possibilidade de um retrocesso.

No contexto do petréleo e do gés natural, o comportamento dos pre-
¢os internos, em relacéo ao mercado internacional, definira aviabilida-
de de uma estratégia de internacionalizagcdo da Petrobras, de umamaior
participacdo privada no setor e do avanco das reformas. Quanto meno-
res forem o grau de abertura e a estabilidade institucional, mais o papel
do BNDES ganhatracos tradicionais, como provedor de empréstimo, a
partir de recursos préprios e/ou das agéncias multilaterais.

Nos cenérios com maior participacdo privada e risco institucional
menor, 0 BNDES fortal ece sua funcéo de coordenador de operacdes de
project finance. Nos casos de desverticalizacdo dos segmentos de mo-
nopdlio natural, o banco pode ser chamado para estruturar operactes de
vendas de participaces minoritarias.

O setor de telecomuni cacdo distingue-se dos demai s pel o sucesso do
processo de privatizacao e dereformado aparato regulatério. A ANATEL
j& ndo experimenta os dilemas de regular o Estado empresério, porém
estara enfrentando desafios importantes ao analisar 0 processo de con-
solidacéo esperado a partir de 2003.

Neste sentido, as questfes discutidas serdo similares ao debate em
outras partes do mundo, e passardo pela avaliacdo dos impactos negati-
VOS que areestruturacao terd no ambiente competitivo. Particular aten-
¢d0 deverd que ser dada aos segmentos ainda fadados aos fundamentos
de monopdlio natural. O papel do BNDES também difere consideravel -
mente quando consideramos este setor. O banco podera figurar como
agente mitigador do risco em empréstimos direcionados para a questéo
da liquidez de curto prazo, e da reestruturagdo no patamar internacio-
nal. Outras areas de atuacéo do BNDES seriam a de co-financiamento e
a de modelagem financeira de investimentos de prazo mais longo na
modernizacdo e na elevacdo da qualidade dos servicos.
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