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Juro e d Cilmblo e it 
iti)(x:i a De:Jvaloriza!:ilo: Um 
D2114110 rfe,litatin 'tiara 1999/2002 

FABIO GIAMBIAGI 
MAURiCIO MESQUITA MOREIRA* 

RESUMO 	Este artigo tenta 
estabelecer o que poderia ser 
considerado um cenario relativamente 
otimista, mas factivel, corn o qual o 
governo poderia trabalhar nos 
proximos anos e que procura respeitar 
certas relacOes de consistencia entre as 
taxas de juros e de cambio, a luz das 
recentes mudancas introduzidas na 
politica cambial. Depois de discutir os 
padrOes de apreciacao que se 
sucederam aos movimentos iniciais de 
overshooting cambial nos casos do 
Mexico e da Coreia, o artigo apresenta 
urn cenario para uma serie de 
variaveis, referente ao period° 
1999/2002, e sugere que a taxa de 
juros real bruta Selic poderia cair para 
10% ja neste ano, no contexto de uma 
estabilizacao da taxa de cambio 
nominal R$/US$ em torno de 1,70. 

ABSTRACT This paper seeks to 
outline an optimistic but realistic 
working scenario for the exchange 
and interest rates in the coining years. 
It takes into account the constraints of 
the interest parity condition and the 
dynamics of the transition to a 
floating exchange rate regime set off 
January this year. To lay down a 
proper background for the analysis, 
the recent experiences of Mexico and 
Korea with a move towards floating 
rates are discussed. The scenario 
outlined for 1999/2002 points to real 
gross interest rates close to 10% 
already this year, with the exchange 
rate R$/US$ stabilising at 1.70. 

* Economistas e gerentes do Department() Economico do BNDES. Os autores agradecem os cmnen-
tarios de Armando Castelar Pinheiro, Bruno Freire e Ricardo Markwald a ulna versa() preliminar do 
artigo, isentando-os, como de praxe, de qualquer responsabilidade pelo contefido da rersiiojinal. 
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1. Introducao 

m urn conhecido artigo sobre a credibilidade das politicas econorni- 
cas, Allan Drazen e Paul Masson fazem uma interessante analog is a 

respeito da defesa irrestrita de certas politicas por parte das autoridades 
economicas de um pais: 

"Nossos resultados podem ser ilustrados por uma hist6ria simples. Numa tarde, um 
colega anuncia para voce que ele esta seriamente empenhado em perder peso e 
planeja nao corner mais. Ele acrescenta que ha dois dias que nab come. Esta 
informaca'o aumenta a credibilidade da intencao de ele nao comer mais?... [De acordo 
corn alguns modelos]... a cada refeicao que ele recusa, a 'politica dura'  (tough policy) 
de recusar uma refeicao se torna mais ecriver , na medida em que aumenta a 
probabilidade de ele ser realmente um fanatic° da dieta. [Mas] uma vez que 
percebemos que recusar um refeicao aumenta a sua Tome posterior — i.e, que a politica 
tem efeitos persistentes n6s somos levados a conclusao oposta, ou seja, que é menos 
provavel que ele vai manter a dieta quanto mais tempo ele deixar de corner" [Drazen 
e Masson (1994, p. 736)]. 

Pode-se tracar um paralelo entre essa postura extrema e a politica de defesa 
da taxa de cambio adotada durante anos em episodios recentes de deficits 
elevados em transacoes correntes atm perda de reservas no Mexico (ate fins 
de 1994) e na Coreia (ate meados de 1997). Nesses dois paises, as autorida- 
des estavam firmemente comprometidas corn esquemas de defesa da taxa 
de  cambio que, na pratica, foram sendo encarados corn crescente descon-
fianca por parte dos investidores, gerando a conseqUente erosao dos niveis 
de reservas, ate a eclosao das respectivas crises cambiais em ambos, corn o 
abandono daqueles esquemas, no contexto de desvalorizacoes drasticas e 
stibitas da taxa de cambio. 

Em que pese o esforco de o Brasil se diferenciar desse tipo de processos —
inclusive corn a tentativa de promover uma desvalorizacao gradual contro-
lada ao longo do tempo —, a impossibilidade de conciliar a manutencao da 
politica cambial corn a preservacao do nivel de reservas internacionais levou 
o governo a optar pela liberacao da taxa de cambio, em janeiro de 1999, no 
contexto de urn claro ataque especulativo, associado a desconfianca cres-
cente do mercado de que o pais acabaria cedendo a pressao em favor da 
desvalorizacao. 

Em tais circunstancias, a taxa de cambio real/d6lar, que tinha encerrado em 
R$ 1,2087 no final de dezembro de 1998 e que no ultimo dia de regime de 
politica cambial plenamente controlada (12 de janeiro de 1999) estava em 
R$ 1,2114, sofreu um aumento vertiginoso, subindo de forma praticamente 
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sistematica ate 3  de marco, quando a media do dia (Ptax) foi de R$ 2,1647, 
embora durante o dia a cotacao houvesse atingido R$ 2,23. Tomando como 
referencia o nivel de R$ 2,16, houve em 50 dias uma desvalorizacao nominal 
de 79%, pondo fim a mais de tres anos ao longo dos quais, quase religiosa-
mente, a desvalorizacao nominal tinha sido muito proxima de 0,6% ao mes 
e nos quais a desvalorizacao em 12 meses oscilara entre 7% e 8%. 

O presente trabalho representa um esforco de, no calor dos acontecimentos 
e a luz das novas circunstancias, tentar vislumbrar o que poderia ser um 
cenario de medio prazo para a economia brasileira, em termos do compor-
tamento esperado das taxas de cambio e de juros no restante do atual period() 
de govern° (1999/2002). 

A importancia do tema em discussao para o BNDES nos parece clara: 
primeiro, porque, na medida em que o Banco volta-se para  o  financiamento 
do comercio exterior, deve ficar cada vez mais atento aos indicadores de 
competitividade; e, segundo, porque avaliar a tendencia de evolucao futura 
da taxa de juros, por sua vez,  é  fundamental para tracar o cenario referente 
a trajetoria do nivel de atividade e do investimento, que deverao determinar 
a demanda por recursos da Instituicao. 

' O texto encontra-se dividido em cinco secoes: alp& esta introducao, discu-
te-se na Seca° 2 o comportamento da taxa de cambio real apos crises 
cambiais, tomando-se como exemplos o Mexico em 1995 e a Coreia em 
1997 e procurando-se tambern avaliar qual o padrao que vem sendo seguido 
pelo Brasil nos primeiros meses apos a crise; na Seca° 3 desenvolve-se urn 
conjunto de equagoes para mostrar o efeito da taxa de cambio sobre a taxa 
de juros;' na Seca° 4 apresentam-se os resultados da taxa de cambio real e 
da taxa de juros consistentes entre si, para o periodo 1999/2002, a partir das 
premissas adotadas; e, por ultimo, na Secao 5 sintetizam-se as principais 
conclusoes. 

2. Taxa de Cambio Real apos a Desvalorizacao: 
Os Casos do Mexico (1995) e da Cordia (1997) 

Crises cambiais sao, em geral, marcadas pelo fenomeno do exchange -rate 
overshooting, isto é, a resposta da taxa de cambio real no curto prazo supera 
por larga margem a taxa de equilibrio de longo prazo. A ocorrencia desse 
fenomeno esta associada, por urn lado, a fuga de capitais estimulada pelo 
panico que prevalece nas situagoes de crise e, por outro,  ao  tempo que a 

I  No restante do trabalho, o eoneeito de "taxa de juros" sera sempre assmlado a taxa de juros dos 
thulos do govern°, entendida •omo a taxa Sent.. 
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economia real (decisoes de preco e producao) leva para reagir a nova 
realidade de precos relativos. A correcao do overshooting costuma tambern 
seguir padroes bem definidos: ela ocorre pela apreciacao da taxa de cambio 
nominal e/ou pela inflacao, dependendo do mix de politicas fiscal e mone-
taria, do historic° inflacionario e das instituicoes do mercado de trabaiho do 
pais. 

As recentes crises cambiais do Mexico (novembro de 1994) e da Coreia 
(outubro de 1997) sao bastante ilustrativas nab so do overshooting, mas 
tambem dos diferentes padrb'es de retorno a taxa de cambio real de equilibrio 
de longo prazo. Embora isso ainda seja objeto de muita polemica, pode-se 
dizer que ambos os paises chegaram a crise por motivos distintos. No caso 
mexicano, as causas sac, geralmente atribuidas a combinacdo de uma taxa 
de cambio sobrevalorizada corn uma politica monetaria expansionista 
[Sachs, Tornell e Velasco (1995) e Edwards (1997, p. 98)]. No caso coreano, 
as explicacoes giram em torno de tres argumentos principais: urn problema 
de moral hazard, associado as constantes intervencoes do governo no 
sistema bancario [Krugman (1998)]; a "miopia" dos investidores estran-
geiros em urn contexto de crise regional [Radelet e Sachs (1998)]; e uma 
desregulamentacao financeira pouco cuidadosa [Chang (1998)]. 

Apesar das diferentes causas alegadas, a resposta da taxa de cambio real a 
crise nos dois paises foi bastante semelhante. Como se ye no Grafico 1, o 
que ocorreu nos primeiros cinco meses ap6s a crise foi uma desvalorizacao 

GRAFICO 1 

Mexico, Cordia e Brasil: Taxa de Cambio Real 
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acentuada (overshooting), muito acima do esperado pela maioria dos agen-
tes econornicos. Goldfajn e Valdez (1996), por exemplo, estimavam a 
apreciacao da taxa de cambio real mexicana em cerca de 23% em 1994, ou 
seja, muito abaixo do pico de cerca de 70% atingido cinco meses ap6s a 
crise. No caso coreano o overshooting foi ainda mais acentuado. 0 Banco 
Goldman e Sachs, citado em Goldfajn e Baig (1998), estimava a sobrevalo-
rizacao em apenas 3%, um ntimero bem distante dos cerca de 80% atingidos 
quatro meses ap6s a crise. 

Em ambos os casos, o overshooting comecou a ser revertido apos quatro a 
cinco meses do inicio da crise. As causal por tras dessa reversao, no entanto, 
nao poderiam ser mais distintas. No Mexico, a correcao se deu exclusiva-
mente pela alta da inflacao (ver Grafico 2). A taxa de cambio nominal (peso 
por &Mar) apresentou uma trajetoria ascendente quase que monotonica (ver 
Grafico 3). No caso coreano, a correcao se deu em grande parte pela queda 
da taxa de cambio nominal (won por &Mar) (ver Graficos 3 e 4). A 
contribuicao da inflacao foi pequena, principalmente quando se leva em 
consideracao o caso mexicano. Para usar uma medida de comparacao mais 
precisa, nos 12 meses ap6s a crise a desvalorizacao nominal acumulada no 
Mexico foi de 122,4%, contra uma Macao de 49,9%, resultado que gerou 
urn coeficiente de passthrough (inflacao dividida pela desvalorizacao no-
minal) [ver Goldfajn e Baig (1998)] de 0,41. Na Coreia, a desvalorizacao 
no mesmo periodo foi de 44,9%, contra uma inflacao de 7,4%, com um 
coeficiente de passthrough de apenas 0,16. 

GRAFICO 2 

Mexico: Taxas de Variac5o em 12 Meses 
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Essas disparidades marcantes em termos de correcilo do  overshooting nao 
podem ser atribuidas facilmente a diferencas em termos do mix de politica 
monetaria e fiscal. Em ambos os casos, sob o monitoramento do FMI, a 
enfase foi sobre uma politica monetaria restritiva, principalmente atraves da 

GRAFICO 4 

Cordia: Taxas de Variacao em 12 Meses 
(Em %) 
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elevacao das taxas de juros. A politica fiscal, ainda que corn urn viL's 
contracionista, ficou em segundo piano, principalmente porque nen hum dos 
dois paises enfrentava problemas significativos nessa area no periodo ante-
rior a crise. 0 Mexico tinha em 1994 urn pequeno deficit nominal  (0,8%  do 
PIB) e a Coreia um pequeno superavit (0,1% do PIB) em 1997. 

0 Grafico 5 mostra que o aumento dos juros reais foi drastico nos dois paises, 
mas corn diferencas de timing e intensidade. No Mexico, o pico foi exata-
mente no trimestre da crise, corn os juros experimentando, depois do 
segundo trimestre, urn comportamento extremamente erratico. No caso da 
Coreia,  as  taxas so foram elevadas no segundo trimestre epos o inicio da 
crise, mas, em compensacao, para urn patamar mais elevado que o mexicano. 
A reversao do aumento, como no caso mexicano, veio no trimestre seguinte. 
A magnitude da restricao monetaria gerada por essa trajet6ria de juros  é 
materia de debate entre os analistas, que se dividem em dois grupos: os que 
argumentam que a restricao foi excessive [Radelet e Sachs (1998) e Ding, 
Domac e Ferri (1998)] e os que defendem que ela foi apropriada [FMI (1998) 
e Goldfajn e Baig (1998)], sendo inclusive responsavel pela recuperacao da 
taxa de cambio real. Apropriada ou nao, o fato é que em ambos os paises o 
que se observou foi um declinio substancial do PIB, corn o Mexico experi-
mentando uma queda de  6,2%  em 1995 e e Coreia de  7%  em 1998. 

Esses fatos sugerem que os distintos padroes de recuperacao da taxa de 
cambio real experimentados pelos dois paises parecem resultar nao de 

GRAFICO 
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diferencas substanciais em termos de politicas monetaria e fiscal, mas sim 
de diferencas em termos de historic° inflacionario e de instituicoes do 
mercado de trabalho. 0 Mexico, ao contrario da Coreia, tinha urn longo 
hist6rico de inflacao elevada e de indexacao salarial. 0 sucesso em reduzir 
a inflacao no period° anterior a crise foi conseguido, em grande parte, por 
urn esquema de coordenacao de precos e salarios que tinha na taxa de cambio 
urn elemento central (ver Sachs, Tornell e Velasco (1995) e Edwards 
(1997)]. A chave, portanto, para que se tenha uma correcao do overshooting 
que evite os males da inflacao parece repousar nao so sobre politicas 
macroecon6micas adequadas, mas tambem sobre a inexistencia de praticas 
e instituicoes que engessem o movimento dos precos relativos. 

Os primeiros dados que emergem da crise brasileira sugerem que o compor-
tamento da taxa de cambio real vem seguindo urn padrao semelhante ao 
experimentado pelo Mexico e pela Coreia, mas corn algumas diferencas 
importantes. Assim como nesses dois paises, houve urn claro overshooting 
(ver Grafico 1) da taxa de cambio logo apps a crise, que tambem teve como 
resposta urn mix de politica monetaria e fiscal fortemente restritivo. No caso 
brasileiro, no entanto, essa resposta gerou, pelo menos ate o momento, urn 
overshooting bem mais curto, já que a taxa de cambio real voltou a se 
apreciar logo no terceiro mes apps a crise. A apreciacao, ao contrario do que 
poderia sugerir o historic° de inflacao elevada e indexacao do pals, vem se 
dando mais pelo padrao coreano de queda da taxa de cambio nominal do 
que pelo padrao mexicano de surto inflacionario (ver Grafico 6). De fato, a 
se confirmarem as tendencias de cambio e inflacao ocorridas nos tres 
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primeiros meses apps a crise, o coeficiente de passthrough em 12 meses 
deve ficar em apenas 0,28: INPC de 11% e desvalorizacao nominal de 40% 
(ver tabela na Seca° 4), sugerindo urn desempenho mais proximo ao da 
Coreia (0,16) que ao do Mexico (0,41). 

Embora esses niimeros ainda sejam insuficientes para que se possa fazer 
uma analise mais criteriosa e definitiva da experiencia brasileira, eles 
sugerem que os quase cinco anos de estabilizacao conseguiram neutralizar 
em grande medida as praticas e instituicoes que sustentavam o mecanismo 
de indexacao no Brasil. 

3. 0 Impacto da Taxa de Cambio sobre as Taxas de 
Juros Dornesticas 

No contexto do uma economia aberta em que os fluxos de capitais sao 
parcialmente desregulamentados, como é o caso da economia brasileira, o 
mercado de cambio tern a sua dinamica em grande parte explicada pela 
chamada condicao de paridade de juros (interest parity condition). A ratio-
nale por tras dessa condicao é que as aplicacoes em moedas nacionais sao 
urn ativo como outro qualquer. Para que os investidores se interessem em 
rete-las, é preciso que a expectativa de retorno seja compensadora [ver 
Krugman e Obstfeld (1998)1 Dentro dense principio, a condicao de paridade 
estabelece que o mercado de cambio estard em equilibrio (taxas de cambio 
estaveis) quando os retornos — liquidos de impostos — esperados dos depo-
sitos nas diversas moedas nacionais forem iguais. Pensando no caso es-
pecffico da taxa de cambio real/Mar, o mercado estaria em equilibrio 
quando a taxa de juros dos dep6sitos em Mar (rs) for igual a taxa de juros 
nominal dos depositos em real (r,), menos a soma da variacao cambial 
esperada (ee) corn um premio de risco (y r). Esse Ultimo esta associado, de 
urn lado, a possivel existencia de problemas politicos e institucionais (por 
exemplo, quebras de contrato) e, de outro, ao grau de possibilidade de 
ocorrencia de uma desvalorizacao imprevista do cambio (que reduz o 
retorno do investidor, medido em &dares). Formalmente: 

rs = r, — ee — y 	 (1) 

A variacao  cambial esperada 	11 uenciada pela avaliacao dos agentes 
quanto ao desempenho macroeconamico do pais (particularmente o balanco 
de pagamentos) e a qualidade das politicas monetaria e fiscal adotadas. 0 
premio de risco tende a ter urn comportamento mais estavel, menos sensivel 
aos movimentos de curto prazo da economia, a nao ser quando se trata de 
situaceies de crise, como recessoes profundas ou hiperinflacoes, que possam 
colocar em risco a estabilidade politico-institucional do pais. 
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A condicab de paridade de juros explica em grande parte a trajetoria da 
politica econOmica apps o lancamento do Plano Real. 0 governo, atraves da 
constante afirmacao de compromisso corn a estabilidade cambial vigente e 
corn a inviolabilidade dos contratos, procurou reduzir o valor tanto de 9 
como de y, de forma a poder diminuir r, e permitir que o equilibrio no 
mercado de cambio, respeitadas as restricE:cs da politica fiscal, ocorresse a 
uma taxa de juros que nao comprometesse as perspectivas de crescimento 
do pais. Esse esforco, no entanto, foi prejudicado por dificuldades de duas 
naturezas: as crises do Mexico, da Asia e da Russia e a deterioracao da 
situacao do balanco de pagamentos. 

As crises de outras regioes tiveram urn duplo impacto: elevaram significa-
tivamente o premio de risco do pais y (semelhancas de estagio de desenvol-
vimento e politica economica), ao mesmo tempo em que a restricao de 
liquidez que passou a vigorar no mercado internacional acarretou uma 
elevacao da desvalorizacao esperada ee (pela menor capacidade de financia-
mento do deficit em conta corrente). Corn o objetivo de manter o regime 
cambial, o governo foi obrigado, em ambas as crises, a elevar drasticamente 
a taxa de juros para sustentar a igualdade em (1). No caso da crise do Mexico, 
o governo chegou a sancionar, em parte, as expectativas de desvalorizacdo, 
promovendo urn pequeno ajuste na taxa de cambio e adotando, como já foi 
observado acima, urn sistema de crawling-peg nao anunciado. A deteriora-
cao das contas externs, por sua vez, aumentou as dificuldades de se manter 
ee sob controle e acabou por magnificar os impactos das crises cambiais. 

Em nossas projecoes, as taxas de juros sao calculadas da forma descrita a 
seguir: definem-se as taxas de juros nominal e real como i e r, respectiva-
mente, e o simbolo * é utilizado para definir a taxa liquida; consideram-se 
como exogenos a aliquota de tributacao sobre os rendimentos nominais (t), 
a inflacAo (p), a taxa de desvalorizacao nominal (e), que por hipotese é igual 
a desvalorizacdo esperada, e o "cupom" cambial liquid° medido em Mares 
(c), que, nos termos da equacao (1), equivale a soma de rs corn o prernio de 
risco y. Para calcular os resultados endogenos dos diferentes conceitos de 
taxa de juros, é preciso acompanhar as equagoes apresentadas a seguir. 

A taxa de juros nominal liquida (i*) é, por definicao, ja computados os 
efeitos da tributacao: 

i*= i. (1 —t) 	 (2) 

Ao mesmo tempo, tambern por defi nicao, dada uma taxa de juros real liquida 
(r*), i* pode ser reescrita como: 
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i*  =  (1 + r*) . (1 + p) — 1 
	

(3) 

Igualando (2) e (3) e rearranjando, tern-se a taxa de juros nominal bruta: 

i = [(1 + r*) . (1  +  p) — 	— 1) 	 (4) 

Por outro lado, essa mesma taxa, dada uma taxa de juros real bruta (r), 
tambem pode ser escrita como: 

i.(1 +0.(1 +p)-1 
	

(5) 

Igualando (4) e (5) e rearranjando, obtem-se a equacdo que gera a taxa de 
juros real bruta: 

r = (1 + r*)1(1 — — tl[(1 — . (1 + p)] — 1 	 (6) 

Para calcular  r, falta entao explicitar a definicao de  r*.  Para isso, parte-se 
do "cupom" cambial liquido, isto é, o retorno medido em Mares das 
aplicacoes no pals — por hipotese, remuneradas a taxa Selic já descontados 
os impostos, definido como: 

= (1 + i*)1(1 + e) — 1 
	

(7) 

onde 1 + c = (1 + rs)  (1 +  y). 

Di vidindo os termos da frac -do do lado direito da equacao por (1 +p)  e dadas 
as definicoes da taxa de juros real liquida  (r*) e da taxa de variacao real da 
taxa de cambio  (e'), respectivamente: 2  

r* = (1 + i*)I(1 + p)  —  1 	 (8) 

e: 

e' = (1 + e)1(1 + p)— 1 	 (9) 

conclui-se que c é: 

c  = (1 + r*)/(1 +  e')—  1 	 (10) 

2 Note-se que, na present a de uma politica de manutenciio da paridade do poder de compra e havendo 
inflaciio externa, e' dove ser negativo, o que, combinado com o aumento dos prey os em Mares dos 
produtos vendidos pelo pals, conservaria a tara de cambio claim consume. 
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o que significa que: 

r*.(1+c).(1+ e')-1 	 (11) 

Por ultimo, substitui ndo (11) ern (6), tern-se a equacao que calcula en-
dogenamente a taxa de juros real bruta, que é uma funcdo direta de c e de e' 
e inversa de p, quando t > 0:3  

r = (1 + c) . (1 + e')I(1 — t) — tl[(1 — t) . (1 + p)] — 1 	 (12) 

Esse é o ponto de partida para calcular os resultados das demais taxas de 
juros. Portanto, dados exogenamente o "cupom" cambial liquid° em Mares 
(c), a taxa de desvalorizacao nominal da taxa de cambio (e) e a taxa de 
infiacao (p), que, conjuntamente, por (9), determinam a taxa de variacdo real 
da taxa de cambio (e'), e ainda a aliquota de tributacao sobre os rendimentos 
nominais em reais (t), tern-se o resultado da taxa de juros real bruta (r) por 
(12). Dado entao r e conhecida a infiacdo, obtern-se a taxa de juros nominal 
bruta por (5), que por sua vez permite gerar a taxa de juros nominal liquida 
(i*) por (2), e esta a taxa de juros real liquida (r*) por (8) ou (11), neste 
ultimo caso dado o resultado de (9). Os resultados desses calculos sao 
mostrados na proxima secao. 

4. Urn Cenario Plausivel: As Premissas e os 
Resultados de urn Exercicio de Consistencia 
corn Taxas de Cambio e de Juros 

Premissas Adotadas 

Nesta secao, procura-se, corn base nas premissas referentes ao "cupom" 
cambial liquid° em Mares, vislumbrar qual pode ser a trajetoria futura da 
taxa de juros. 0 mencionado "cupom" é igual a soma da taxa de juros externa 
e do prernio de risco-pais. 0 raciocinio adotado é que a remuneracao liquida 
recebida pelos compradores de titulos 'calicos no Brasil deve ser igual, em 
funcao da regra de arbitragem de taxa de juros, a que urn investidor 
domestic° pode obter comprando urn titulo da divida externa brasileira, 
recebendo por isso uma remuneracao correspondente a soma acima men-
cionada. 

Para 1999, porem, especificamente, face a desvalorizacao já ocorrida, 
adotam-se valores exogenos para a taxa de juros nominal bruta Selic (27%) 

3 Ofato de a taxa de juros real ser uma funs ao inversa da inflactio end assoeiado as •aracteristi•as 
da tributacilo. Sabre esse ponto, ver Giambiagi (1996). 
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e para a inflacao (INPC de 11% e IPA de 18%). Ao mesmo tempo, supOe-se 
que a taxa de cambio, apps o salto inicial, cai em termos absolutos — o que, 
a rigor, ja ocorreu fechando o ano corn uma desvalorizacao nominal de 
40%. A partir dal, a premissa basica é que a inflacao seguiria uma trajet6ria 
declinante, no contexto de uma taxa de cambio nominal que voltaria a se 
desvalorizar muito timidamente depois de 1999 — ainda que no regime de 
livre flutuacao. Corn a queda da inflacao, e a taxa de cambio nominal 
relativamente estavel, a taxa de cambio real praticamente se estabilizaria. 

Supoe-se que a convergencia da inflacdo domestica corn a internacional se 
de corn uma inflacao dos precos ao consumidor (IPC) em urn nivel ligeira-
mente superior ao dos precos ao produtor (IPP) ou no atacado, seguindo urn 
padrao observado na experiencia internacional e que se explica pela neces-
sidade de o setor de servicos — notadamente aqueles cuja produtividade tende 
a ser constante por definicao, como, por exemplo, os servicos medicos — 
apropriar-se de parte dos ganhos de produtividade. 4  No trabalho, considera-
se que, em 2002, a inflacao anual ao consumidor seja de 2% e no atacado 
de 1,5%. 5  No caso da inflacao domestica, porem, dada a associacao entre o 
cambio e o IPA, por hipotese este aumentaria inicialmente mais que o IPC. 

Considera-se que a taxa de juros externa é 5% e que o prernio de risco do 
pais, que atingiu mais de dois mil pontos basicos por ocasiao da crise que a 
economia brasileira passou no inicio do ano, cairia gradativamente ate 2002, 
quando chegaria ao nivel de 400 pontos registrado em 1997, antes da crise 
asiatica. Corn isso, o "cupom" seria reduzido para 9% em 2002, o que estaria 
associado a melhora dos indicadores do pais nos fronts fiscal e externo. 

Cabe destacar que os calculos de taxa de juros real foram feitos utilizando 
como deflator o IGP e o INPC, enquanto que a inflacao utilizada para medir 
a evolucao da taxa de cambio real é o IPA ou o INPC. 

Essas hipoteses permitem gerar resultados para a taxa de cambio real e a 
taxa de juros. Admite-se, no exercicio, apenas para efeitos de simplificacao, 
que a paridade entre o Mar e as demais divisas fortes seja constante. No 
caso da taxa de cambio, calculam-se: 

a) a taxa de variacao da relacao cambio/IGP, necessaria para o calculo da 
taxa de juros real bruta em (12); 

4 Nos Eslados Unidos, por exemplo, nos Cdtimos 25 anos concluidos em 1998, a media da 
anual jai de 5,3%, enquanto a do /PP fin de 4,2%. 

5 Nos anos iniciais, eonsiderando a atual situacilo da cronomia internacional, entretanto, pressupoe-
se tuna inflacao externa liseimmente inferior a esses 
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b) a taxa de variacao da relacao cambio/IPA, necessaria para o calculo da 
taxa de cambio real; 

c) a taxa de variacao da rein -do (indice de taxa de cambio nominal x IPP 
dos Estados Unidos/IPA do Brasil); 

d) o indice (base dezembro de 1998 = 100) composto das variacoes de c; e 

e) indices similares aos de d, corn base no IPC do Brasil e dos Estados 
Unidos. 

Por sua vez, no caso da taxa de juros, calculam-se: 

a) a taxa de juros real bruta, por (12); 

b) a taxa de juros nominal bruta, por (5), corn base no IGP, conhecida a taxa 
de juros real bruta; 

c) a taxa de juros nominal liquida, por (2), dada a aliquota t  de 20% (t  = 0,20) 
e conhecida a taxa de juros nominal bruta; e 

d) a taxa de juros real liquida, por (8), corn base no IGP e conhecida a taxa 
de juros nominal liquida. 

Resultados 

A tabela a seguir mostra os resultados do exercicio de consistencia para o 
calculo das taxas de cambio e de juros no period° 1999/2002. 6  Como se pode 
ver, a desvalorizacao real acumulada, medida pelo indice de paridade 
(cambio nominal x IPP dos Estados Unidos/IPA do Brasil) seria de 22% ate 
2002. 7  Para efeitos comparativos, cabe lembrar que a taxa de cambio real, 
utilizando, em urn caso, indices de precos ao consumidor no numerador e 
no denominador e, no outro, o IPP e o IPA, em dezembro de 1998, 
encontrava-se 13,3% e 21,3% desvalorizada, respectivamente, em relacao 
a junho de 1994, mes de lancamento do Plano Real. Isso significa que os 
niveis de desvalorizacao requeridos para retornar ao ponto do inicio do Plano 
seriam de 27,1% no caso de o deflator ser o IPC e de 15,3% no caso de o 
deflator ser o IPA. Tomando esse Ultimo como referencia, portanto, al:6s o 
overshooting  de 1999, a taxa de cambio real voltaria aos mesmos niveis de 
meados de 1994. 

6 Na tabela, o bake "IPC domestieo" eorresponde ao INPC. 
7 Se o indieador de precos utilizado no numerador e no denominador for o IPC, a desvalorizactio 

maior: 29%. 
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1999 2000 2001 2002 

Hipoteses 

Taxa de Juros Externa (%) n.c. 5,0 5,0 5,0 
Spread Risco-Pais (%) n.c. 5,5 4,5 4,0 
"Cupom" Cambial Liquid° (%) n.c. 13,0 11,0 9,0 
IPC Domestico: INPC (%) 11,0 5,0 3,5 2,0 
IPA Domestic° (%) 18,0 3,5 2,5 1,5 
IGP Domestic° (%) 15,7 4,0 2,8 1,7 
IPP Externo (%) 0,5 1,0 1,5 1,5 
IPC Externo 1,5 1,5 1,5 2,0 
Desvalorizacao Nominal (%) 40,0 3,0 2,0 1,0 

Resultados: Taxa de Cambio 

Taxa de Cambio Nominal - Fim de Ano (Real/Dalar) 1,69 1,74 1,78 1,81 
E/IGP (%) 21,0 -1,0 -0,8 -0,7 
E/IPA do Brasil (%) 18,6 -0,5 -0,5 -0,5 
Desvalorizacao Real do IPA (%) a  19,2 0,5 1,0 1,0 
indice de Paridade do IPAa  (Dezembro de 1997 = 100) 119,2 119,8 121,1 122,3 
E/IPC do Brasil (%) 26,1 -1,9 -1,4 -1,0 
Desvalorizacao Real do IPC (%) b  28,0 -0,4 0,0 1,0 
indice de Paridade do IPCa  (Dezembro de 1997 = 100) 128,0 127,5 127,5 128,8 

Resultados: Taxas de Juros Domesticas 
Selic Real Bruta (%) 9,8 12,7 11,4 10,7 
Selic Nominal Bruta (%) 27,0 17,3 14,6 12,6 
Selic Nominal Liquida (%) 21,6 13,8 11,7 10,1 
Selic Real Liquida (%) C  5,1 9,4 8,6 8,3 

Selic Real Bruta (%)d  14,4 11,7 10,7 10,4 
Selic Real Liquida (%)d  9,5 8,4 7,9 7,9 
aE x 1PP dos Estados Unidos/IPA do Brasil. 
bE x IPC dos Estados Unidos/IPC do Brasil (%). 
cDellator: IGP. 
dDeflator: INPC. 

No que diz respeito as taxas de juros, cabe destacar que, tendo sido 
"descontaminadas" do efeito da desvalorizacao esperada, na equaciio (12), 
a taxa real podera cair substancialmente. A rigor, a queda ja ocorreria em 
1999, levando em conta que a taxa real Selic bruta de 1998, tendo como 
deflator o IGP centrado, foi de 26,5%. Para 1999, adotamos uma taxa real 
de 9,8%. No ano 2000, usando como deflator o IGP, a taxa real aumentaria 
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ligeiramente. 0 fenOmeno sieve-sea heterogeneidade dos indicadores  de 
preco em 1999, corn hipoteses de variacao do INPC de 11% e do IGP  de 
15,7%.  Dada uma taxa bruta nominal Selic de 27% em 1999  e  o  resultado 
desta de 17,3%  no ano 2000, a taxa real, usando o INPC como deflator,  cairia 
de 14,4% para  11,7% entre 1999 e o ano 2000, mas isso é  consistente corn 
a previsio de  urn certo aumento, se o deflator for o IGP. Depois  do ano 2000, 
praticamente sem  perspectivas de desvalorizacio,  e  dada a queda  do premio 
de risco-pais e  corn alguma inflacao residual, a taxa de juros  real cairia de 
foram continua. 

5. ConclusOes 

As principals conclusoes do trabalho podem ser resumidas nos  seguintes 
pontos: 

a) As experiencias  do Mexico e da Coreia indicam que  o overshooting 
cambial, fenomeno  que normalmente acompanha  as crises e mudancas de 
regimes cambiais,  tende a ser revertido em um espaco  relativamente curto 
de tempo (cinco  a  seis  meses), sugerindo tambem que a forma  pela qual se 
di essa revers'io —  queda da taxa nominal ou inflacao — depende  ndo so de 
um mix adequado das politicas monetaria e fiscal, mas tambern da  existencia 
ou nao de praticas e instituicaes que engessem o movimento dos  precos 
relativos. 

b) No caso  brasileiro, assim como nos dois casos mencionados,  tambern se 
presenciou o  fenomeno do overshooting, corn a taxa de cambio  real expe-
rimentando  uma substancial desvalorizacdo  apos a  crise  em meados de 
janeiro. Vale a  pena registrar, no entanto, que  nesse  caso o  overshooting foi 
bem mais curto,  corn a taxa de cambio real voltando a se  apreciar logo no 
terceiro mes apps  a crise. Esse retorno da taxa de cambio, apesar  do historic° 
do pais em termos  de inflacao e indexacao, tern ocorrido de  forma similar 
ao  que  se  verificou na Coreia do Sul, isto é, I iderado pela apreciacAo  da taxa 
de  cambio nominal e nil° por urn surto inflacionario como no Mexico.  Esse 
quadro sugere  que a pratica da indexacao na economia brasileira  foi em 
muito enfraquecida  pelos mais de quatros anos de estabilidade. 

c) No final do processo  de desvalorizacao e posterior  apreciacao, a taxa de 
cambio real, medida  pelo indice [taxa de cambio nominal  x precos exter-
nos/precos domesticos],  usando o IPP dos Estados Unidos  no numerador e 
o IPA brasileiro  no denominador, devera registrar uma  desvalorizacio real 
acumulada da  ordem de 20%, o que significa ultrapassar o nivel  de cambio 
real de junho de  1994, inicio do Plano Real. 
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d) No cenario por nos  contemplado, a inflacao (INPC), embora ultrapassan-
do  um pouco  o nivel  de  10%  em 1999, cairia rapidamente no ano  2000  e 
convergiria novamente corn a inflacao internacional, ate o final do atual 
governo. 

e) No contexto  de  uma estabilizacao da taxa de cambio nominal  —  ainda que 
no regime de  livre  flutuacao  — e  tendo "descontaminado" a  formacao  das 
taxas de juros da pressao da desvalorizacab esperada que  implicou ter  urn 
piso elevado para os juros ao longo de 1997/98,  é  muito provavel que a taxa 
de juros real caia substancialmente ja em 1999. 

J)  Para que a taxa de juros real possa cair mail no futuro, entretanto, seria 
necessario diminuir a chamada "cunha fiscal"  representada pela aliquota de 
20%  sobre  os  rendimentos nominais; de fato, urn "cupom" cambial  de 9% 
—  piso adotado na simulacao feita mesmo corn uma taxa  de  cambio 
nominal estavel, implica uma taxa de juros nominal de 11,25%, o que 
corresponde a uma taxa de juros real bruta elevada,  se  a inflacao domestica 
retornar aos niveis da internacional. 8  
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RESUMO Passados pouco mais de 
10 anos da promulgacao da 
Constituicao de 1988, nao foi ainda 
regulada a manor parte das disposicOes 
que versam sobre financas pablicas e 
procuram assegurar o equilibrio de 
sua gestao. A reforma constitucional 
mais conhecida e criticada pelos 
efeitos sobre aumentos dos gastos, do 
deficit e da divida publica, porem 
pouca atencao é dada a necessidade de 
se editar a legislacao complementar 
que confira eficacia e harmonia as 
medidas ja previstas na Constituicao 
que atuam no sentido inverso. Essa 
situacao comeca a mudar corn a 
recente discussao em tomb do 
anteprojeto da denominada Lei da 
Responsabilidade Fiscal. Este artigo 
procura contribuir para o debate 
crescente em busca de um novo 
regime fiscal no pais ao recuperar a 
memoria da Assembleia Nacional 
Constituinte em tomb das materias 
relativas as financas, dividas e 
orcamentos ptiblicos. Para tanto, toma 
por base uma pesquisa dos anais 
parlamentares, na tentativa de 
identificar a motivacao dos 
constituintes por tras das principais 
normal relativas as financas publicas. 

ABSTRACT Ten years after the 
ratification of the 1988 Constitution, 
the majority of the rules that govern 
public-sector finances and seek to 
assure balanced management 
principles has not been established. 
The constitutional reform is best know 
and criticized for its effects on 
increasing spending, the deficit and 
public-sector debt. Analysts and 
authorities pay little attention, 
however, to the need to amend 
complementary legislation that gives 
efficiency and harmony to the 
measures already set forth in the 
Constitution that act in the opposite 
manner. This scenario has begun to 
change as a result of the recent debate 
related to the draft version of the Fiscal 
Responsibility Law. This article aims to 
contribute to the growing debate that 
seeks a new fiscal policy in Brazil by 
looking back at the 1988 Constitution 
Assembly and the issues relating to 
public-sector finances, debt and 
budgets. 71: discussion is based on a 
study of congressional proceedings in 
an attempt to identify the motives 
behind congressmen's backing of the 
principal norms governing public 
finances. 

* Este artigo reproduz trechos de parte de do•ument° elaborado por Aftmso, Cloud e Polo ( 1992). 

** E•onotnista do BNDES, chefe da Seeretaria para Assuntos Fiseais. As opinioes eontidas neste artigo 
sdo exclusivas do autor e tido neressariamente da instituiccio a que pertenee. 
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1. Introducao 

,.-1. _ern vigor, e a regulacao de suas disposicoes sobre as financas publicas 
so agora ganha maior atencao das autoridades governamentais, dos congres-
sistas e da midia, apps a divulgacao pelo governo federal, ao final de 1998, 
do anteprojeto da denominada Lei da Responsabilidade Fiscal e sua submis-
sao a urn processo de consulta popular. 

A citada lei deve tratar das financas palicas como um todo, consagrando 
os principios que regem a conduta das autoridades encarregadas de geri-las. 
0 anteprojeto propoe-se a estabelecer regras de gestao fiscal aplicaveis aos 
tees niveis de governo e as administracOes direta e indireta, introduzindo 
novos conceitos como os de responsabilidade e de transparencia fiscal. A 
intencao é sistematizar e dar coerencia e consistencia as disposicoes espa-
lhadas ao longo da Constituicao Federal e aquelas remetidas para a legisla-
cab infraconstitucional que trata das financas publicas. 1  

Pouco apps a promulgacao da nova Constituicao, o entao deputado Jose 
Serra ja alertava para a pouca atencao dispensada aos seus dispositivos que 
versam sobre o controle, a transparencia e o planejamento das decisoes 
governamentais sobre alodacao de recursos: 

"As analises a respeito das conseqtiencias da Constituicao de 1988 sobre as financas 
pablicas tem, em geral, enfatizado a prodigalidade fiscal e a ampliacao da rigidez 
para reformar o setor public°, implicitos no novo texto, bem como as caracteristicas, 
meritos e limitacties das mudancas no sistema tributario. Curiosamente, ate agora, 
foram ignorados os dispositivos references a organizacao do gasto public°, precisa-
mente os mais positivos para os que se preocupam corn as regras adequadas tanto ao 
equilibrio fiscal como ao controle, a transparencia e ao planejamento das decisOes 
governamentais sobre alocacao de recursos..." [Serra (1989, p. 93)]. 

Com o objetivo de colaborar corn o debate (que se espera seja crescente) em 
torno da modelagem de urn novo e saudavel regime fiscal, este trabalho 
recupera a memoria da Assembleia Nacional Constituinte (ANC) de 

1 0 anteprojeto de lei complementar dispondo sobre o art. 163 da Constituicao Federal foi divulgado 
pelo Ministerio do Planejarnento e Orcamento no Wei° de dezembro de 1998, abrindo-se um 
processo de consulta popular que envolve desde reuniOes e discussiks coin autoridades e tecnicos 
interessados ate a divulgactio do texto atraves da Internet, servindo de meio para apresentactio 
padronizada de sugestiks em www.mpo.gov.br  e de uma biblioteca virtual no site mantido pela 
SF/BLADES denominado Banco Federativo, em http://federativo.bndes.gov.br. Para uma analise 
mais especifica da proposta, ver Tavares, Manoel e Afonso (1999). 

r 
[

r a pouco mais de 10 anos foi promulgada a Constituicao Federal, ora 
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1987/88 em torno da materia. Primeiro, é descrita brevemente a organizacao 
dos trabalhos legislativos e analisada de forma geral o processo decisorio 
em torno das financas publicas. Depois, sao selecionados os principais temas 
e procura-se recuperar, de forma minuciosa, as origens e a motivacao das 
disposicoes que constam do texto constitucional ate hoje vigente, mas que 
ainda nao foram adequada e harmoniosamente regulamentadas e aplicadas. 

2. 0 Processo Constituinte 

Os trabalhos da ANC, instalada em marco de 1987, foram organizados em 
torno de His grandes etapas: das Comissoes Ternaticas, da Comissao de 
Sistematizacao e do Plenario. 

Na primeira etapa, foram montadas sete comissoes tematicas. As financas 
pUblicas foram objeto de estudo especifico da Comissao do Sistema Tribu-
tario, Orcamento e Financas (identificada a seguir apenas como CF), presi-
dida por Francisco Dornelles e que teve Jose Serra como relator. No entanto, 
a materia "orcamentos publicos" tambern foi apreciada na Comissao da 
Organizacao dos Poderes e Sistema de Governo, mais precisamente na sua 
Subcomiss5o do Poder Legislativo, presidida e relatada, respectivamente, 
por Bocayuva Cunha e Jose Jorge. 

Os trabalhos iniciais de cada comissao foram organizados em torno de tres 
subcomissoes. A CF foi desdobrada em tres subcomissoes: V-a, sobre 
Tributos, Participacao e Distribuicao das Receitas (identificada a seguir 
como SubT), presidida e relatada, respectivamente, por Benito Gama e 
Fernando Bezerra Coelho; V-b, sobre Orcamento e Fiscal izacao Financeira 
(identificada a seguir como SubO), presidida e relatada, respectivamente, 
por Joao Alves e Jose Luiz Maia; e V-c, sobre Sistema Financeiro (identi-
ficada a seguir como SubSF), presidida e relatada, respectivamente, por Cid 
Saboia de Carvalho e Fernando Gasparian. 

Os trabalhos envolveram, primeiro, a realizaciio de sessoes publicas, es-
pecificas de cada subcomissao ou conjunta da comissao, em que cram feitas 
exposicoes por autoridades e especialistas nas correspondentes materias. 
Apos uma face de apresentacao de sugestoes nao padronizadas, o relator de 
cada subcomissao elaborou urn pre-projeto, que recebeu emendas, e ambos 
os documentos foram votados pelos constituintes integrantes da respectiva 
subcomissao. Assign, o primeiro relatorio official de trabalho da ANC 

2 Os relatdrios das referidas subcomissao e romissdo, do MeSMO modo que a organizacdo da 
Constituictio de 1967 e das Cams brasileiras anteriores, in•hdratn, no eapittdo dedi•ado ao Poder 
Legislativo, duas secoes espectricas: "Do Orcamento" (IX) e "Da Fiscalizaclio Financeira e 
Orcamentdria" (X). 
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consistiu nos anteprojetos aprovados pelas subcomissOes tematicas, datados 
de maio de 1987. 

A seguir, os constituintes das tres subcomissoes foram reunidos em torno 
das respectivas comissoes. Os primeiros anteprojetos receberam emendas, 
e o relator de cada comissao tematica apresentou urn substitutivo, conso-
lidando e, conforme seu entendimento, modificando as propostas aprovadas 
na subcomissao. Apos nova rodada de emendas, estas e o substitutivo foram 
apreciados pelo plenario de cada comissao. 0 texto entdo aprovado repre-
sentava o segundo relatorio de trabalho da ANC: os anteprojetos aprovados 
pelas comissoes tematicas, datados de junho de 1987. 

A segunda etapa de trabalhos da ANC, a da Comissao de Sistematizacao 
(identificada a seguir como CS), que reunia os presidentes e relatores das 
sete comissoes tematicas e mais urn grupo de constituintes especialmente 
indicados pelos respectivos partidos (que nao integraram nenhuma comissao 
setorial), foi presidida por Afonso Arinos e teve Bernardo Cabral como 
relator, que, nessa condicao, tambem assumia a funcao de relator-geral da 
ANC. 

Inicialmente, a CS cuidou de consolidar e compatibilizar as materias apro-
vadas pelas sete comissoes tematicas. 0 relator apresentou urn anteprojeto, 
em junho de 1987, que recebeu emendas, e ambos foram votados, sendo que 
o relatorio aprovado, em junho de 1987, foi denominado Projeto de Cons-
tituicao. A seguir, a CS registrou tres rodadas de trabalho: o relator apresen-
tou o "Primeiro Substitutivo da Comissao de Sistematizacao" (de agosto de 
1987), que recebeu emendas, e apos ambos serem votados a materia apro-
vada constituiu o "Segundo Substitutivo da Comissao de Sistematizacao" 
(de setembro de 1987); na terceira vez, chegou-sea redacao final, denomi-
nada "Projeto de Constituicao (A), da Comissao de Sistematizacao" (de 
novembro de 1987). 

Quanto ao Orcamento, vale destacar que a CS compatibilizou e consolidou 
as normas aprovadas, na fase anterior, pelas Comissoes de Financas e da 
Organizacao dos Poderes. Como havia uma serie de divergencias no primei-
ro Projeto de Constituicao (de julho de 1987), para tentar solucionar essa 
questa() os relatores das comissoes tematicas, Jose Serra e Jose Jorge, 
apresentaram emendas conjuntas e sobre blocos de normas dessa materia, 
que foram acolhidas pelo relator-geral (Bernardo Cabral) na divulgacao do 
Primeiro Substitutivo e resultaram em uma nova redacao ao capitulo "Dos 
Orcamentos". 
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Na Ultima etapa de trabalhos da ANC, as materias foram submetidas ao 
Plenario Geral, presidido e relatado, respectivamente, por Ulysses Guima- 

e Bernardo Cabral. Pela ordem, todos os constituintes apreciaram as 
materias em duas rodadas de votacao, sendo em seguida organizada uma 
Comissao de Redacao Final para corrigir erros ortograficos da tilti ma versao. 

Os dois turnos de votacao em plenario apresentaram caracteristicas distintas. 
No primeiro, cabiam quaisquer mudancas, e os trabalhos foram organizados 
a partir do Projeto da CS, que recebeu milhares de emendas, dentre as quais 
mereceram destaque as que implicavam substituicao integral do texto do 
Projeto "A", oriundas de urn bloco de constituintes (denominado "Cen-
trao"), que, devido a mudancas que promoveram no regimento interno da 
ANC, tiveram precedencia no processo de votacao em Plenario relati vamen-
te ao projeto basic° da CS. Como cabiam emendas de qualquer natureza 
(modificativa, substitutiva, aditiva e supressiva) e a apreciacdo era feita por 
todos os constituintes, atraves de votacoes nominais e palicas, essa foi a 
fase de trabalho mais importante e decisiva da ANC. A redacao que resultou 
das votacoes do primeiro turno constituiu o relatorio denominado "Projeto 
de Constituicao (B)" (de julho de 1988). 

No segundo turno, foram votadas as emendas apresentadas ao Projeto "B", 
porem elas so podiam ter miter supressivo, integrais ou parciais (nao 
cabiam, portanto, emendas modificativas, substitutivas ou aditivas). A 
votacao representou a Ciltima analise de merito realizada pelos constituintes, 
sendo o texto aprovado denominado "Projeto de Constituicao (B)" (de 
setembro de 1988). 

Visando a correcao de erros e a real izacao de aperfeicoamentos indis-
pensaveis, sempre sem alterar o merit° das materias, foi reunida a Comissao 
de Redacao. Apreciaram-se entao as illtimas emendas do relator-geral e as 
apresentadas pelos constituintes visando adequar a redacao do texto apro-
vado no segundo turno, concluindo-se pelo relatorio identificado como 
"Projeto de Constituicao (D) — Redacdo Final" (de setembro de 1988). Essa 
redacao foi submetida novamente a votacao no grande plenario, apenas para 
urn referendum. Finalmente, em 5 de outubro de 1988, a nova Constituicao 
foi promulgada. 

3. Uma Avaliacao Geral 

O processo constituinte que envolveu as materias relativas as financas 
em geral, foi marcado pela ausencia de maiores polernicas, teve 

sua atencao monopolizada por urn reduzidissimo grupo de constituintes e, 
sobretudo, os principios estabelecidos no anteprojeto da CF e a redacao 
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definida no ambito do primeiro substitutivo da CS foram mantidos ate o 
texto final, sem alteracoes de maior vulto nas fases de Plenario. 

As decisoes dos constituintes tiveram uma orientacao comum ou persegui-
ram os mesmos principios, desde a primeira fase de trabalho ate a definicao 
da redacao final (ainda que ocorressem alteracoes de forma no texto). 

0 relatorio de Jose Luiz Maia, que acompanhou o anteprojeto aprovado pela 
SubO, assim definiu as principais preocupacoes que nortearam o inicio dos 
trabalhos con stituintes (p. 2-4): 

"-... nao importamos qualquer modelo de paises mais ou menos adiantados...; 
• uma estrutura orcamentaria rigorosamente filiada ao planejamento de curto, 

medio e longo prazos, dentro dos quais sejam balizadas as prioridades regionais e 
definida a periodicidade para a execucao dos pianos...; 
• o imperativo de submeter ao exame e deliberacao do Congresso Nacional um 

orcamento do setor pablico que inclua todo o universo das ago-es a serem descnvol-
vidas no ambito dos poderes e suas entidades, inclusive das cmpresas estatais...; 
-... a ampliaciio do raio de competencia do Tribunal de Contas da Unido..." 

0 relatorio final da CF, de Jose Serra, por sua vez, reafirmou os principios 
basicos na area das financas (p. 5): 

"-... significativo aumento da transparencia e da abrangencia do processo orcamen- 
tario, inclusive na sua dimensao regional...; 
• definem-se mais claramente as prioridades das despesas c maior controle anual 

de seu cumprimento em termos de metas fisicas...; 
f

• 

ortalece-se o papel do Legislativo no processo orcamentario, na sua fase de 
elaboracao e no controle e fiscalizacao de sua execucao...; 

f

• 

ortalece-se, tambem, o papel dos organismos de controle externo (Tribunal de 
Contas) e interno das contas da Unido e de suas entidades..." 

Dos principios acima apontados, pode-se considerar que os constituintes 
tinham como ponto basic° o que implicava a recuperacao das prerrogativas 
do Poder Legislativo. 3  Contribuiu, em grande parte, para que os constituintes 
concentrassem grande atencao nesse objetivo o fato de que essa nao era uma 
assembleia constituinte exclusiva, isto é, seus membros tambem eram, e 
posteriormente continuaram sendo, membros do Congresso Nacional. 

3 A uremia orientacdo tambem pi adotada na outra subcomissdo que enfocou a inaferia orcamentkria, 
a do Poder Legislativo, mnto bem retrata esse trecho do Relatorio Final (p. 17): "A questdo do 
°Tarnow tem uma importancia fundamental para o exeracio das prerrogativas do Poder Legis-
lativo. Elsa participacdo ate: o moment° vent sendo quase nula e tem lido na realidade a (Tulsa mais 
detenninante para o esvaziamento do Congresso Nacional. Um Parlamenti) que nao pode debater 
a exaustdo, new emendar uma materia tao relevante quanto o Orramento, reduz-se apenas a um 
colegiado de representantes de um povo que nao pode estabelecer suas prioridades na execucao das 
obras que neeessila, as quais sdv, em essencia, a natureza da atividade do Governo." 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P. 21-48, JUN. 1999 	 27 

Durante as etapas da CS e de Plenario, o processo constituinte corn relacao 
as financas prosseguiu girando em torso da concepcao da comissao temati-
ca. Vale destacar que o "Centrao", grupo que apresentou emendas subs-
titutivas integrais ao texto aprovado pela CS nessa materia, manteve a 
estrutura do capitulo das financas, definida por ocasiao da elaboracao do 
Primeiro Substitutivo do relator da CS. 0 "Centrao" apresentou poucas e 
inexpressivas alteracties nessa materia, detendo-se em expressoes e normas 
bastante pontuais ou localizadas. 

A constancia de principios, contetido e forma das normas dos projetos 
decorre tambern do fato de que foram poucos e sempre os mesmos os 
"atores" ou participantes dos debates sobre a materia na ANC. E peculiar o 
fato de que, ao contrario da maioria das materias, nao sobressairam nessas 
discussoes posicoes ideologicas e politico-partidarias. Fundamentam essas 
observacoes uma leitura dos Anais da ANC. Os pronunciamentos durante 
as votacoes de materias das financas pLiblicas evidenciam a atuacao recor-
rente e, em geral, corn posicoes semelhantes, de Jose Serra, Jose Jorge, Cesar 
Maia e Fernando Henrique Cardoso, bem como, corn menos freqirencia, de 
Osmundo Rebougas, Firmo de Castro, Jose Luiz Maia, Joao Alves e Vilson 
de Souza. 

As discussOes em torno das financas publicas, que implicaram polernicas de 
maior Meg() ou envergadura, foram concentradas em tres questoes: a 
regionalizacao dos instrumentos do processo de planejamento (mais preci-
samente, a prefixacao ja na Constituicao de uma regra para distribuicao 
regional dos recursos publicos); as competencias atribuidas a Comissao 
Mista do Congresso Nacional, encarregada especificamente da apreciacao 
dos Orcamentos (questionou-se muito o esvaziamento da atuacao das de-
mais comissoes e dos parlamentares nao integrantes dessa comissao es-
pecial); e, finalmente, a aprovacao de projetos de lei orcamentarios por 
decurso de prazo. 

4. Analise Tematica 

Normatizacao das Financas 

A definicao mais importante sobre as competencias de cada esfera de 
governo em torso da materia — relativa ao poder de legislar sobre Direito 
Financeiro e os Orcamentos — foi tomada durante a CS: o Primeiro Subs-
titutivo do relator determinou que a Uniao e os estados, de forma concor-
rente, legislassem sobre as materias mencionadas. 
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O relator da CS modificou uma posicao adotada na primeira face da 
Constituinte, a pretexto de fortalecer o federalismo brasileiro. 4  E verdade 
que a CF nao fizera qualquer mencao a norma, porem a Comissao da 
Organizacao do Estado tinha deixado a competencia sobre Direito Finan-
ceiro na esfera exclusiva da Uniao (para ser mais correto, o anteprojeto dessa 
comissao ternatica, relatado por Jose Richa, nao previa qualquer competen-
cia concorrente). 

Destaca-se, desde já, o curioso processo que resultou na atribuicao a uma 
lei complementar para dispor sobre financas ptiblicas e outras materias 
relativas ao endividamento governamental e ao sistema financeiro, o que 
veio dar origem ao anteprojeto da denominada Lei da Responsabilidade 
Fiscal, ora submetido a debate poblico. A proposta surgiu, pela primeira vez, 
no substitutivo do relator da CF e poucas alteracoes sofreu ate a redacao 
final, ressalvado o fato de que a definicAo original fazia referencia explicita 
a elaboracdo de urn "Codigo de Financas Publicas". 

Uma analise das justificativas do substitutivo da comissAo tematica indica 
que a ideia do Codigo comecou pela necessidade que teve o relator Jose 
Serra de apresentar alternativas a normas aprovadas pela SubSF e que 
entendia nao constituir materia propria do texto constitucional, "pela corn-
plexidade dos temas e pela rigidez que causariam" (p. 24-30). Dessa forma, 
para evitar, por exemplo, que cada operacao de credit° realizada pelo setor 
public° — inclusive por empresas estatais e envolvendo garantias — depen-• 
desse de autorizacao legislativa, ou que as operacoes de climbio do setor 
fossem monopolizadas por bancos oficiais, o substitutivo remeteu as defi-
nicoes em torno dessas materias para a legislacao infraconstitucional: "... na 
Lei Complementar (regras gerais) e em Lei Ordinaria (disposicoes es-
peciais)" (p. 28). 

E interessante registrar ainda que, no anteprojeto da CF, a Lei Complemen-
tar sobre Financas Pdblicas nao figurava ao lado das disposicoes relativas 
aos Orcamentos, mas sim das normas referentes ao sistema financeiro: a 
proposta era que integrasse urn capitulo denominado "Do Sistema Finan-
ceiro e Das Financas Pdblicas". 0 substitutivo da CF (p. 5) ressalta: "... a 

4 No plendrio da CS, a competencia concorrente foi delendida e delimitada por proposta de Nelson 
Jobint: "... a Unido, em primeiro lugar, somente legislard de forma em segundo lugar, Os 
estados terdo dois tipos de rompetencia — supletiva, quando a Unido nao liver legislado, e 
complementar, quando a Mid° Liver legislado. E at o sistema eriado pelo eminente relator flea 
absolutamente perfeito. Diga-se, de passagem,  é  um sistema que tent origem no federalismo 
moderno, numa coneepcii° nwderna de federalismo em que nil° se Lorna fixa e delinitiva a estrutura 
.federativa e possibilita que a Carta Constitutional .faca eon: que as circunstancias historicas se 
adentrem no sistema federal e possam mbar de forma perkita e humana" /Diario da ANC, 
Suplemento "C" (24.10.87, p. 1.543-1.544)]. 
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tentativa de ordenacao dada a este capitulo — inexistente em outras Cons-
tituicoes — a fim de facilitar e melhor sistematizar a abordagem das questoes 
fundamentais..."; a Lei do Sistema Financeiro e o Codigo de Financas 
64

". reestruturarao os sistemas financeiros pablico e privado, estabelecerao 
as novas regras pertinentes a organizacao e ao funcionamento desses sis-
temas..." 

Na etapa seguinte, o relator da CS mudou a estrutura do texto e associou a 
norma relativa ao CC:dig° de Financas as disposicOes especificas sobre 
Orcamentos, incluindo ambas em urn mesmo capitulo — denominado "Das 
Financas Publicas" — e colocando o artigo que tratava do Codigo na secao 
"Normas Gerais" e as demais normas na secao "Dos Orcamentos". 0 
distanciamento entre as nonnas relativas as financas pablicas e ao sistema 
financeiro nacional foi concretizado corn a inclusao das ultimas em outro 
titulo do Projeto de Constituicao — o da "Ordem Economica". 5  A organiza-
cao da redacao definida no Pri tneiro Substitutivo da CS prevaleceu ate a 
redac ao final. 

Quanto  a regulacao da elaboracao, execucao e controle dos instrumentos do 
processo de planejamento, observa-se que foi atribuida a lei complementar 
desde a etapa inicial da Constituinte. A abrangencia foi ampliada no Pri mei - 
ro Substitutivo da CS, de forma a compreender tambem a gestao financeira 
e patrimonial e a criacao de fundos. Por outro lado, naquele relatorio foi 
previsto tambem que a lei complementar dispusesse sobre "a tramitacao 
legislativa" dos projetos de lei relativos aos Orcamentos, o que foi rejeitado 
no primeiro turno do Plenario. 

Sobre uma das normas blisicas a serem reguladas pela lei complementar —
a definicao do period° do exercicio financeiro é importante destacar que 
o anteprojeto da CF inovou ao estabelecer que o inicio do mandato do chefe 
do Executivo coincidiria corn o inicio do exercicio financeiro, a fim de 
racionalizar o processo legislativo. 6  Como nao se tratava propriamente de 
uma questa() orcamentaria, a materia foi suprimida do capitulo de "Finan-
gas", mas a ideia foi aprovada e materializada no capitulo dedicado ao Poder 

5  Para uma interessante ancilise sobre 0 inter-relacionamento entre a  normatizactio  das financas 
governamentais e privadas,  on melhor,  das.fronteiras  entre a lei  complementar  dasjinancas  pablicas 
e a do sistema jinanceiro, ver Pantry (1992). 

6  0 relator da CF justij•ou em sea substitutivo a mudanca na data da posse dos Hales do Poder 
&maim "a) conceder, ao Poder Erecutivo, prazo mais adequado para elaboracilo do Plano 
Plurianual de 1nvestimentos Thiblicos; b) dar prazo orals adequado para se elaborar o primeiro 
orcamento da nova administraccio, especialmente o projeto de Lei de Diretriz 	 (de 
forma que ndo 	elaborado por um govern para ser cumprido por outro; c) evitar o 
comprometimento dos orcamentos ptiblicos nos 2,5 meses iniciais do ultimo ano de mandato" (p. 
20). 
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Executivo, corn a antecipacao da posse presidencial e de governadores para 
1 2  de Janeiro. 

Relacionamento entre os Tesouros e o Banco Central 

As normas constitucionais que indicam como competencia exclusiva da 
Uniao as atribuicoes tradicionalmente exercidas pelo Banco Central e as que 
tratam do relacionamento entre o Tesouro Nacional e o Banco Central foram 
definidas no ambito do anteprojeto da CF. Pela relevancia dessa materia, 
vale detalhar a evolucao do processo constituinte. 

No tocante especificamente ao Banco Central, alem de receber a competen-
cia da Uniao para emitir moeda, a SubSF atribuiu-lhe a emissao de titulos 
proprios para execucao da politica monetaria (em paralelo, a proibicao para 
que comprasse titulos do Tesouro), o controle do cambio e a fiscalizacao 
bancaria. A proposta foi rejeitada pelo relator da CF, sob o argumento de 
que o texto constitucional deveria mencionar apenas a funcao principal do 
Banco Central (emissor de moeda), enquanto as demais deveriam ser 
estabelecidas na legislacao complementar. 

A concessao de financiamento pelo Banco Central ao Tesouro e a ente que 
nao fosse instituicao financeira foi proibida desde o inicio dos trabal hos 
constituintes. A CF, no primeiro caso, decidiu restringir a aquisicao de 
titulos do Tesouro Nacional apenas para atender a necessidades decorrentes 
da execucao da politica monetaria. 7  Na proposta inicial do relator, essas 
operacoes so poderiam realizar-se "no mercado", mas o texto final aprovado 
pela Comissao suprimiu essa expressao. 

Como ate o inicio da Constituinte o Banco Central financiava em larga 
escala o setor privado nao-financeiro, foi aprovada, na CF, disposicao 
transitoria determinando que o Banco Central transferisse essas operacOes 
de fomento ao Tesouro Nacional em ate tres meses, de forma que passassem 

7 Na verdade, o anteprojeto da SubSF era mais duro ainda, pretendendo impedir quaisquer aquisicOes 
de titulos governamentais por parte do Banco Central. 0 relator Jose Serra, no sett substitutivo, 
criticava essa posicao, que julgava mais ortodoxa do que a pregada por Hayek e Friedman: 
"... imagine-se a ocorrencia de calamidade ptiblica de largas proporcoes, em combinaciio cunt tuna 
situactio de liquidez apertada na economia. 0 governo federal ver-se-ia obrigado a colocar uma 
grande quantidade de papeis no mercado, para captar Os recursos necessarios ao atendimento da 
calamidade. Como o Banco Central neio poderia adquirir esses papeis, o resultado seria uma 
consideravel elevaceio de today as taxas de juror, a que redundaria cm prejnizos para a Tesouro 
Nacional, estados e municIpios, sent falar no restante da sociedade, duplamente penalizada. Alem 
disco, nao padendo adquirir titulos do Tesouro, o Banco Central, para injetar liquidez na economia, 
teria que adquirir exclusivamente papeis privados. On seja, estaria dando mail competitividade a 
esses papeis privados, assumindo risco major do que se estivesse adquirindo titulos do Tesouro 
Nacional e prejudicando a colocacno dos titulos federais, que teriam ntenores vantagens em relacao 
aos papeis privados" (p. 27). 
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a integrar a Lei Orcament:iria c, como tal, fossem sujeitas ao crivo do 
Congresso Nacional. Essa norma provisoria foi rejeitada na CS sob o 
argumento basic° de que retirava a agilidade necessaria a concessao de 
credito para fomento e seria prejudicial, sobretudo, ao setor agropecuario e 
As regioes menos desenvolvidas. 8  Curiosamente, a correspondente norma 
do texto permanente nao foi questionada e, no final, a transicao acabou 
regulada por ato proprio do Executivo (alias, por decreto editado antes da 
promulgacao da nova Constituicao). 9  

Ainda sobre o Banco Central, destaca-se que, na CF, este assumiu o papel 
de depositario unico das disponibilidades de caixa do Tesouro (quando na 
subcomissao pretendia-se que fossem as instituicoes financeiras oficiais). 
0 substitutivo do relator (p. 4) qualificou essa medida como "fundamental", 
porque permitiria: "... a) maior controle dos fluxos de recursos; b) alocacao 
mais racional dos recursos, segundo os propositos govemamentais; e c) 
diminuicao do custo da divida publica." 

Na primeira etapa da Constituinte, tambem foi objeto  de atencilo o relacio-
namento entre  o  Tesouro Nacional e o Banco do Brasil.  A SubSF  pretendia 
que o Banco do Brasil  fosse  responsavel pela  execucAo  financeira e orca-
mentaria e pela emissao de titulos da Uniao. Essas medidas foram rejeitadas 
no substitutivo do relator da CF (p. 28), sob a alegacao de que os recursos 
do Tesouro nao podem ser "entesourados em caixa forte porque sac), por 
vezes, superiores a totalidade do papel-moeda emitido" e de que a emissao 
de titulos pelo proprio Tesouro evita o "pagamento de comissOes", o que 

8 Vale destacar alguns trechos dos pronunricunentos favordveis a manutenclio das operas es no 
Banco Central (526° Votaclio, Diann da ANC, Suplemento "C", p. 2.366-2.370). Segundo Oswaldo 
Lima Filho: "... esia medida a profundamoite nociva aos interesses daquela regitio [Nordeste].  
Desde 1985 o Banco Central tem conseguido elevar as aplicariks para os creditos rural e industrial 
na regiho Nordeste de forma altamente significativa... 0 Tesouro Nacional 00 tern um limciondrio 
qualifirado para fiscalizar 0 credito rural ou industrial, nao tem atri buiciies legais, nao tem 
competencia, &To tem capacidade para aplicarpenalidades, max ism foi feito para que todo 0 credito 
ficasse nas nrdos dos sots atuais dirigentes..." (p. 2.366). Segundo Joao Agripino: "... o Banco 
Central estard mais controlado por esta Casa do que a Seeretaria do Tesouro Nacional tend seu 
presidente e os sous diretores nmneados... coin o referendum  do Senado da Repdblica a preocupacho 
e o tecnicismo coin relacho ao orcamento tambem nho se justificam. Por que? Esta duo no texto 
constitucional que esta Casa definird em lei complementar as atribuiches do Banco Central. Por 
conseguinte, se winos definir o que é a Carteira de Foment() do Banco Central, ek nho poderd fitgir 
da definictio que the vows dar aqui" (p. 2.367). 

9 Ainda sobre os interesses que cowman: as operacties de credito ate entdo realizadas pelos Baneos 
Central e do Brasil, a conta e risco do Tesouro, vale destacar duas exceprionalidades abertas nos 
anteprojetos aprovados na Sub() e tambem na CF: para prestacao de garantias e para execurho da 
politica de precos minimos de produtos da agricultura. Mesmo que as opera•iks passassem a 
depender de autorizarao orcamentaria, dispositivo singular pretendia que, jd no text() cons-
titutional, estas fossem autorizadas e dispensadas de passar, no mbthno, uma vez por ano pelo crivo 
do Congresso. E bent verdade que, ao memo tempo, condicionava-se a concessito de emprestimos 
a Undies a serem estipulados pelo Legislativo, nuts, de qualquer forma, isso implicava autonomia e 
privilegio que nenhum outro gasto pt bliro elude merecia. 
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reduz, "ao minim° indispensavel, a colocacao de papeis do governo". Por outro 
lado, a CF chegou a delegar ao Banco do Brasil a funcao de agente exclusivo 
do Tesouro, mas a norma foi suprimida no Primeiro Substitutivo da CS. 

Finalmente, chama-se a atencao para as citacoes nos Projetos de Cons-
tituicao do "Banco Central do Brasil", substituidas na Ultima etapa, dedicada 
a revisao do texto final, pela expressao "banco central" (corn iniciais 
minusculas), sob o pretexto de se evitar a interpretacao de que aquela 
autarquia seria transformada em urn ente constitucional, como, por exemplo, 
os orgaos do Poder Legislativo (Senado e Camara). 

Do Endividamento Public° 

A limitacao a realizacdo de operacoes de credit° foi objeto do que se pode 
dizer uma austeridade crescente ao longo do processo constituinte. 

Desde a SubO,  era permitida a rolagem integral de encargos e amortizacoes 
da divida e mais o financiamento de investimentos e demais despesas de 
capital, o que mudou radicalmente na primeira votacao em plenario, quando 
se optou por uma postura fiscal mais "ortodoxa", limitando as operacoes de 
credito ao montante das despesas de capital (o que na literatura internacional 
é mais conhecido como "regra de ouro"). De outra forma, pode-se dizer que 
o superavit corrente deveria cobrir, ao menos, os gastos corn juros e outros 
encargos da divida.'° Note-se que o carater restritivo dessa medida passa 
pela hipotese de que os investimentos sejam integralmente financiados por 
recursos de terceiros; nao o sendo, o excedente do limite pode ser utilizado 
para rolagem dos encargos. 

Aparentemente preocupados corn a dureza da chamada "regra de ouro", os 
constituintes aprovaram na fase final de votacOes duas alteracoes: ainda no 
primeiro turno, uma norma transitoria fixando o prazo de cinco anos para o 
ajuste da estrutura de fontes e usos de recursos de cada governo; no segundo 
tumo, atraves de acordo especial, foi introduzida excecao a regra — o limite 
poderia ser elevado desde que autorizado pela maioria absoluta do Legislativo. 

Alem da vedacao  a realizacao de operacoes de credits:), houve posicOes 
divergentes sobre as competencias legislativas em torno da divida 
em especial dos governos estaduais e municipais. 

10 Vale destacar a justificativa da emenda de Cesar Maia aprovada em plendrio (Emenda 2P00140-8): 
"0 texto, da forma que se encomra, tomard 'constitucional' o deficit pc blico corrente, on seja, new 
o custeio administrativo e Os encargos da divida pablica precisardo ser cobertos pela receita 
tributdria global. Este sera um fat° grave que, alert das distort es economicolinanceiras, ainda 
expord nosso texto constitutional ao descredito." 
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A CF inovou nessa materia ao remeter todo o disciplinamento da divida 
ptiblica para a competencia do Congresso Nacional (retirando as competen-
cias anteriores do Senado). As limitacoes aplicadas aos governos subnacio-
nais seriam estabelecidas em lei complementar, segundo oyelator, visando 
a um controle efetivo e exercido por todo o Poder Legislativo e sem envolver 
o "exame casuistico" de cada solicitacao, o que seria imprescindivel para 
fortalecer a autonomia de governos subnacionais e entidades da adminis-
tracao indireta e para racionalizar os controles." 

Na fase da CS, aquela norma foi preterida pela que delegou privativamente 
ao Senado disciplinar o endividamento do setor priblico, de diferentes 
formas (normatizando tanto os fluxos como os estoques), sem contar a 
autorizacao caso a caso das operacoes de credito externo). 12  Essa mudanca, 
no entanto, nao alcancou outra disposicao aprovada pela CF: o enfoque da 
materia pelo Codigo de Financas (transformado em uma lei complementar). 
Essa norma estava claramente associada ao exercicio da competencia sobre 
a divida pelo Congresso e nao exclusivamente pelo Senado, porem foi 
mantida ate a redacao 

Da Limitacao das Despesas corn Pessoal 

Quanto as restricoes aos gastos corn pessoal, o processo constituinte resu-
miu-se ao definido no ambito da CF. Primeiro, fixou-se urn limite para essa 
despesa (em ate 65% das receitas correntes), mas depois a materia foi 
remetida ao ambito da lei complementar. Segundo, condicionou-se a con-
cessao de aumentos salariais e a contratacao de servidores, dentre outros 
aspectos, ao disposto na LDO e nos Orcamentos Anuais, corn o objetivo de 

11 Na verdade, o enfoque do endividamento na CF mudou entre a apresentacao do substitutivo do 
relator e a votacao final, pois no primeiro caso era mantida a competencia do Senado para regular 
a divida apenas dos governos subnacionais, parent na forma definida pela lei conplementar. 
Justifi•ava o relator, em seu substitutivo, que a divida de interesse da Uniao deveria ser regulada 
pelo Congresso e a de interesse das unidades federadas pelo Senado. Alen; disco, preocupava-se, 
nesse particular, con o principio de aumento da autonomia .financeira de estados e municipios: 
"... em relay& a divida mobilikria..., o Senado Federal circunscrever-se-k a estabelecer apenas Os 
limiter, deixando a pro pria unidade a fixacao de acordo coin as regras de mercado, do prazo de 
resgate, das taras de juros e das demais condicoes aplicaveis. Evolucao mail significativa apresen-
ta-se na parte conceniente as operacoes de credit() extern° e Tais operas es tambem 
passariam a prescindir do exame, caw a caso, do Senado Federal. 0 exame conereto de cada 
operacao e o controle da apnea(•) dos recursos dal oriundos de endividamento ficariam a cargo 
dos prOprios Legislativos e dos Tribunals ou Conselhos de Contas, respectivamente. Suprime-se o 
exame caw a caso tambem para as operacoes federais. Apenas por exemplo, pode-se prever que... 
a Petrobnis, para fazer uma operacao de credit° de um dia no Oriente Medi°, por que 
neressitaria da autorizacao do Congresso. Isto , evidentemente, paralisaria sua Kilo no exterior, 
assim romo a do Banco do Brasil, da Cia. Vale do Rio Dace etc." (p. 25-26). 

12 0 endividamento externo mereceu um tratamento diferenciado do inferno. "A magnitude e as 
negociacoes pouco conhecidas en: torno da divida extern acumulada" motivaram, desde a 
Subcomissao do Poder Legislativo, que as operacoes de credit° externo nao apenas estavam sujeitas 
a Undies e coldicoes, (MHO tambem dependeriam de expressa e espec(fica  autorizaccio do Senado. 
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tornar mais realista a politica de pessoal, ou seja, que as decisOes fossem 
tomadas contemplando os recursos necessarios e os disponiveis. 13  Terceiro, 
determinou-se que as remuneracoes de cargos assemelhados no Legislativo 
e no Judiciario nab deveriam superar as pagas pelo Executivo. Essa ultima 
norma, entretanto, foi deslocada para o capitulo "Da Administracaoli-
ca", transformada de restricao em equiparacao salarial; curiosamente, o 
mesmo nao ocorreu corn as disposicoes anteriormente citadas (suprimidas 
do Projeto). Proposicao da CF que tambem nao teve prosseguimento res-
peitava a publicacao semestral de dados sobre remuneracao e quantitativos 
do quadro de pessoal. 

Lei do Plano Plurianual 

Dos tres instrumentos do processo de planejamento, a Lei do Plano Plurianual, 
que ficou conhecida como PPA, foi a que mais tempo levou para ter sua tbrina 
definida ao longo do processo constituinte, embora sua funcao basica tenha sido 
delineada na SubO: correlacionar e integrar pianos e orcamentos. 

A abrangencia do PPA foi crescendo ao Longo dos trabalhos constituintes: 
primeiro, compreendia apenas investimentos publicos; depois, tambem as 
despesas deles decorrentes; e, por ultimo, no segundo turno em plenario 
(fruto de urn grande acordo, porque, nessa fase, nao caberiam emendas 
modificativas), passou a abranger todas as despesas de capital e as relativas 
aos programas de duracao continuada. 14  Curiosamente, corn uma ou outra 
forma, a regionalizacao dense instrumento sempre esteve presente. 

Por outro lado, o processo constituinte caracterizou-se por nao detal har 
outras regras sobre o PPA, a exemplo do que fez corn o Orcamento Anual. 
Inclusive, sequer foi definido o period° de vigencia dessa lei no texto 
constitucional (no anteprojeto da CF foi fixado o period° entre o segundo 
exercicio do mandato presidencial ate o primeiro do mandato subsequente, 
mas depois abandonado). 

Apenas no caso do processo legislativo o PPA mereceu maior atencao, tendo 
sido guindado a posicao maior do ciclo orcamentario ao se definir que 
condicionaria a elaboracao das Diretrizes e dos Orcamentos. 

13 0 Substitutivo da CF apontava corn() vantagens dessa norma: "... b) politica mais adequada de 
recursos humanos, corn a aprovactio, pelo Congress°, de todas as demand as do funcionalismo de 
uma so vez: c) esta decisao, send° adotada por ocasiao da aprovacii° da Lei de Diretriz Orcamen-
taria, pennitirci a tunpatibiliza(ii° dos desejos de gastos cons as possibilidadesfinanceiras" (p. 20). 

14 0 acordo de liderancas envolveu tambem mudancas ens outran normas do capitulo referentes a LDO: 
aos limites para muratacao de operas es de credit° por antecipaciio de receita; as atribuicaes da 
Conan& Mista de Orcamento do Congresso; ao alcance das emendas dos parla► entares; e a 
aprovac do dos projetos de lei por decurso de prazo. 0 acordo foi feito em torno da .fisseio de 30 
destaques e emendas, nao send° publicada justificativa dessa iniciativa, e recebendo essa o apoio 
da lideranca de 13 partidos (yen Diario da ANC (28.08.88, p. 13.468-13.472)1. 
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Lei das Diretrizes Anuais 

A semelhanca do que ocorreu corn a Lei do PPA, o contetido da Lei de 
Diretrizes Orcamentarias, que ficou conhecida como LDO, foi sendo pau-
latinamente ampliado no processo constituinte, sem que seu escopo tivesse 
sido tao pormenorizado como o do Orcamento Anual. 

A ideia surgiu durante os trabalhos da comissao tematica: o Executivo 
deveria elaborar o projeto de Lei Orcamentaria segundo orientacao, in-
dicadores e parametros submetidos previamente a apreciacao do Legislati-
vo. Na SubO, o instrumento foi denominado "Proposta de Distribuicao de 
Recursos"; na CF, surgiu a denominacao definitiva. 

A forma da LDO foi dec id ida durante os trabalhos da CS. Em pri meiro lugar, 
esclareceu-se que cada Lei Orcamentaria corresponderia a uma LDO e seria 
precedida desta. Assim, caberia a LDO definir metas e prioridades para o 
exercicio subseqUente, bent como outras orientacOes. Justificou-se que, 
dessa forma, o Legislativo teria maior e melhor participacao no processo ao 
apreciar urn Pre-Orcamento — alem do fato de esse representar uma alterna-
tiva aos processor de planejamento em que o Orcamento é bianual posicao 
defendida por Cesar Maia. A LDO foi objeto de polernica nas votacoes da 
CS quando se discutiu, e se rejeitou, a transformacao do Orcamento em uma 
peca de vigencia bianual. No fundo, o debate era em torno da forma de 
participacao do Legislativo no processo orcamentario.' 5  

15 0 a ► mento da abrangencia da Lei Orcamentaria para dois exercicios financeiros foi proposto por 
Cesar Maia corn o argue ent° basim de que nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha o Legislativo 
efetivamente participava do processo orcamentario e tides o orcamento era bianual: "Da .forma 
como esta o text° sabre Orcamento no projeto de Constituicao, nao tenho dtivida de que o Poder 
Legislativo pouco participara, apenas um pouco mais do que participa hoje... As despesas de 
investimentos, que podem ser mudada•, constant coma rubri•as e programas gerais, tipo obras 
vicirias. Com  isso, o Executivo, em fun Sao de ton oromento generic°, apli•a todas as jOrmas de 
elientelismo que conhecemos... (Nos Estados Unidos e na Gra-Bretanhal cada ano se apresenta a 
versao final ajustada do orcamento para o period° seguinte e o orcamento para o ano subseqiiente. 
0 Parlamento tent o ano inteiro para negc•iar o detalhe do orcamento... 0 orcamento é negociado 
durante um perlodo inteiro corn o Executivo e, dessa negociacao, retorna coin a versa° final 
ajustada. 0 orcamento dos Estados Unidos ou da Gra-Bretanha nao a votado, mas lancado. Se na 
votacao ele cai, cai o gabinete" (p. 1.969). A crick& da LDO balizou os pronunciamentos cmtrcirios 
ao or; amento bianual. Para Jose Jorge, "... en: vez de tun document° :ink°, de periodicidade 
bianual, que nao faz parte, inclusive, da tradicao brasileira... o que se propospi a daboracao, antes 
da feitura do Orcamento, de ion document° de diretrizes orcamentcirias. Boa parcela do nosso tempo 
sera gasta na discuss& do Orcamento, mas dis•utiremos, primeiro, seu sentido global e, depois, as 
particularidades" (p. 1.970). Para Jose Serra, corn a LDO "... o Congress° devera discutir as 
grandes aloracoes, as grandes prioridades que seal° dadas nesses tr'es orcamentos que clever& ser 
aprovados no segundo semestre... Nesse sentido, nao ha no processo diferenca alguma en: relacao 
aquilo que definde o constituinte Cesar Maia... Apenas S. Ex° propoe que comecemos a lazer isso 
dois anos antes. A essencia do meu argument° é esta:... Nau somos a Inglaterra nem a Dinamarca... 
Ent um pais de ittflacclo alta como o nosso... conheremos pouco a economia... Soria muito irrealista 
trabalhar con: o orcamento bianual. Conhece-se a experiencia inglesa, mas a 1nglaterra tem muito 
pouco a ver coin o Brasil. A quest& neio pode ficar polarizada en: termos de o Congresso parlicipar 
ou nao, porque as coisas ja estao aqui excel° pela questa° do prazo... as coisas ja estao aqui 
contidas" (p. 1.971)(390 Votacdo, Didrio da ANC, Suplemento "C", p. 1.969-1.972). 
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Posterionnente, foi aprovado em plenario um aumento na abrangencia da 
LDO, de forma que esta discriminasse as despesas de capital do exercicio 
seguinte, antecipando-se uma das partes do Orcamento Anual. 16  No segundo 
turno, a exemplo do que ocorreu no ambito do PPA a partir de acordo já 
comentado, foram substituidas dual expressOes: a LDO passou a "corn-
preender" metas e prioridades (e nao mais defini-las) e a "incluir" as 
despesas de capital do exercicio seguinte (e nao mais detalha-las). 

A CS recuperou proposta aprovada na SubO de que a LDO tambem 
contemplasse, no caso de estar previsto urn deficit orcamentario, as medidas 
tributarias necessarias a elevacao das receitas para fazer face as despesas 
"descobertas". 

Na fase da CS tambern foi definido que a LDO compreendesse a politica 
adotada na concessao de financiamentos do setor pirblico e, na sua elabora-
gao, contasse corn a participacao de entidades nacionais representativas da 
sociedade. No primeiro caso, a justificativa era voltada para enquadrar as 
operacoes de credit() corn recursos do Tesouro e realizadas, na epoca, pelo 
Banco Central (entretanto, o efeito pratico foi outro, atingindo as operacoes 
dos bancos federais, pois o Banco Central, pela propria Constituinte, perde-
ria suas fling -6es de fomento). No segundo caso, a participacao das entidades 
nacionais foi suprimida pela emenda do "Centrao". 

Conteudo da Lei Orcamentaria 

0 contetido basico da Lei Orcamentaria aprovado pela Constituinte foi 
definido no anteprojeto da comissao tematica, ou seja, tres orcamentos 
(fiscal, de investimentos das empresas e de seguridade) e urn demonstrativo 
anexo (de renancia de receitas e concessao de subsidios). 

Quanto a abrangencia das empresas estatais, observa-se que em todos os 
relatorios aprovados durante a ANC sempre prevaleceu a ideia de submissao 
ao Legislativo apenas dos investimentos, excluidos os gastos de custeio.' 7 

 Houve urn peculiar episodio a partir da preocupacao dos constituintes em 

16 A mudan•a resultou de iniciativa de Cesar Main e representou 	desdobra ►ento da discuss& 
anterior sobre o "orb mento bianual", como indica sea pronun•ia ► ento em plenario [Diario da 
ANC (21.04.88, p. 9. 7.31)]: "Coin o sentido de que, no discu.vsao del Lei de Diretrizes Orca ► enteirias, 
possamos, de faro, entrar no detalhe da discussao dos despesas de capital, evitando que essa seja 
uma atribuicao exclusiva e arbitraria do Poder Evecutivo..." 

17  A  SubO chegou a prever a e.xistencia de um or•amento de custeio e demais despesas (estranha ►ente 
denominado "operacoes e transacoes .financeiras"), mas definiu que essa  seria ulna pea apenas 
"informativa".  A  disposicao fin suprimida no Substitutivo do relator da CF,  sob a alegacao de que 
circunstan•ias conju ► turais (em especial, a inflacao)dificultavani a operacionalizacao  do  orcamen-
to de  custeio das empresas. 
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controlar as empresas estatais. A emenda do "Centrao", grupo de orientacao 
politica mais liberal da Constituinte, propos a inclusao no Orcamento dos 
investimentos de toda e qualquer empresa em que a Unido participasse 
acionariamente, mesmo nas minoritarias, o que significaria enquadrar no 
Orcamento empresas em que a Uniao detivesse apenas Cr$ I do capital 
social e financiada por fundos de incentivos regionais. Em plenario, foi 
reposto o texto anterior. 18  

A criacao de uma especie de "orcamento de gastos tributarios", corn urn 
conceito mais amplo (incluindo ate subsidios crediticios), visou reproduzir 
mecanismo adotado nos sistemas orcamentarios dos paises mais desenvol-
vidos. Na CF definiu-se que isso seria feito atraves de urn demonstrativo 
que acompanharia o Orcamento, nao tendo esse forca de lei, face as notorias 
dificuldades para mensuracao dos casos de renancia de receitas. 

Na Ultima votacao, atraves de acordo de liderancas, foram suprimidas duas 
normas que tambem disciplinavam o conteado da Lei Orcamentaria: a 
discriminacao das despesas por estado (tambem por conta de dificuldades 
operacionais) e a fixacao de limite e condicoes para a contratacao de 
operacoes de credit° por antecipacao de receita (remetida para lei). 

Menciona-se, ainda, que uma disposicao sobre a participacao popular na 
elaboracao dos projetos de lei orcamentaria, oriunda da CS, foi a Unica 
norma vetada integralmente pelo bloco do "Centrdo". Por outro lado, a 
divulgacao bimestral de resumo da execucao orcamentaria foi incluida na 
fase de plenario, a pretexto de facilitar o acompanhamento da execucao 
orcamentaria.' 9  

Regionalizacao do Gasto 

A exemplo do que ocorreu durante as deliberacOes sobre o sistema tributario 
nacional. ainda que em menor intensidade, a questa° regional respondeu 
pela maior polemica em tomb dos Orcamentos e das financas publicas. 

18 Contrariamente a proposta do "Centrao", assim prominciou-se Jose Jorge, nos caws em que o 
governo nao detem o controle da empresa: "... evidentemente sera° exam inados os investimentos 
da UM& na empresa, mas nao 0 orcamento do empresa, porque esta nao a uma empresa da 
mas uma empresa particular, uma empresa privada... inclusive nos admira coma o Centrao, que 
contra a estatizarao, tenha apresentado este artigo... estatizame, pois quer incluir, no Orcamento 
da Uniao, orcamentos de investimentos de empresas privadas..."  /Dian° da ANC (21.04.88, p. 
9.734)). 

19 Segundo pronunciamento de Cesar Maia, "... Os governor apresentam suas comas de gestatz... um 
enorme volume para ser analisado e discutido pelos parlamentares durante um period° que nao 
vence 30 dias e que nao pennite seja feita crftica efetiva das comas de gestao... (Corn a proposta] 
trimestrahnente o governo fizz o resumo da execucao orcamentaria e enraminha esse resumo ao 
Poder Legislativo, a fim de que este Poder possa acompanhar e avaliar a quantas anda o 
Orcamento" Miario da  ANC  (21.04.88. p. 9.731-9.732)1 
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A bancada de  constituintes eleitos nas tees regioes  menos desenvolvidas do 
pais (Nordeste, Norte e Centro-Oeste), em votacoes praticamente unanimes, 
posicionou-se durante toda a Constituinte em defesa da tese de que o texto 
constitucional nao deveria limitar-se a definir a reducao de desigualdades 
regionais como urn dos principios norteadores do Orcamento e do gasto, 
mas adotar medidas efetivas nessa direcao. Assim, defendiam que o gasto 
publico deveria ser redistribuido regionalmente, por forca de regra objetiva 
e prefixada no texto constitucional. 

A tese inicialmente foi retratada em norma aprovada pela SubO como uma 
das regras fundamentais dos Orcamentos: a alocacao dos recursos pablicos, 
ressalvadas as despesas de carater nacional, seria feita, de forma automatica, 
em proporcao direta a populacao e inversa a "renda  per capita".2° A maior 
oposicao durante todas as fases da ANC as teses "regionais" foi de Jose 
Serra, que apresentou urn substitutivo a CF fazendo apenas uma e exclusiva 
referencia a questao regional, na definicao do PPA: "... sera, por principio, 
regionalizado". 2 ' 

A posicao do relator da CF sobre a questa° regional nos Orcamentos e no 
sistema financeiro foi vencida no plenario de sua propria comissao. As 
reivindicacoes regionais, entretanto, foram relativamente abrandadas, e as 
disposicoes do texto permanente voltaram-se para a fixacao de "principios". 
Assim, o PPA, "quando coubesse", seria regionalizado, os Orcamentos 
fiscal e de investimentos das estatais reduziriam desigualdades entre re-
giOes, segundo o criterio populacional, e a disposicao transitoria estabeleceu 
uma "formula" de alocacao semelhante a proposta pela subcomissao, porem 
prevendo o cumprimento progressivo em 10 anos, ampliando a rein -do de 
despesas "indivisiveis" e baseando-se no crescimento real da despesa. 

A "bancada regional", valendo-se de sua posicao folgadamente majoritaria 
nessa fase, ainda promoveu alteracOes importantes durante os dois turnos 
de votacao em plenario, transformando a regionalizacao do PPA em regra 

20 Segundo o relator da SubO, Jose Luiz Maia: "A regionalizaccio... —fruto da quase unanimidade das 
sugestoes apresentadas na fase preliminar — representa, de fato, alem de medida inovadora, um 
esforco para fugir ao jarglio desprimoroso de que somos 'um Brasil de muitos brasis'. E, pode-se 
dizer, medida de Moque sem a qual de nada adiantaria repensar o Brasil via Assembleia Nacional 
Constituinte" (p. 2). 

21 Segundo o relator da CF: "A Constitui•tio deve estabele•er  principios e nao criterios de altfractio 
de recursos. Os criterios devem ser decorrentes dos diagnosti•os para elaboracao dos pianos... Sent 
entrar no merito desses criterios, mestizo que atuahnente sejam corretos, futuramente poderao nao 
ser. Decorrent, tambent, da natal distribuictio e.spa•ial dos equipamentos pablicos. Poderlio repre-
sentar irracionalidade etymomfra para o pals como um todo" (p. 17). Dentre as bancadas das 
regioes mows desenvolvidas, Jose Jorge era ulna rara excecao, ao se pronunciar sempre contra o 
rateio do Orcamento pela renda per capita. 
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geral e, na norma transitoria, suprimindo a referencia ao "acrescimo real do 
gasto ao longo de 10 anos". 

Processo Orcamentario 

A elaboracao dos tres instrumentos do processo de planejamento, em 
particular no tocante a tramitacao no ambito do Legislativo, foi objeto de 
extensos dispositivos nos relatorios de todas as etapas da ANC. 

Das questoes principals, vale mencionar, primeiro, a suscitada por uma 
situacao em que o projeto de lei nao seja votado ou aprovado pelo Legisla-
tivo no prazo devido ou necessario. A preocupacao maior foi corn o caso da 
proposta orcamentaria, que, por principio, precisa tornar-se lei antes de ser 
iniciado o exercicio financeiro a que se refere. Esse foi urn dos aspectos da 
secao "Dos Orcamentos" onde mail mudou o processo constituinte. 

Inicialmente, o anteprojeto da Sub() e o substitutivo do relator da CF 
mantiveram a regra da Constituicao de 1967, prevendo a aprovacao do 
projeto por decurso de prazo. 0 relatorio final da CF manteve essa figura 
aplicada apenas ao projeto da LDO; no caso da proposta orcamentaria, passou 
a prever a execucao temporaria, atraves de decreto, ate a promulgacao da lei. 
Por outro lado, a Comissao de Organizacao dos Poderes aprovava outra regra 
para substituir a figura do decurso de prazo: a nao interrupcao da sessao 
legislativa enquanto nao fosse aprovado o projeto de lei orcamentaria. 

Durante a CS, as posicoes mudaram radicalmente. Primeiro, corn o apoio 
do relator-geral, foi retomada a figura do decurso de prazo no caso de nao 
aprovacao pelo Legislativo do projeto de lei orcamentaria, prevendo-se a 
manutencao das reunioes apenas no caso de nao aprovacao do projeto de 
LDO. Nessa epoca, foi rejeitada norma da Constituicao de 1946 que, no caso 
de o Orcamento nao ser aprovado ate o final do exercicio, previa a repeticao 
do Orcamento do ano anterior. 

A preocupacao corn o restabelecimento pleno das prerrogativas do Legisla-
tivo quase levou a extincao da figura do decurso de prazo nas votacOes do 
primeiro turno do plenario. Faltaram apenas cinco votos para aprovar a emenda 
que pretendia adaptar mecanismo que seria adotado na Franca: nao aprovado 
o Orcamento, o governo poderia execute-lo temporariamente, por decreto, 
ate que o Congresso deliberasse definitivamente sobre o projeto de lei. 22  

22 A materia foi votada duas vezes no primeiro turno porque faltou quorum pruneira votactio (ver 
Dian° da ANC (21.04.88, p. 9.743-9.746, e 22.04.88, p. 9.772-9.775)1 Aqui, as dificuldades para 
derrubar o decurso de prazo na° podiam ser imputadas apenas a Bernardo Cabral: em seu relatorio, 
ele ado aeatou a emenda (2P00893-3) sob o argument° de que "... sun aprovaclio poderia poslergar 
a sessdo legislativa de um ano para o outro..."; ,nas, em plenefrio, sem maiores juslifleativas, mudou 
seu pareeer para 'favoravel". 0 fator determinante da rejeiclio foi a colocactio da proposta na 



40 	 MEMORA DA ASSEMBLEIA NACIONAL CONSTITUINTE DE  1987/88: AS FINANQAS POBLicAs 

No segundo turno, finalmente, caiu a figura do decurso de prazo em meio 
votacao de uma grande fusao de emendas sobre a materia ja mencionada. 23 

 Ao contrario das outras materias, como aqui nao havia maior consenso, so 
foi feita a supressao da disposicao tratando do decurso de prazo. Uma vez 
que nao foi acrescentada outra alternativa, ficou a redacao final da Carta, 
sem definir quaisquer providencias no caso de eventualmente o Legislativo 
nao aprovar no prazo devido a proposta orcamentaria (o mesmo do Plano e 
das Diretrizes). 

Em estudo posterior, Serra (1989, p. 101-102) alertava que essa questao era 
basica, ficou em aberto na Constituinte e dificilmente sera solucionada no 
ambito da regulamentacao infraconstitucional: 

"... no texto final, a questao ficou em aberto, e nao sera fadl resolve-la mediante a 
lei que deve regular o processo orcamentario. A aprovacao de qualquer dispositivo 
sobre o assunto necessitara de acordo entre o Executivo e o Legislativo ou dos votos 
da maioria absoluta dos parlamentares (para derrubar um eventual veto presidencial), 
hipotese de dificil realizacao. Contudo, como a Ito aprovacao de orcamentos em 
tempo habil nao interessa a nenhum dos poderes, em virtude das inconveniencias e 
do desgaste politico que provoca, a citada omissao da Constituicao de 1988 acabara 
gerando, como contrapartida, grande empenho nas negociacaes e entendimentos, 
fixando, na pratica, alguma sistematica da solucao." 

A segunda questao polemica envolveu as atribuicoes da Comissao Mista 
Parlamentar encarregada de apreciar as propostas de leis relativas ao Orca-
mento e sua execucao. A Comissdo Mista monopolizaria a tramitacao 
legislativa caso fosse aprovada a proposta da Sub() na CF: teria exclusivi-
dade para recebimento e apreciacao das emendas e seu parecer so iria a 
plenario caso a votacao fosse requerida por um terco dos membros das dual 
Casas do Congresso. Alem disso, no Projeto da CS foram ampliadas ainda 
mais as funcoes da Comissao Mista: para exame das contas prestadas pelo 
Executivo e para acompanhamento e fiscalizacao orcamentaria. 

pauta de votacdes do segundo dia (22.04.88) como primeiro item, quando tradicionalmente era baixo 
o quorum no micro da sessao (no caso, votarant 382 constituintes, sendo 275 a favor; nas votacoes 
imediatainente seguintes, o quorum superou 400 parlamentares). Na defesa da proposta, Vilson de 
Souza usou Os seguintes argumentos: "Ndo podemos permitir que a lei mais importante, votada 
anuahnente pelo Parlament°, possa ser aprovada por decurso de prazo. Ndo faz pante da tradiedo 
do Direito Constitutional... Ndo era o que estava previsto na Constituiedo de 1824... de 1891, tom 
a de 1934 e can a de 1946." A alternativa seria adotar medida semelhante a prevista nas 
Constituicoes da Espanha, da Franca ado Uruguai: prorrogard o autonuitica do Oreamento anterior 
ate a aprovac do do novo (p. 9.744). 

23 Dentre as emendas aprovadas nesse sentido, vale destacar a justificativa apresentada por Nelson 
Carneiro (2T01771-5): "Nilo a rawavel que toda a construed° contida no 110M texto constitution[ 
no smirk de valorizacdo do Poder Legislativo desmorone Coin a preservacdo, neste dispositivo, do 
instituto do 'decurso de prazo', indi.vcutivehnente desestabilizador da harmonia. entre os Poderes 
da Unido." 0 parecer do relator Bernardo Cabral era pela refried° dessa emenda: "A supressdo 
alvitrada corresponderia a deixar o pars sem orcamento". 
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Ate a fase final da Constituinte, foi muito questionada a competencia dessa 
Comissao Mista, pois seus poderes e raio de acao poderiam ser excessivos, 
esvaziando a atuacao das demais comissoes (particularmente as especificas 
de cada Casa). As medidas foram atenuadas, especialmente na ultima 
votacao da CS, sob o argumento basic° de que transformavam os congres-
sistas que nao integrassem aquela Comissao Mista em "parlamentares de 
segunda linha". Assim, caiu a conclusividade dos pareceres no texto do 
projeto, sendo o assunto remetido para posterior decisao, no ambito do 
regimento comum, 24  e foi explicitada que a atuacao da Comissao Mista nao 
prejudicava a das demais comissoes parlamentares. 25  

Uma terceira questao-chave em torno da tramitacao legislativa respeita as 
restricoes para a aprovacao de emendas aos projetos de lei. Observa-se que 
em todas as etapas da Constituinte, antes de tudo, prevaleceu uma hierarquia 
entre os instrumentos, de forma que emendas as leis inferiores (Orcamento 
e creditos adicionais) deveriam ser compativeis corn o que dispoem as leis 
superiores (do piano plurianual e das diretrizes orcamentarias anuais). 

Quanto a apreciacao do projeto de lei orcamentaria e dos seus creditos, o 
processo constituinte caracterizou-se por alteracoes constantes no tocante 
ao alcance das emendas parlamentares. Em particular, foi muito discutida a 
possibilidade de o Legislativo mudar e incrementar determinadas dotacoes 
orcamentarias. 

Os anteprojetos da SubO e da CF proibiam too-somente modificacoes na 
"natureza econ8mica da despesa". 0 primeiro nao condicionava a origem 

24 Durante as dis•ussoes na CS (397 8  Votacdo, Diario da ANC, Suplemenw "C", p. 1.974-1.976), 
Bonifd•io de Andrada suprimiu o carater ronclusivo da andlise da Comissdo Mista, alegando que 
representa "... o grave inconveniente de rolocar na Constituicao, em tennos rigidos e elaros, um 
mecanismo que vai resultar na discriminacab entre rertos senadores e deputados... Admitimos que 
esta ternica possa ser posta no Regimento se os deputados ou senadores assim o entenderem..." (p. 
1.974). Posicao rontraria e derrotada era a de Jose Serra: "De algunta ► aneira, ja estare► os 
fazendo um processo seletivo e corn criterios que dartio mais fora a participaclio do Parlamento. 
Em 1964, no ultimo anode regime democratic° do pais, havia mais de 100 mil emendas para serest 
apreriadas pelo plenario. No final, no processo de negmlacao, o Executivo as areitava e simples-
mente nao as cumpria... Entao, no fundo, aumenta-se o poder discri•iondrio do Executivo. 0 que 
aparentemente parece dar um (water mais democratic°, na verdade aumenta a possibilidade de 
manipulaceio do Legislativo pelo Executivo..." (p. 1.974-1.975). 

25 Na defesa dessa mudanca, observou Jose Jorge: "... Com essa forma de redacdo tirou-se a 
fiscalizaceio financeira e ficara apenas a fiscalizacao org ►nentaria dentro das atribuicaes da 
Comics& Mista... A ideia a que essa Comissao... seja fonnada por representantes das divers -as 
co► issoes setoriais que terdo a atribuicao de fiscalizar..." Por outro lado, Fernando Gasparian era 
rontrario ao tratamenw dispensado a Comissao Mista de Ord mentos nos Projetos col os seguintes 
argu► entos: "Esta Comissao firard corn poderes excessivos e e a ani•a Comissao que este' inserida 
neste Projeto de Constituirtio... tirard da Camara dos Depwados muitas das suas atribuicoes, tirard 
muito da sua possibilidade de trabalho... e faro tambent coin que °turas comissoes, que nao te rao 
o nivel desta, porque esta sera unta Comissao Constitu•ional... serao de segunda classe... terao 
poderes ilimitados e que pai radio sobre os poderes das comissoes normals que se farad fora da 
Constituitsio..."  Miario da ANC (21.04.88, p. 9.737-9.738)1 
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dos recursos, mas o  da CF restringiu bastante o  alcance das emendas ao 
exigir que as  realocacoes fossem cobertas por recursos  provenientes de 
operacoes de  credit° e mudancas tributarias. 26  

0  Primeiro Substitutivo da CS restringiu o objeto das  emendas aos inves-
timentos e despesas  deles decorrentes e condicionou  sua aprovacao a 
anulacao de  despesas da mesma natureza. 

Por ultimo, no  segundo turno de votacoes do plenario, uma  fusao de emendas 
dos lideres  ampliou significativamente o raio de  acao do Legislativo: foi 
suspensa a  vinculacao das emendas aos investimentos  e aberta a pos-
sibilidade de  serem emendadas quaisquer dotacoes  orcamentarias, corn a 
unica restricao de  impedir a utilizacao de recursos  compromissados corn as 
despesas tidas  como fixas (pessoal, servico da divida  e transferencias 
intergovernamentais  constitucionais). 

Outros Temas 

Em primeiro  lugar, vale mencionar a ideia da indexacao  orcamentaria — 
lembrando que  a ANC funcionava em meio a urn periodo  de superinflacao. 
No anteprojeto  da CF chamou a atencao uma disposicao  sobre a atualizacao 
monetaria  autornatica dos Orcamentos, o que implicava  profunda mudanca 
no processo  orcamentario, mas que foi rejeitada ja nos trabalhos  iniciais da 
CS. 27  Tratava-se  de uma forma de indexacao das  dotacoes dos Orcamentos 
Anuais: se o  excesso de arrecadacao (nao computado  o decorrente de 
operacoes de  credito) fosse distribuido de forma  proporcionalmente identica 
a composicao da  Lei Orcamentaria, essa suplementacdo  nao dependeria de 
autorizacao legislati  va. 28  

26 Sobre a origem dos recursos, a curioso registrar, face aos debates que rerentemente envolvemm a 
proposta orcamentaria da Uniao para 1991, que o relator da CF, no seu substitutive, dem de nao 
prever que emendas indicassem coma finite Os .fiduros excessos de arreeadacao, pretendia acres-
centar dispositivo vedando expressamente essa pratica: "... porque esses excessos, normabnente, 
sae nominais, decorrentes do processo inflacionario. Em mnsegirencia, des deverao, prioritaria- 

ser destinados a recomposicao dos valores monetarios aprovados pelo Congresso." 

27 A polemica em torno da indexacao comes ou corn Os primeiros trabalhos da SubO. 0 relator, Jose 
Luiz Maia, (begou a propor que, na elaboracao dos orcamentos, receitas e despesas fossem 
apresentadas "en: valores reais". A norma, entretanto, foi remetida para posterior deliberacao, por 
lei cmplementar, porque, come afinnou o constituinte no relatorio final: "Conclubnos, depois de 
sucessivas ponderacoes, que seria efetivamente temerario incorporar ao texto constitutional dis-
positivos em que a ocorrencia injlacionaria ganhasse pros de perenidade" (p. 4). 

28 No Substitutivo da CF (p. 19), o relator, primeiro, criticava a elaboracao dos Orcamentos em termos 
reais: "a) a receita podera ter comportamento diferente da despesa; b) alguns programas poderito 
ter aumento de custos alem ou aquem da bylacao. Por exempla: Os programas de made, tom 
frequencia, tent rustos superiores a billacao." Em seguida, justificava a formula inovadora de 
indexacao citada: "a) poderao ser recompostos, monetariamente, os programas aprovados no 
Orcamento pelo Poder Legislativo, sem desvirtuamento das metas; b)  a autorizacilo para abertura 
de credit() suplementar... restara limitada a pequenos valores para atender emergencias, mn-
siderando que a variacao do preco foi atendida por ate paragraft)." 
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Mudancas de alguma relevancia ao longo do processo constituinte respeitam 
as vedacoes de vinculacoes de receitas, ao funcionamento de fundos e 
cobertura de deficits da administracao indireta e endividamento publico. 

Sobre as vinculacoes, a CF adotou a posicao mail restritiva possivel: so 
previa os casos da reparticao constitucional de receitas tributarias, o que 
era justificado nao apenas para referendar a rejeicao do grande numero de 
emendas apresentadas na CF, mas tambern para conflitar corn as proposicOes 
acolhidas nas outran comissOes tematicas, que estabeleciam, de formal di-
versas, uma serie de vinculacOes de recursos a regiOes, programas e setores. 29  

Quando compatibilizados os anteprojetos na CS, a posicao da CF foi 
derrotada no caso da vinculacao de impostos para o ensino, na opinido de 
Jose Serra, devido a forca dos parlamentares ligados aquele setor, ao apelo 
popular da medida e, principalmente, a ideia de que representaria urn 
"retrocesso social" em relacao ao texto constitucional entao vigente, que 
incluia a vinculacao. 3° 

A outra mudanca que ocorreu em relacao a vedacao fixada na CF— a ressalva 
para prestacao de garantias nas operacOes de credit° por antecipacao da 
receita — foi motivada porque, sem a vinculacao de impostos, essa operacao 
simplesmente nao teria como ser feita. 3 ' 

0 posicionamento restritivo da CF observou-se tambern no caso dos fundos 
ptiblicos: sua criacao foi submetida a regras gerais definidas em lei comple-
mentar. Na CS, porem, foi abrandada a restricao, de modo a exigir apenas 
autorizacao legislativa, embora posteriormente tenha sido exigida autoriza-
cao previa. Nessa fase, foi definida tambern uma disposicao transit6ria 
prevendo a extincao dos fundos nao ratificados pelo Congresso em dois anos 

29 0 relator da CF justificou a vedacao a vinculacao de receita no substitutivo: "Ncio deverci a 
Constituicao estabelecer percentual de vinculacoes (cujas propostas atuais jci devent pedhzer uns 
140%) pelas mesmas razoes mencionadas no comentario ao criterio de distribuicao regional. (... A 
Constituicao deve estabelecer principios e nao criterios de alocacilo dos recursos... Sem entrar no 
merito desses criterios, mesmo que atualmente sejam corretos, futuramente podercio nao ser... J. Ent 
isto ocorrendo nao haveria neressidade de pianos e orcamentos: bastaria um sistema de computacclo 
que alocasse os recursos aos programas, na medida em que fossem send° arrecadados" (p. 17-18). 

30 Vale citar ancilise retrospectiva feita por Serra (1989, p. 99) do processo constituinte: "Foram 
frustradas todas as tentativas para: a) nao estabelecer essa vinculacclo; b) estabelecer ulna 
periodicidade para revisar 0 percentual de vincula(*) (por exemplo, rine° anos); e c) 'descentra-
lizar' a vinculacilo (por exemplo, deixando a cada Constituicao estadual a responsabilidade de fixar 
o percentual para cada estado e seus municIpios). No caso de nzuitos muniapios (por exemplo, Os 

turaticos), o percentual de 25% e absolutamente irreal, e seu nao cuniprimento, no entanto, 
implieara intervencao estadual, segundo a Constituiciio atual e a anterior. E interessante notar que 
os recursos do salario-educactio, obrigatoriamente alocados para o ensino, nao nao computados 
como despesas para e.feito do percentual cmstitucionalmente obrigatorio." 

31 Ver 398° Votaccio, Diario da ANC, Suplemento "C", p. 1.977-1.979. 
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(a emenda do "Centrao" suprimiu a obrigacao de que esses fossem integra-
dos aos Orcamentos). 

0 relacionamento entre as administracoes direta e indireta foi objeto de outra 
restricao: determinou-se que a transferencia de recursos fiscais para cober-
tura de deficits de empresas dependesse de autorizacao previa e especifica. 
A intencao do relator da CF corn essa medida era dificultar o use de recursos 
tributarios na concessao — de forma adicional ao orcamento original — de 
subsidios a empresas privadas ou pUblicas. 32  

Merece registro o tratamento da autonomia firianceira dos Poderes Judicia-
rio Legislativo, bem como do Ministerio Public°. Da tradicao constitucio-
nal brasileira, foi adotada, desde o inicio dos trabalhos, disposicao obrigando 
o repasse periodic° dos recursos financeiros: seria feito em "duodecimos", 
mas, em plenario, remeteu-se a decisao para lei complementar. 

Inovacoes comecaram no anteprojeto da Subcomissao do Poder Judiciario, 
que determinou que as propostas orcamentarias fossem elaboradas pelos 
proprios Poderes e pelo Ministerio Pablico. Na CS, primeiro, condicionou-
se a elaboracao da proposta ao disposto pela LDO (no primeiro momento, 
isso significaria a fixacao de urn limite para o acrescimo real das despesas) 
e, depois, foi definido que os li mites seriam estipulados junto corn os demais 
Poderes, estendendo ao Legislativo, ainda que de forma indireta e pouco 
objetiva, a aplicacao da regra de autonomia. 

Vale acrescentar que Jose Serra qualificou a questa° da autonomia dos 
Poderes na definicao das despesas proprias como urn dos dois conflitos 
basicos nao resolvidos claramente pela Constituicao de 1988 (a outra 
questao é a do decurso de prazo). 33  Isso porque a solucao encontrada — 
remeter a definicao dos Orcamentos e da politica de pessoal a LDO — esbarra 
na dificil operacionalizacao da regra que determina a elaboracao dessa lei 
de diretrizes de forma "conjunta" entre os Tres Poderes. 

32 Segundo Serra ( 1989, p. 94): "Pela sistematira anterior, o Executivo inchda no Orcamento uma 
dotactio minima para determinada empresa estatal e podia realizar, ao longo do exerdrio orcamen-
fano, suplementaclies, de forma a usufruir, inclusive, a margem autorizada na lei orcamentdria. A 
partir da vigencia da nova Constituicao... a destinardo adicional de recursos a uma empresa 
demandard uma lei especifica." 

33 Segundo Serra (1989, p. 101): "A aspiractio de muitos membros, tanto do Legislativo como do 
Judicidrio, em busca defixar independfncia mire os Poderes, era deter a autonomia completa, objetivo 
evidentemente utopico. Onno thfinir montantes de investimentos ou ► veis salariais, expansdo de outras 
despesas rorrentes, de forma independente do Executivo? Como cobrir os inevitdveis e limitados 
acrescimos de despesas dal demrrentes? A obviedade da inconveniencia on a utopia ndo costumam ser, 
contudo, barreiras intraaspontveis, e por muito poueo 0 Legislativo nelo impels, no texto final, a 
autonomia constitucional compkta para fixar sakirios e contratacoes de pessoal..." 
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Por ultimo,  valem referencias as definicoes sobre a fiscalizacao  financeira 
e orcamentaria, que nao foram objeto de muita polemica, prevalecendo, ba-
sicamente, a organizacao do texto decidida na fase das comissoes ternii-
ticas. 34  

A organizacao da fiscalizacao orcamentaria e financeira, em oposicao as 
materias anteriormente analisadas, foi marcada por normas pormenorizadas 
em todos os relatorios da ANC, o que refletiu o principio de que definicOes 
e regulacoes deveriam ser esgotadas ja no texto constitucional, nao devendo 
constituir objeto de qualquer lei, pois, sendo assim, a fiscalizacao estaria 
sujeita ao crivo do fiscalizador (o Executivo). 35  Por sua vez, as mudancas 
empreendidas no texto constitucional visaram ao fortalecimento tanto do 
Poder Legislativo (que passou a indicar dois tercos dos membros do Tribu-
nal de Contas) como do proprio Tribunal de Contas (que ganhou o poder de 
sustar atos impugnados sem previo pronunciamento do Executivo). 36  

5. Conclusoes 

Esta retrospectiva dos trabalhos da Assembleia Nacional Constituinte de 
1987/88 em torno das financas publicas procurou recuperar o espirito ou a 
motivacao das normas que ora se necessita regular. 0 objetivo foi chamar 
a atencao para algumas normas que ate hoje nao sao objeto de interpretacao 
consensual, para aquelas decisoes que foram objeto de maiores discussoes 
e, ainda, para algumas proposicOes que foram rejeitadas no ambito da ANC, 
mas podem ressurgir por ocasiao da apreciacao das leis complementares. 

34 A exemplo dos Orcamentos, a fiscalizarao orramentaria foi objeto tanto do anteprojeto da CF como 
da Comissao de Organizacao dos Poderes. Na CS, prevale•eu a posicao da segunda quanta a forma 
de colocarao no texto constitucional das normas incluidas no capitulo relative ao Poder Legislativo 
(Capftulo 1, Titulo ficando distanciadas e ate antecipadas em relay& as normas especificas dos 
Orcamentos (Capitulo II, Titulo VI). Porem, affin incorporada grande pane do texto sabre a materia 
aprovada pela CF. 

35 A importaneia dessa orientardo foi retratada por Jose Jorge no Relatorio Final da Subcomissao do 
Poder Legislativo (p. 5): "A primeira das grandes alteracoes no texto cons! itucional relacionadas 
emu o retorno das pre rrogativas foi a inelusao, na competencia exelusiva do Congresso — e, portanto, 
independentemente de sanrao presidential — do poder defivcalizar e controlar os atos do Executivo. 
Ate agora, essa atribuirao a regulada par lei submetida a aprovarao do presidente. Dessa forma, 
unlit das mail importances atividades de qualquer parlament° — a araofiscalizadora — rege-se, numa 
situacao no minima insolita, por normas sujeitas a anuencia previa do fiscalizado, no caso o 
Exerutivo. 0 texto da Carta Magna (de 19671 esconde lima distorrao evidente, ainda mais notavel 
quando se tenter par em pratica Os atos relatives a fiscalizac ao de um poder pelo outro." 

36 0 relator da CF justifica outran mudancas relacionadas ao Tribunal de Comas da 	"... o 
novo texto constitucional cambers inova em relacao ao anterior quando... abre raminho para que 
os tribunais de contas se manifestem sobre o  merito e  a  qualidade  da execucao das despesas. 
Paraklamente... nao limita, como antes, a arao dos referidos tribunais ao sistema de controle 
posterior, que significa rot:Azar a pratica da fiscalizactio aos faros consumados, mas tambem abre 
a alternativa para a realizarao de controks previos e eoneomitantes, alert dos posteriores, 
prevendo, ainda, sancoes mais efetivas..." [(f. Serra (1989, p. 97-98)1 
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Recuperar a mernoria da ANC é urn esforco para chamar a atencao para a 
importancia da regulamentacao das normas sobre financas palicas inclui-
das no texto final da Carta Magna. Pode-se resumir a importancia dada a 
materia na epoca pelo fato de ter sido objeto de urn capitulo especifico, 
inovacao sem precedentes na tradicao constitucional brasileira e mesmo 
internacional. Quase todas as normas da Constituicao de 1967 foram alte-
radas e muitas outras introduzidas. Em termos do carater estrutural das 
mudancas, a reforma do orcamento, gasto e divida foi tao ou mais profunda 
que a tributaria, embora tenha merecido quase nenhuma mencao ou des-
taque. 

A eficacia da reforma constitucional das financas foi frustrada basicamente 
porque a aplicacao das novas normas dependia de regulacao, especialmente 
atraves de mais de uma lei complementar, o que nao foi feito em mais de 10 
anos de vigencia da atual Constituicao. Segundo Serra (1994, p. 53-54): "E 
facil compreender que a ausencia dessa lei incentiva as improvisacoes, 
estimula as mudancas de regras a cada ano (ou dentro do mesmo ano) e 
dificulta a correta utilizacao dos novos instrumentos criados pela Cons-
tituicao."37  

Espera-se que essa situacao possa mudar em pouco tempo. Recentemente, 
o Congresso passou a demonstrar interesse crescente na regulamentacao das 
medidas. Inicialmente, o Senado ja aprovou urn projeto de lei complementar 
regulando o art. 165 da Constituicao, voltado para o processo orcamentario 
(isto é, a revisao da Lei 4.320, de 1964), e agora o projeto esta sob exame 
da Camara. Por outro lado, aparentemente, a proposta nao desperta muita 
simpatia dos tecnicos dos Poderes Executivos, que prepararam urn subs-
titutivo a tal projeto. 38  Se as distancias nao devem ser grandes em torno da 
maioria das medidas (como prazos, estrutura e alcance dos instrumentos 
orcamentarios), esbarra, no entanto, no conflito que ji foi latente na Cons-
tituinte em torno dos poderes e da forma como o Legislativo pode alterar a 
proposta orcamentaria do Executivo — sem contar a ideia de que tal peca 
deixe de ter um carater de autorizacao para se tornar determinativa. 

37 Serra (1994, p. 54) destaca gue: "... A ausencia da lei complementar tem seisefeitos: a) a inexistencia 
de uma padronizaclio e hierarquizacifo rigida dos diversos instrumentos que autorizam 0 gam() 
publico; b) a indefiniccio dos objetivos, diretrizes, metas e prioridades no PPA e nas LD0s,.faltando 
tambem definir o significado de cada conceito; c) a nao atualizacifo das classificaroes das despesas, 
em especial a funcional-programatica; d) a inexistencia de prazos adequados para o process() 
orcamentario; e) a ausencia de unifimnidade dos orcamentos e balancos dos fres niveis de govern(); 
e f) a indefiniciio das condicoes para a instituicao e limcionamento dos fundos." 

38 Para conhecer e acompanhar os projetos de lei (o principal leva o ,z' 135/96, na Camara) que 
revisam e apelfeicmun a Lei 4.320, de 1964, sugere-se emsultar os sites das divisOes orramentarias 
e de contralti do Congresso (ver bloco sobre Orcamento da Uniao — Documentos en: www.cama-
ra.gov.br) e do Executivo (ver projeto de grupo de tecnicos no bloco Legislacao em www..v.kfazen-
da.gov.br). 
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0 movimento mais recente em torno dessa materia envolve a regulamenta-
gab do art. 163 da Constituicao Federal. No ambito da Reforma Adminis-
trativa, sem que poucos atentassem, por sua exclusiva iniciativa, o 
Congresso introduziu uma norma transit6ria (art. 30 da Emenda Cons-
titucional 19, de 1998) estabelecendo urn prazo de seis meses para que o 
Executivo the remetesse o projeto de lei complementar das financas pabli-
cas. Por si s6, isso ja é uma demonstracao da importancia e do interesse 
parlamentar no assunto. S6 meses apps promulgada tal emenda o Executivo 
anunciou a in tencao de transformar esse ato em uma lei de responsabilidade 
fiscal, incluindo-a entre seus objetivos de reforma de carater estrutural 
previstos no programa em curso de estabilidade fiscal e macroeconomica, 
inclusive objeto de dois acordos corn o FMI. 39  

Nao é demais chamar a atencao para o fato de que se tratam de duas leis 
complementares distintas, em principio. No caso do art. 163, ou do projeto 
de lei de responsabilidade fiscal, o governo federal pretende toms-la uma 
especie de codigo de boas condutas fiscais, que consolide e de consistencia 
As diversas normas gerais que tratam da captacao de recursos (menos pela 
via tributaria, sujeita a legislacao especifica), sua gestao e seu gasto, sempre 
respeitados os principios constitucionais de autonomia federativa e indepen-
dencia de poderes. No caso do art. 165, sera outra lei (para a qual ja existe 
no Congresso mais de uma proposta de iniciativa dos proprios parlamenta-
res) que tem por objetivo regulamentar os instrumentos e o processo 
orcamentario, bem como fixar normas especificas sobre a gestao financei-
ra e patrimonial. Em principio, a tramitacao dos dois projetos devera  se dar 
de forma distinta, embora se espere que as decisoes sejam harmonicas e 
coerentes. 

Corn a iminente apreciacao dos  projetos  de lei  de  responsabilidade fiscal  e 
de revisao do processo orcamentario  e  financeiro, melhoram as expectati vas 
de que se monte urn circulo virtuoso (primeiro, na esfera legislativa e, 
depois, na administrativa) em que seja reconhecida a necessidade de apro-
fundar o debate e adotar medidas e uma nova cultura que mude de maneira 
definitiva as financas publicas no Brasil para um novo patamar de equilibrio 
e satide a medio e longo prazos. 
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RESUMO 	0 artigo visa indicar os 
ayancos obtidos nas negociacoes da 
Area de Livre Comercio das Americas 
(Alca) e analisar suas supostas 
oportunidades e desvantagens para o 
Brasil e o resto do continente segundo 
estudos empiricos e quantitativos 
desenvolvidos por especialistas. 0 
trabalho conclui que a Alca, se for 
conduzida isoladamente e de forma 
assimetrica e precipitada, 
representaria mais desvantagens do 
que oportunidades para o pais. 
Sugere-se entao que a melhor politica 
seria a negociacao de uma area de 
Iivre comercio (ALC) entre o 
Mercosul e a Uniao Europeia (UE) 
paralelamente a Alca, fato que 
aumentaria o poder de barganha do 
Mercosul e representaria grandes 
oportunidades comerciais para o bloco. 

ABSTRACT  The  article  presents 
the progress verified in the 
negotiations  of  the Free Trade  Area of 
the Americas  (FTAA), and  analyzes its 
hypothetical opportunities and 
disadvantages for Brazil and the rest 
of the Continent according to 
quantitative and empirical studies 
conducted  by experts.  The  paper 
concludes that  the  FTAA would 
represent more disadvantages than 
opportunities to Brazil if it is 
conducted unilaterally and in an 
asymmetric and precipitated way. It 
suggests that the best alternative 
would be to negotiate a free trade 
area between Mercosur and the 
European  Union parallel to the 
FTAA,  increasing  Mercosur's 
bargaining power and creating  great 
commercial opportunities to the latter. 

* Eronamista do Cmninio BNDES/Pnud. 0 autar agradere a oriemaclio de Maurfrio Mesquita 
Moreira, bon coma as comentarios de Armando Castelar Pinheiro e Elba Cristina Lima Rego, e 
ressalva que os eventuais error remanesee ► es silo de sua responsabilidade. 
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1. Introducao 

segunda metade do seculo 20 foi palco de mudancas radicais na 
dinamica da economia internacional. A formacao do Gatt, a Rodada 

do Uruguai, a desregulamentacao das contas de capitais, as liberalizacoes 
comerciais unilaterais e multilaterias, entre outros fatos, aumentaram a 
interdependencia entre os paises. Fortaleceu-se, portanto, a tendencia a 
integracao das economias no modelo de livre mercado. U processo vem 
sendo sustentado, principalmente, pelos significativos avancos tecnologicos 
nas areas de computacao, telecomunicacoes e transportes, que mudaram a 
dinamica do comercio internacional (aumentando o efeito escala e diminuin-
do os custos de producao, transporte e transacao) e do fluxo de capitais 
(aumentando a velocidade e a eficiencia das transacOes financeiras). Esses 
fatores vem contribuindo para que as economias se integrem atraves do 
comercio e das grandes empresas e bancos multinacionais. 

Em meio a tendencia de globalizacao esta a consolidaca -o de zonal de livre 
comercio, uniOes aduaneiras e mercados comuns.' 0 grupo mais avancado 
nas tres questOes mencionadas é a Unido Europeia (UE), onde 15 paises se 
encontram integrados. Nas Americas, os dois principais blocos sao o Nafta, 
zona de livre comercio entre Estados Unidos, Mexico e Canada, e o Merco-
sul, uniao aduaneira entre Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai (alern dos 
acordos do tipo 4+1 corn Chile e Bolivia), que se encontra em fase de cons-
tituicao de um mercado comum. 

Um dos principais debates no continente americano é corn relacao a forma-
cao da Area de Livre Comercio das Americas (Alca), incluindo os 34 paises 
do hemisferio, menos Cuba. Reunioes entre presidentes, ministros, vice-
ministros e representantes do setor privado desses paises vem acontecendo 
periodicamente, corn a finalidade de articular a melhor forma de se chegar 
a integracao continental. Entretanto, o tema tern gerado muita polemica e 
discordias, sobretudo entre os Estados Unidos e o Brasil, representantes de 
maior relevo do norte e do sul do continente. Este artigo visa indicar os 
avancos obtidos nas negociacoes da Alca e analisar suas supostas oportuni-
dades e desvantagens para o Brasil e o continente em geral. Na proxima 
secao é feita a exposicao dos principais pontos acertados desde a Ctipula de 
Miami de 1994 ate a Copula de Santiago de 1998, passando pelas reuni•3es 
ministeriais. A secao seguinte expoe as opinioes de especialistas brasileiros 

1 Para ulna definicao de zonas de livre comercio, unioes aduaneiras e ► ereados 	ver Averbug 
(1998). 
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no assunto, corn enfase nas vantagens e desvantagens dessa integracao para 
o Brasil,  e a opiniao de especialistas estrangeiros sobre seus efeitos  no resto 
do  continente. Finalmente, apresenta-se  uma sintese das  perspectival  da 
Alca, juntamente corn as  conclusoes provenientes dos pontos  aqui levanta-
dos. 

2. Formulae -6o da Alca 

A ideia de integrar comercialmente  o  continente americano, derrubando 
suas  barreiras  tarifarias  e  nao-tarifarias,  comecou  a ser discutida corn rnais 
enfase a  partir  do  final da decada de 80. Entretanto, apenas em dezembro de 
1994  os presidentes dos 34  paises envolvidos  se  encontraram corn a finali-
dade de  elaborar metas e  estipular  prazos  para a concretizacao do  projeto. 
Ate hoje, foram  real izadas  seis grandes reuniOes entre representantes  desses 
paises, duas presidenciais e  quatro ministeriais (alem das  vice-ministeriais), 
sendo  alguns desses  encontros acompanhados de  foruns  direcionados  para 
o setor  privado  (Foruns  Empresariais). As principais clausulas acertadas  nos 
encontros governamentais  e os  progressos obtidos serao resumidos  nesta 
secao. 

Na Copula  Presidencial de  Miami (dezembro de 1994), primeiro  grande 
passo dado na  direcao da Alca, os 34  presidentes concordaram em aumentar 
a  cooperacao e a integracao  hemisferica, incluindo a formacao  de  uma  area 
de livre  comercio  continental  ate  2005,  e se  comprometeram  em  aumentar 
a abertura  de seus mercados, esforcando-se  em estipular  acordos  equil  ibra-
dos  e compreensivos nas areas de  barreiras tarifarias e nao-tarifarias,  agri-
cultura,  subsidios, investimentos,  direitos  de  propriedades  intelectuais, 
procuracoes  governamentais, servicos,  barreiras  tecnicas ao comercio, sal-
vaguardas,  regras de origem, leis  antidumping,  procedimentos sanitarios e 
fitossanitarios,  resolucao de  disputas  e  politicas de  competicao  [BID 
(1997)]. No Plano de Acao delineado nesse  forum,  foi  decidido  que o Comite 
Especial  de Comercio (CEC)  da OEA realizaria a sistematizacao e a analise 
comparativa  de todos os acordos  vigentes no hemisferio. Ja na primeira 
copula  presidencial,  ficou claro que  as  ambicoes da Alca, liderada  pelos 
Estados  Unidos,  limitavam -se  a consolidacao de u Ina zona de livre  comercio 
continental, nunca a  formacao  de um mercado cornurn como na Europa,  por 
exemplo. A  constituicao de  urn mercado comum implicaria a  circulacao 
indiscriminada  de  mao-de-obra  e servicos,  alem  de  produtos,  e essa seria 
uma  questao  muito complicada em se tratando de  paises  tao  desiguais 
economica,  politica e  culturalmente. 

Ainda em Miami,  conforme  previsto no Piano  de Acao,  foi  decidido que os 
ministros  de comercio de  cada pais  se  reuniriam num  prazo de seis meses 
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para avaliar os progressos obtidos desde o primeiro encontro presidencial. 
Portanto, em 30 de junho de 1995 aconteceu em Denver, nos Estados 
Unidos, a I Reuniao Ministerial de Comercio (Cupula de Denver), onde se 
enfatizou que as negociacoes da Alca deveriam ser concluidas ate 2005, e 
para tal se formariam grupos de trabalho em sete areas consideradas es-
senciais ao processo de integraczio: a) acesso a mercados; b) direitos 
aduaneiros e regras de origem; c) investimentos; d) normas e barreiras 
tecnicas ao comercio; e) medidas sanitarias e fitossanitarias;f) subsidios; e 
g) economias menores. Cada grupo tornou-se responsavel por termos de 
referencia especificos, corn o compromisso de compilar informacoes, iden-
tificar problemas e fazer recomendacoes de como proceder nas suas res-
pectivas areas. 

A cidade de Cartagena, na Colombia, sediou a II Reuniao Ministerial de 
Comercio (Cirpula de Cartagena) em 20 e 21 de marco de 1996, e sua 
principal contribuicao foi a elaboracao de quatro novos grupos de trabalho: 
a) direitos de propriedade intelectual; b) servicos; c) aquisicoes governa-
mentais; e d) politicas sobre competicao. Urn decimo segundo grupo (solu-
cao de controversias), criado na III Reunido Ministerial em Belo Horizonte 
em maio de 1997, sera detalhado mais adiante. Os 12 grupos vigentes 
funcionavam da mesma forma, sendo-lhes definidos termos de referencia 
nas suas respectivas areas, e tinham como objetivo reunir informacoes, gerar 
bancos de dados e produzir analises e sugestoes, sempre que necessario, para 
o desenvolvimento das negociacoes. Os grupos de trabalho receberiam 
assistencia tecnica de urn Comite Tripartite formado pela Organizacao dos 
Estados Americanos (OEA), o Banco Interamericano de Desenvolvimento 
(BID) e a Comissao Economica das Nacoes Unidas para a America Latina 
e o Caribe (Cepal). Na Cirpula de Cartagena tambem se intensificou o debate 
sobre quando e como se iniciariam as negociacoes da Alca. Chegou-se a 
conclusao de que havia ainda a necessidade de urn solid° trabalho prepara-
torio para que se atingissem resultados concretos ate o final do seculo, e 
comecou-se a questionar a tangibilidade do prazo de conclusao das nego-
ciacoes estipulado em Miami. 

Na III Reunido Ministerial em Belo Horizonte (Uvula de Belo Horizonte), 
em maio do mesmo ano, as diversas propostas de integracdo foram exami-
nadas, e apps extensivas discussoes chegou-se a alguns denominadores 
comuns quanto ao fato de como se daria a formacao da Alca. Foi entao 
confirmado o prazo ate 2005 para a conclusao das negociacOes e o com-
promisso de se avancar concretamente nessa direciio ate o fim do milenio. 
O Mercosul propos que as negociacOes deveriam passar por tres faces: a) 
medidas de facilitacao de negocios; b) temas que nao implicassem acesso a 
mercado; e c) negociacoes substantivas. A proposta canadense e norte-ame- 
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ricana, no entanto, sugeria que as negociacOes deveriam acontecer de uma 
so vez, ignorando-se as etapas mencionadas. Como nao se chegou a um 
consenso nessa questa° primordial, na Declaracao da III Reuniao Minis-
terial decidiu-se que as negociacoes da Alca se iniciariam na II Copula 
Presidencial em Santiago do Chile. Outros pontos relevantes acordados em 
Belo Horizonte foram [BID (1997)1: 

• o consenso é principio fundamental na tomada de decisdo no processo da 
Alca; 

• o resultado das negociacoes da Alca constituird um empreendimento 
unico (single undertaking); 

• a Alca sera compativel corn os acordos da OMC; 

• os paises poderao negociar ou aderir a Alca individualmente ou como 
membros de urn grupo de integracao sub-regional; 

• atencao especial deve ser dada as economias menores; 

• uma secretaria administrativa de miter temporario deveria ser estabe-
lecida para prestar apoio as negociacoes; e 

• o Comite Tripartite prepararia o estudo de viabilidade das alternativas para 
o estabelecimento da secretaria administrativa temporaria mencionada. 

A IV Reuniao Ministerial aconteceu em Sao Jose, Costa Rica, em marco de 
1998, onde se confirmou que as negociacoes da Alca se dariam na II aipula 
Presidencial em Santiago, em abril. Entretanto, o principal ponto da Decla-
raga.° de Sao Jose foi a formacao de nove grupos de negociacao, cada urn 
deles responsavel pelas negociacoes na sua area especifica e seguindo urn 
programa de trabalho estipulado pelo Comite de Negociacao Comercial 
(CNC), formado pelos vice-ministros. Os 12 temas dos antigos grupos de 
trabalho foram fundidos nos grupos de negociacao ou eliminados, e novas 
areas, como agricultura, por exemplo, foram instituidas. A cada grupo 
designou-se um pais presidente e urn vice, levando-se em conta a neces-
sidade de manter um equillbrio geografico entre as nag -6es (ver Tabela 1). 
Segundo a Declaracao de Sao Jose, "o trabalho dos diferentes grupos 
poderiam estar inter-relacionados, como no caso de agricultura e acesso a 
mercados, servicos e investimentos, politica de concorrencia e subsidios, 
antidumping e direitos compensatorios, entre outros". 0 CNC identificard 
os vinculos e definira os procedimentos apropriados para assegurar uma 
efetiva e oportuna coordenacao. 
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TABELA 1 

GRUPO DE NEGOCIAcA0 
	

PRESIDENCIA 	VICE-PRESIDENCIA 

Acesso a Mercados 	 Colombia 	Bolivia 
Investimentos 	 Costa Rica 	Republica Dominicana 
Servicos 	 Nicaragua 	Barbados 
Compras do Setor Public° 	Estados Unidos 	Honduras 
Solucao de Diferencas 	 Chile 	 Uruguai e Paraguai 
Agricultura 	 Argentina 	El Salvador 
Direitos de Propriedade Intelectual Venezuela 	Equador 
Subsidios, Antidumping e Direitos 
CompensatOrios 	 Brasil 	 Chile 
Politicas de Concorrencia 	Peru 	 Trinidad e Tobago  
Fonte: Declaragao Ministerial de sao Jose. 

Outro importante acordo firmado em Sdo Jose diz respeito a rotatividade da 
presidencia da Alca. 0 pals que exerce a presidencia do bloco sediard as 
futuras reuniOes ministeriais e presidird o CNC. A Tabela 2 exibe o crono-
grama acertado. 

TABELA 2 

	

01.05.98 	01.11.99 	01.05.01 
	

01.11.02 ATE 31.12.04a  
ATE 	 ATE 	ATE 

	

31.10.99 	30.04.01 	31.10.02 

Presidencia 	Canada 	Argentina Equador Co-Presidencia entre 
Brasil e Estados Unidos 

Vice-Presidencia Argentina Equador 	Chile 

Fonte: Declaracao Ministerial de Sao Jose. 
aBrasil e Estados Unidos exercerao a co-presidencia ate a conclusao das negociacdes. 

Na II Uvula Presidencial das Americas, que aconteceu em Santiago do 
Chile, em abril de 1998, o tema central dessa vez foi a educacdo, ndo 
ocorrendo mudancas nas politicas comerciais. Outros temas ndo-comerciais 
foram abordados, tais como: direitos humanos; liberdades de imprensa, 
expressdo e informacdo; pobreza; corrupcdo, lavagem de dinheiro; ter-
rorismo; trafico de armas; narcotrafico; e meio ambiente. Urn assunto em 
destaque, aticado pelas recentes crises financeiras internacionais, foi o da 
vulnerabilidade e volatilidade dos mercados de capital e a transparencia dos 
sistemas financeiros. Na Declaracdo de Santiago le-se que "a volatilidade 
dos mercados de capital confirma nossa decisdo de fortalecer a supervisdo 
bancaria no hemisferio, bem como de estabelecer normas em materia de 
divulgacdo e de revelacdo de informacdo para bancos". Confirmou-se 
tambem a determinacdo dos 34 paises em concluir as negociacoes da Alca 
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ate 2005 (como veremos adiante, esse tema tem gerado cada vez mais 
polemica, principalmente por parte dos brasileiros). 

3. Vantagens e Desvantagens da Alca segundo 
Especialistas 

A complexidade inerente a questao da integracao comercial hemisferica 
vem sendo motivo de varias di scussoes e debates nos tiltimos anos. Diversos 
trabalhos foram publicados. ao  mesmo tempo ern que seminarios e confe-
rencias vem sendo promovidos corn a finalidade de analisar os impactos 
sobre o Brasil e o continente como urn todo. Esta secao expoe a posicao de 
alguns especialistas em comercio exterior do pais, expressas em suas ultimas 
publicaceies, seguida da analise de estudiosos estrangeiros. 2  As Tabelas 3 e 
4 apresentam a participacao dos paises no fluxo comercial hemisferico. Os 
niimeros mostram o grande peso do Nafta (principalmente Estados Unidos) 
no comercio regional e o aumento relativo nas importacaes hemisfericas do 
Brasil. 

Do Ponto de Vista Brasileiro 

HA um relativo consenso no Brasil em relacao a formacao da Alca: a 
consolidacao da area de livre comercio hemisferica tende a trazer mais 
desvantagens do que vantagens para o pais se for feita isoladamente e de 
forma assimetrica e precipitada. Portanto, cabe-nos analisar essa possibili-
dade corn muita cautela antes de comprometer-nos. Mas por que esse 
ceticismo em relacao a Alca? Qual o papel dos Estados Unidos nas nego-
ciacoes? Por que o confl i to de interesses entre Brasil e Estados Unidos? Qual 
a diferenca estrategica entre o Brasil e os seus vizinhos menos desenvolvi-
dos? Quais seriam as efeitos da liberalizacao sobre nossas exportacoes e 
importacaes? Qual a importancia de urn acordo paralelo entre o Mercosul e 
a UE? Essas e outras questeies sao abordadas a seguir. 

Em recente publicacao, Coutinho (1998) expressa sua apreensao em relacao 
a Alca. Apos uma extensa analise da evolucao da integracao continental, 
que inclui urn modelo de concorrencia entre capitais, da caracterizacao dos 
diversos blocos e agrupamentos regionais, das caracteristicas do comercio 
nas Americas, do fluxo de investimentos diretos, dos sistemas de financia-
mento, infra-estrutura, agricultura, entre outros, conclui que a Alca "apre- 

2 Naturalmente, especialistas igualmente qualificados podem tido estar sendo mencionados neste 
trabalho. 0 criterio de escolha baseou-se na di.spo ► ibilidade das publicacoes e na participacifio da 
maioria dos aqui •itados nos Seminarios "Alca: Risco e Oportunidades para o Brasil" (Sao Paulo, 
8 de twit) de 1998) e "Alca & Mercosul: A Economia Brasileira e os Processos de hztegraccio 
Sub-Regional e Ilemisflri•a" (Brasilia, 5 e Ede outubro de 1998). 
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TABELA 3 

Importacoes Intra-Alca - 1990/96 

1990/91 	1992/93 1994/95 1996 

Valor Valor % Valor 0/0  Valor 

Nafta 

Canada 120.983 16,14 130.901 14,91 157.615 14,22 170.648 13,67 

Estados Unidos 512.675 68,38 578.681 65,89 730.034 65,87 817.795 65,52 

Mexico 41.284 5,51 	66.975 7,63 79.742 7,20 93.933 7,53 

Mercosul 

Argentina 6.176 0,82 	15.828 1,80 20.825 1,88 23.762 1,90 

Brasil 22.737 3,03 	25.404 2,89 44.890 4,05 56.947 4,56 

Paraguai 1.234 0,16 	1.358 0,15 2.469 0,22 2.797 0,22 

Uruguai 1.490 0,20 	2.186 0,25 2.827 0,26 3.323 0,27 

Pacto Andino 

Bolivia 829 0,11 	1.148 0,13 1.317 0,12 1.635 0,13 

ColOmbia 5.248 0,70 	8.174 0,93 12.868 1,16 13.674 1,10 

Equador 2.130 0,28 	2.532 0,29 3.942 0,36 3.724 0,30 

Peru 3.194 0,43 	4.050 0,46 6.632 0,60 7.894 0,63 

Venezuela 8.325 1,11 	11.972 1,36 9.530 0,86 9.488 0,76 

Mercado Comum do 
Caribe 

Bahamas 1.121 0,15 	996 0,11 1.150 0,10 1.243 0,10 

Barbados 697 0,09 	548 0,06 687 0,06 763 0,06 

Belize 234 0,03 	278 0,03 258 0,02 256 0,02 

Guiana 309 0,04 	464 0,05 484 0,04 484 0,04 

Guiana Francesa 758 0,10 	644 0,07 730 0,07 1.137 0,09 

Jamaica 1.675 0,22 	1.883 0,21 2.461 0,22 2.757 0,22 

sao Vicente e Grenadias 138 0,02 	133 0,02 133 0,01 132 0,01 

Trinidad e Tobado 1.394 0,19 	1.441 0,16 1.423 0,13 2.144 0,17 

Mercado Comum 
Centro-Americano 

Costa Rica 1.934 0,26 	2.664 0,30 3.139 0,28 3.433 0,28 

El Salvador 1.335 0,18 	1.806 0,21 2.714 0,24 2.671 0,21 

Guatemala 1.750 0,23 	2.566 0,29 2.949 0,27 3.146 0,25 

Honduras 945 0,13 	1.084 0,12 1.138 0,10 1.694 0,14 

Nicaragua 695 0,09 	800 0,09 919 0,08 1.120 0,09 

Chile 7.886 1,05 	10.627 1,21 13.870 1,25 17.828 1,43 

Haiti 366 0,05 	317 0,04 453 0,04 665 0,05 

Panama 1.617 0,22 	2.106 0,24 2.458 0,22 2.511 0,20 

Outros 611 0,08 	664 0,08 555 0,05 555 0,04 

Total 749.770 100,00 878.230 100,00 1.108.212 100,00 1.248.159 100,00 

Fontes'. Carvalho e Parente (1998) e FMI, Direction of trade statistics. 
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TABELA 4 

Exportacaes Intra-Alca - 1990/96 

1990/91 1992/93 1994/95 1996 

Valor % Valor % Valor % Valor 

Nafta 

Canada 127.396 19,18 139.807 18,75 178.787 19,35 201.633 18,85 

Estados Unidos 407.661 61,36 456.469 61,22 548.685 59,39 624.528 58,38 

Mexico 34.900 5,25 49.041 6,58 67.017 7,25 95.991 8,97 

Mercosul 

Argentina 12.166 1,83 12.677 1,70 18.313 1,98 23.811 2,23 

Brasil 31.517 4,74 37.195 4,99 45.032 4,87 47.762 4,46 

Paraguai 848 0,13 691 0,09 868 0,09 919 0,09 

Uruguai 1.649 0,25 1.674 0,22 2.010 0,22 2.397 0,22 

Pacto Andino 

Bolivia 888 0,13 719 0,10 1.067 0,12 1.137 0,11 

ColOmbia 6.999 1,05 7.017 0,94 9.303 1,01 10.572 0,99 

Equador 2.783 0,42 2.956 0,40 4.064 0,44 4.890 0,46 

Peru 3.280 0,49 3.500 0,47 5.065 0,55 5.897 0,55 

Venezuela 16.326 2,46 14.436 1,94 17.273 1,87 20.787 1,94 

Mercado Comum do 
Caribe 

Bahamas 230 0,03 177 0,02 180 0,02 192 0,02 

Barbados 207 0,03 185 0,02 210 0,02 235 0,02 

Belize 104 0,02 118 0,02 135 0,01 154 0,01 

Guiana 250 0,04 363 0,05 453 0,05 546 0,05 

Guiana Francesa 75 0,01 97 0,01 154 0,02 101 0,01 

Jamaica 1.094 0,16 1.086 0,15 1.303 0,14 1.360 0,13 

Sao Vicente e Grenadias 75 0,01 68 0,01 47 0,01 46 0,00 

Trinidad e Tobado 1.852 0,28 1.741 0,23 2.161 0,23 2.500 0,23 

Mercado Comum 
Centro-Americano 

Costa Rica 1.523 0,23 1.918 0,26 2.544 0,28 2.946 0,28 

El Salvador 585 0,09 665 0,09 921 0,10 1.024 0,10 

Guatemala 1.183 0,18 1.318 0,18 1.839 0,20 2.031 0,19 

Honduras 812 0,12 808 0,11 952 0,10 1.106 0,10 

Nicaragua 302 0,05 245 0,03 439 0,05 635 0,06 

Chile 8.658 1,30 9.603 1,29 13.871 1,50 15.353 1,44 

Haiti 164 0,02 77 0,01 96 0,01 90 0,01 

Panama 349 0,05 528 0,07 604 0,07 625 0,06 

Outros 501 0,08 476 0,06 476 0,05 476 0,04 

Total 664.377 100,00 745.655 100,00 923.869 100,00 1.069.744 100,00 

Fontes: Carvalho e Parente (1998) e FMI, Direction of trade statistics. 
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senta uma perspectiva de ganhos limitados e de riscos desproporcionalmente 
elevados para a economia brasileira". 0 autor lembra que nosso mercado 
exportador ainda se encontra fragilizado devido ao seu modesto nivel de 
desenvolvimento e internacionalizacao e, portanto, impossibilitado de in-
fluir nas politicas comerciais locais. Alem disso, como os Estados Unidos 
mantem negociacoes corn outros grupos econornicos paralelamente a Alca, 
principalmente na Europa e na Asia, a partir do momento que fizessem 
concessoes a esses outros eixos, os produtos brasileiros perderiam a margem 
de preferencia da Alca e, ao mesmo tempo, sofreriam o impacto da maior 
abertura do mercado domestic°. A probabilidade de essas concessoes ocor-
rerem seria grande: no caso dos paises europeus, porque eles negociam como 
bloco e os interesses estrategicos nas areas tecnologicas avancadas somam-
se aos interesses estabelecidos nas areas tradicionais; e, no caso asiatico, 
porque as politicas comerciais e de investimento protecionistas e discrimi-
nat6rias foram sempre muito bem articuladas corn suas politicas industriais. 
Nesse contexto, segundo o autor, mesmo corn a aprovacao do fast track; no 
Congresso norte-americano, a negociacao e as vantagens eventualmente 
concedidas pelos Estados Unidos estariam sujeitas as concessoes que seriam 
feitas posteriormente aos demais agrupamentos corn que eles negociam, 
atenuando a importancia da Alca no crescimento de nossas exportacOes. 

Coutinho acredita que as "filiais de empresas estrangeiras permanecem uma 
extensao do espaco economic° de origem", ou seja, "é corn empresas do 
pais de origem — sejam elas unidades da pr6pria multinacional ou unidades 
coligadas ern distintos graus de afi I lack) — que as filiais instaladas no Brasil 
continuam a desenvolver o principal das suas trocas comerciais". Portanto, 
alerta que, se a integracao continental acontecer de forma prematura e 
exclusivista, dificilmente oferecera oportunidades de desenvolvimento para 
a economia brasileira. Ele prop& que a °Kilo mais construtiva e mais 
vantajosa para o Brasil (e para o Mercosul) é a de perseguir simultaneamente 
uma politica de integracao multilateral vis -a-vis o tres grandes blocos ou 
agrupamentos — Alca, Uniao Europeia e Asia — e conclui que a Alca podera 
representar uma oportunidade comercial e de investimento relevante para o 
Brasil e para o Mercosul sob determinadas condicoes que necessitarao ser 
construidas ao longo do tempo, corn persistencia e determinacao. Tais 
condicoes seriam: 

• o desenvolvimento de empresas e grupos empresariais fortes, de grande 
porte, capazes de atuar globalmente; 

3 Via legislativa que garante ao Erecutivo o direito de aprovar medidas relativas a politica de 
comerao exterior sent a neeessidade de aprovacao do Congresso. 
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• o desenvolvimento de novas especializacoes competitivas em setores de 
alto valor agregado, o que pressupoe o actimulo de capacitacao tecnolo-
gica e a formacao de nticleos endogenos de inovacao nos sistemas empre-
sariais; e 

• a habilitacdo do Estado na implementacao das politicas contemporaneas 
de protecao contra o comercio desleal, regulacao dos monopolios e da 
concorrencia, permitindo a instituicao de trajetorias produtivas dinamicas 
e sustentadas. 

Abreu (1997), por sua vez, analisa os conflitos de interesses entre Brasil e 
Estados Unidos, as alternativas para a formacao da Alca, as consequencias 
das diversas iniciati vas de integracao sobre o Brasil, as possiveis influencias 
sobre sua politica externa e o papel do Brasil (Mercosul) nas negociacoes. 
0 texto apresenta de forma clara e abrangente as posicoes divergentes entre 
o Mercosul e os Estados Unidos, lembrando que os Estados Unidos pri vile-
giam a negociacao entre paises, enquanto o Mercosul preve a negociacao 
entre blocos e sua proposta, ao contrario da norte-americana, exclui temas 
como normas trabalhistas e meio ambiente e enfatiza a importancia de 
normas tecnicas, subsidios agricolas e solucao de controversias. Ja os 
Estados Unidos preferem concentrar a primeira etapa das negociacoes no 
acesso a mercados de bens e servicos, propriedade intelectual, compras 
governamentais e politica de concorrencia, alem de almejarem urn processo 
de integracao mais rapid°. 

0 autor alega que as possiveis vantagens da Alca para o Brasil nao seriam 
tAo promissoras quanto alguns sugerem, prevendo, por exemplo, que o 
aumento das importacoes brasileiras provenientes dos Estados Unidos se-
riam da ordem de 25%, enquanto o Brasil exportaria somente 8% mais para 
o mercado norte-americano. Segundo Pereira (1997) [spud Abreu (1997)], 
o impacto da Alca sobre a renda brasileira seria de urn aumento da ordem 
de 2,1%, comparados a 4,2% no caso do Mercosul e 4,5% na hipotese de 
urn comercio preferencial corn a Unido Europeia. Abreu alerta tambern para 
o fato de nao ser vantajoso para o Brasil apoiar-se excessivamente no 
argumento de que a posicao negociadora norte-americana se enfraquece 
corn a nao obtencao do fast track. Isso porque poderia prosperar indevida-
mente a ideia de que, uma vez aprovado o fast track, o Brasil tenderia a 
adotar uma posicao conciliadora em relacao as propostas norte-americanas, 
o que nao confere corn a realidade das negociacOes, principalmente no que 
diz respeito as questoes trabalhistas e de meio ambiente. Abreu conclui que 
o Brasil deve usar de seu poder de barganha para prorrogar o prazo de 
unificacao hemisferica de acordo corn seus interesses, independente de 
qualquer tipo de pressao — politica ou econornica — que os Estados Unidos 
exercam sobre o pals. 
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Aratijo Jr. (1998), em seu trabalho sobre os riscos e oportunidades da Alca 
para o Brasil, analisa as perspectivas da uniao continental, revelando seus 
pros e contras sob seis diferentes angulos: fundamentos economicos, inser-
cao internacional da economia brasileira, interesses exportadores, esta-
bilidade monetaria, projeto Mercosul e agenda de negociacoes. 0 texto 
apresenta urn marco conceitual para explicar a superposigao dos processos 
de regionalizacao e globalizacao, e esse aspecto analitico é usado na abor-
dagem dos aspectos relacionados corn a competitividade e a insercao 
internacional das economies da regiao. 0 autor discute o perfil da insercao 
internacional da economia brasileira nos anos 90 e as conseqiiencias as-
sociadas a heterogeneidade da Alca, aborda tambem o tema da estabilidade 
cambial e sugere que a mesma, aliada a estabilidade de precos, é um aspecto 
fundamental para o sucesso de uma zona de livre comercio. Em resumo, 
sugere que ha 11 riscos e 10 oportunidades transparentes que a integracao 
poderia oferecer a economia brasileira. Os riscos sao decorrentes, principal-
mente, do atraso tecnologico de certos segmentos da indtistria nacional, da 
inconsistencia das politicas governamentais, da heterogeneidade dos paises 
que participam do projeto e do formato atual da agenda de negociacoes. Por 
outro lado, as oportunidades estariam ligadas a melhora na qualidade do 
gasto public() brasileiro, ao fortalecimento do marco regulador das con-
dicaes de concorrencia, as novas fungoes a serem cumpridas pelo governo 
e pelo setor privado no piano internacional e a recuperagao da competitivi-
dade da indostria nacional. 0 autor apresenta suas conclusoes na forma de 
uma matriz de riscos e oportunidades, como pode ser visto na Tabela 5. 4  

Araijo, sem subestimar os riscos de uma aproximacao precipitada com os 
Estados Unidos, tern uma visao mais otimista que os demais economistas 
aqui citados em relacao a Alca. Ele alega que, corrigidos os problemas da 
sobrevalorizagao cambia's e da ausencia de normas perenes de comercio 
exterior, e preenchidas as lacunas existentes na agenda da Alca, o projeto 
de integracao hemisferica pode interessar a sociedade brasileira. Os setores 
exportadores do Brasil enfrentam obstaculos ern diversos mercados do 
hemisferio e estariam em posicao vantajosa para negociar a remocao dessas 
barreiras, uma vez que as barreiras brasileiras ainda sao superiores as dos 
principais paises da regiao. Nao obstante, seguindo o adagio mexicano, 
alerta que "as relacoes dos paises latino-americanos corn os Estados Unidos 
estardo sempre marcadas pela dicotomia entre os atrativos do acesso ao 
mercado, ao capital e as tecnologias da potencia hegemonica versus as 
possibilidades de destruicao da inchistria domestica e perda de soberania". 

4 Para maior •mnpreenseio dos pontos levantados na matriz, ver Aratijo Jr. (1998). 
5 Naturalmente, hoje sabentos que a sobrevalorizacao cambial jti nein e um problema no Brasil. 
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TABELA 5 

TEMA 
	

RISCOS 
	

OPORTUNIDADES 

• Varias firmas brasileiras ainda operam 
corn vetores de produgao inadequados 
e nao estao preparadas para enfrentar 
uma redugao da protegao. 

• Fatores institucionais impedem a redu-
gao dos custos de transagao no Brasil. 

• 0 projeto da Alca supOe que o Brasil 
tenha regras estaveis de comercio ex-
terior: taxas de cambio equilibradas e 
aliquotas de importagao duradouras. 

• A integragao hemisferica gera pressOes 
para acelerar a reestruturagao das fir-
mas industriais instaladas no Brasil. 

• Maior transparencia das condigOes de 
concorrencia nos mercados que inte-
gram a Alca. 

• Recuperagao da competitividade das 
exportagOes brasileiras no mercado nor-
te-americano. 

• Consolidagao dos vinculos econOmicos 
na America do Sul. 

• Elevagao dos gastos publicos em cien-
cia e tecnologia (C&T). 

• Criagao das condigOes que estimularao 
o setor privado a cumprir suas fungOes 
schumpeterianas. 

• Se Argentina, Brasil, Canada e Mexico 
harmonizassem suas politicas cambiais, 
suas moedas serviriam de ancora ini-
cial para formar o SMA e orientar a con-
vergencia das politicas macroeconOrni-
cas no hemisferio. 

• Apesar do irrealismo das metas do Pro-
tocolo de Fortaleza, a implantagao de 
urn marco regulador da concorrencia e 
fundamental para a consolidagao do 
Mercosul. 

• As negociagOes da Alca estimulam a 
transparencia e a coerencia das poll-
ticas domesticas. 

• A negociagao dos temas relativos 
regulagao dos mercados domesticos 
abre novas oportunidades de coope-
ragao tecnica no hemisferio. 

Fundamentos Eco-
n6micos 

Insergao Internacio-
nal da Economia 
Brasileira 

Interesses Exporta-  • Entre os membros da Alca, os interes-
dores 
	

ses na formagao de urn mercado unifi- 
cado sao assimetricos. 

• Apenas quatro paises da regiao tem 
pautas de exportagao diversificadas. 

Estabilidade Mone-  • Varios pafses da America Latina usam 
tdria ancoras cambiais para combater a in-

flagao. 
• 0 ddar nao e a ancora adequada para 

urn eventual Sistema Monetario das Ame-
ricas (SMA). 

• 0 Brasil nao tern o controte fiscal reque-
rido para a coordenagao macroecone-
mica regional. 

Projeto Mercosul 
	

• Ate agora, a expansao comercial no 
Mercosul nao foi afetada pelas deficien-
cias de seus mecanismos institucionais, 
mas o avango da integracao requer a 
superagao dessas limitagOes. 

Agenda de Negocia- • A atual agenda da Alca contern quatro 
toes  lacunas importances: a questao mone-

tdria, as ajudas estatais, C&T e politica 
agricola. Tais lacunas impedem que as 
assimetrias do hemisferio sejam trata-
das adequadamente. 

• 0 Brasil nao dispOe de instrumentos 
para formular estrategias eficientes de 
negociagao internacional. 

Fonte: Aratijo Jr. (1998). 

Ja Carvalho e Parente (1998) procuram discutir os impactos da Alca sobre 
o comercio brasileiro atraves de simulacoes baseadas em urn modelo de 
equilibrio parcial. Esse modelo estatico pretende avaliar os efeitos da 
liberalizaciio estritamente sobre os fluxos de comercio (criacao e desvio de 
comercio).° As simulacoes sao baseadas no modelo apresentado por Laird 

6 A 'tool° de criavio de comer•io (trade creation) e desvio de comercio (trade diversion) foi 
introduzida por Viner (1950) e refere-se, respectivamente, 00 aumento do comercio infra-regional 
resultante da implementac•lo de unia zona preftrencial de comer•io e ao redirecionamento dolluxo 
comercial de mercados e.x-cluidos (independente de serem mail •ompetitivos) para os parceiros 
preferenciais. 
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e Yeats (1986) [(spud Carvalho e Parente (1998)] e visam calcular os efeitos 
de primeira ordem de reducoes tarifarias diferenciadas. 0 trabalho desen- 
volve tres cenarios alternativos sob os quais a Alca poderia ser estabelecida: 
o primeiro supoe uma liberalizacdo tarifaria total e os outros dois baseiam-se 
em liberalizacoes tarifarias parciais. 7  Sob o primeiro cenario, corn a elimi- 
nacab total e imediata de todas as aliquotas comerciais hemisfericas, os 
principais resultados encontrados sa- o os apresentados na Tabela 6. 

Os autores destacam o fato de que as exportacOes brasileiras no hemisferio 
aumentariam 7%, enquanto as importacoes cresceriam mais de 17%. Prati-
camente 40% do aumento das exportacoes brasileiras se deveriam ao desvio 
de comercio, ao contrario de apenas 23% no caso das importacoes, sugerindo 
que boa parte do crescimento da primeira resultaria do fato de o Brasil fazer 
parte de uma area preferencial de comercio. Cerca de 60% do aumento nas 
importacOes brasileiras corresponderiam aos setores de instrumentos meca-
nicos e maquinarios e equipamentos eletricos e veiculos, aeronaves e outros 
equipanzentos de transports. 0 setor de perolas, pedras, materials preciosos 
etc. seria proporcionalmente o mais favorecido corn a Alca, ja que suas 
exportacoes hemisfericas cresceriam 33%. No entanto, em termos absolu-
tos, os setores mais beneficiados seriam os de izzstrumentos inecanicos e 
nzaquinarios e equipamentos eletricos e de calcados, chapeus, guarda-chu-
vas etc., corn urn aumento de US$ 270,6 milhoes e US$ 241,3 milhoes, 
respectivamente, em suas exportacoes. 

Quanto as importacoes brasileiras provenientes de fora do hemisferio, o 
estudo projeta uma retracao media de 3,48%. 0 setor de instrumentos 
mecanicos e maquinarios e equipamentos eletricos representaria quase 

TABELA 6 

Impactos da Liberalizacao sobre os Fluxos Comerciais 
dentro da Alca 

CRESCIMENTO DAS 	 CRESCIMENTO DAS 
EXPORTACOES BRASILEIRAS 	IMPORTACOES BRASILEIRAS 

USS Mi!hoes USS Mi'hoes  

Criacao de Comercio 916,61 4,35 3.343,95 13,64 
Desvio de Comercio 556,65 2,64 1.000,19 4,08 
Efeito Total  1.473,26 6,99 4.344,14 17,72 
Fonte: Carvalho e Parente (1998). 

7 Para tuna descrictio detalhada do inetodo u.vado, incluindo today os ccileulos e formulas, ver 
Carvalho e Parente (1998). 
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metade das perdas totais das exportacoes da UE e da China para o Brasil e 
70% no caso do Japao e dos Tigres Asiaticos. Outros setores mais afetados 
seriam os da inthistria quimica no caso da UE, representando 11% da queda 
no total exportado para o Brasil, e da indtistria textil na China, responsavel 
por 12% do desvio total. As exportacoes dos paises do Mercosul para o 
Brasil tambem seriam afetadas pela Alca. No caso da Argentina, o setor mais 
prejudicado seria o de velculos, aeronaves e outros equipamentos de trans-
porte (37% da perda total), enquanto no Uruguai e no Paraguai as maiores 
perdas nas exportacoes se concentrariam nos setores de plasticos e bor-
rachas (21% do total) eprodutos vegetais (79%), respectivamente. Do ponto 
de vista brasileiro, as exportacties intra-Mercosul diminuiriam em cerca de 
1,2%, corn maiores perdas registradas nos setores de instrumentos medzi-
cos e maquituirios e equipamentos eletricos (24% do total) e de veiculos, 
aeronaves e outros equipamentos de transporte (21%). 

O primeiro cenario de liberalizacao parcial sup& restricoes a liberalizacao 
imediata de alguns setores considerados sensiveis a competicao externa. 
Foram usados diferentes criterios de escolha para esses setores, como, por 
exemplo, os que apresentassem, apps uma liberalizacao total, o maior 
aumento nas importacOes em conseqiiencia da criacao de comercio. No caso 
do Brasil, observou-se uma reducao tarifaria de 100% para todos os produ-
tos, exceto os pertencentes a lista de excecao da Tarifa Externa Comum 
(TEC), que mantiveram suas tarifas inalteradas. 

Sob esse cenario, observam os autores, ocorreria uma reducao de mais de 
20% na criacao total de comercio. Nossas exportacoes cresceriam US$ 1,28 
bilhao (US$ 196 milhoes a menos que no caso anterior) e as importacoes 
diminuiriam US$ 870 milhoes, chegando a US$ 3,5 bilhOes. A Uniao 
Europeia seguiria sendo a maior prejudicada corn a Alca, ja que suas 
exportacoes para o Brasil encolheriam em US$ 420 milhoes. Carvalho e 
Parente enfatizam que, mais uma vez, as exportacoes brasileiras no setor de 

TABELA 7 

Impactos da Liberalizacao Parcial sobre os Fluxos 
Comerciais dentro da Alca 

CRESCIMENTO DAS 	 CRESCIMENTO DAS 
EXPORTACOES BRASILEIRAS 	IMPORTACOES BRASILEIRAS 

USS Milhoes USS Mi!hoes  

Criacao de Comercio 752,89 3,57 2.666,73 10,87 
Desvio de Comercio 524,24 2,49 803,80 3,28 
Efeito Total  1.277,13 	 6,05 3.470,53 14,15 
Fonte: Carvalho e Parente (1998). 
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instrumentos meconicos e maquinarios e equipamentos elotricos seriam as 
mais afetadas. 

O terceiro cenario considera que todos os paises do Mercosul, a excecao 
do Paraguai, manteriam suas listas de excecoes a TEC. Para os Estados 
Unidos, os setores escolhidos como sensiveis foram aqueles onde o pais 
aplica barreiras nao-tarifarias e os apontados por Carvalho, Parente e 
Miyata (1998) e Hufbauer e Schott (1992) [amid Carvalho e Parente 
(1998)] como os mais prejudicados na hipotese de uma liberalizaciio 
total. 0 mesmo criterio usado no caso anterior permaneceu para os 
demais paises. 

As mudancas ocorridas sob o ultimo cenario limitaram-se as exportacoes do 
Brasil para os paises da Alca, devido a manutenciio dos criterios de escolha 
mencionada acima. As exportacOes brasileiras intra-hemisfericas seriam 
US$ 400 milhoes menores que no segundo caso, porque os setores norte-
americanos protegidos as afetariam diretamente. As exportacoes brasileiras 
intra-Mercosul diminuiriam em US$ 64,9 mil hoes, uma retraciio maior que 
a encontrada nos dois primeiros casos. 

Carvalho e Parente (1998) concluem que, do porno de vista comercial, a 
Alca significaria uma perda para o Brasil, devido a um aumento nas suas 
importacoes relativamente maior que o das exportacoes. Isso dever-se-ia ao 
fato de boa parte do comercio brasileiro no hemisferio jzi haver sido 
beneficiada pela criaca- o do Mercosul e os Estados Unidos possuirem maior 
competitividade. Os autores alertam tambem para o problema das diferencas 
tarifarias entre os potenciais membros da Alca, lembrando que, enquanto 
nossas importacoes seriam beneficiadas por uma reducrio de cerca de 8,81 % 
da tarifa media, cerca de 80% das nossas exportacoes seriam beneficiadas 
pela reducao de menos de 5,7% na tarifa media nos demais paises. 

TABELA 8 

Impactos da Liberalizacao sobre as Exportacaes Brasileiras 

CRESCIMENTO DAS EXPORTACOES 

US$ Mi!hoes 

Criacao de Comercio 565,51 2,68 

Desvio de Comercio 317,53 1,51 

Efeito Total 883,04 4,19 

Fonte: Carvalho e Parente (1998). 
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JA Pereira (1997) utilizou urn modelo de equilibrio geral, o Global Trade 
Analysis Project (GTAP), 8  para analisar os efeitos que uma Alca e uma ALC 
entre Mercosul e UE teriam sobre 10 setores da economia brasileira. 0 
experimento consiste em eliminar todas as tarifas existentes entre Brasil e 
Argentina e, ao mesmo tempo, instituir a TEC prevista para vigorar em 2006. 
Portanto, os resultados esperados seriam de longo prazo, quando uma uniao 
aduaneira perfeita estivesse em vigor no Mercosul. 

A autora observa que, corn base nos termos de troca, tanto o Brasil quanto 
a Argentina ganhariam mais na hipotese de uma ALC corn a UE. No Brasil, 
o aumento seria de 3,59% contra apenas 1,09% no caso de uma integracao 
hemisferica e, na Argentina, de 6,16% contra 0,34%, devido ao fato de o 
pails exportar produtos que sofrem barreiras elevadas no mercado europeu, 
como carne bovina, trigo, leites e derivados. Em termos de variacao do FIB, 
a simulacao tambem sugere maior vantagem, tanto para o Brasil quanto para 
a Argentina, de uma unia'o corn a UE. No Brasil, o PIB cresceria 5,05% no 
caso de uma ALC corn a UE e 2,08% no caso da Alca, enquanto na Argentina 
a diferenca seria ainda maior: 6,71% contra 0,68%. 0 impacto sobre o 
bem-estar dos paises, medido atraves da variacao da renda, mais uma vez 
sugere que urn acordo corn a UE seria mais proveitoso para Brasil e 
Argentina. 

TABELA 9 

Variacoes Percentuais no Volume Exportado 

PRODUTOS ALCA MERCOSUL/UE 

Recursos Naturals -4,69 -13,06 

Manufaturados Intensivos em Recursos Naturais 14,17 -8,98 

Manufaturados Intensivos em Capital 10,36 2,55 

Maquinas e Equipamentos 2,96 -6,11 

Graos -3,15 88,76 

Nao-Graos -2,99 114,22 

Pecuaria -2,40 141,46 

Alimentos 1,50 8,17 

Leite e Derivados 12,32 -4,80 

Servicos  -5,23  -13,05 

Fonte: Pereira (1997). 
Elaborac5o FGV/Ibre. 

8 Para unia deserictio do modelo GTAP, ► er Pereira (1997). 
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TABELA 10 

Variacoes Percentuais no Volume Importado 
PRODUTOS ALCA MERCOSUL/UE 

Recursos Naturals 6,12 4,56 
Manufaturados Intensivos em Recursos Naturals 12,38 15,17 
Manufaturados Intensivos em Capital 6,94 14,15 
Maquinas e Equipamentos 8,44 12,34 
Graos 6,17 11,95 
Nao-Graos 9,70 29,66 
Pecuaria 9,68 39,37 
Alimentos 4,84 6,31 
Leite e Derivados 8,66 21,87 
Servicos 2,30 6,78 
Fonte: Pereira (1997). 
Elaboragao: FGV/Ibre. 

Os resultados agregados do estudo sugerem maiores vantagens decorrentes 
de uma integracao corn a UE. No entanto, uma analise setorial mais 
detalhada indica que a Alca traria maiores ganhos aos setores manufaturados 
brasileiros, enquanto uma ALC corn os europeus beneficiaria mais nossos 
setores agropecuarios (grabs, produtos de alimentacao animal, soja, produ-
tos processados e produtos da pecuaria). Portanto, Pereira conclui que a 
melhor °Ka° para o Brasil seria a consolidacao de uma liberalizacao 
multilateral simultanea, vis-a-vis os dois blocos. 

Garcia (1998), por sua vez, analisa os vinculos entre a regionalizacilo e o 
projeto nacional de desenvolvimento do Brasil, discutindo o que se conven-
cionou chamar de novo projeto nacional de desenvolvimento e o que mudou 
em relacao ao passado. 0 autor afirma que a Alca "nao pode ser mais 
enfrentada corn definicoes politicas residuais atualizadas ao sabor dos 
acontecimentos. Ela exige inequivocamente uma avaliacao do contexto 
internacional e das oportunidades e condicionantes que este cria para a 
definicao de urn novo projeto nacional de desenvolvimento". A Alca é 
inserida no contexto historic° e analisada como extensao da politica de 
intervencionismo none-americana no continente. A integracao hemisferica 
é vista como andloga, por exemplo, a Doutrina Monroe, a politica de "Boa 
Vizinhanca", as manobras anti-Cuba, entre outros fatores. Esse empreen-
dimento, portanto, envolveria serias questoes de soberania nacional, in-
fluenciando o projeto nacional de desenvolvimento brasileiro. 

A principio, a Alca nao é vista como uma boa oportunidade para o Brasil, 
ja que nossos interesses divergiriam tanto dos Estados Unidos quanto dos 
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Rises menores. Isso porque "Rises pequenos, de economia menos comple-
xa, corn reduzido mercado interno, fortemente voltados para a exportacao e 
em busca de constituir uns poucos nichos no exterior, podem beneficiar-se 
de um acordo de livre comercio do qual facam parte os Estados Unidos, 
desde que os itens que integram sua pauta de exportacao nao encontrem 
concorrencia significativa nos Estados Unidos". Por outro lado, "paises de 
economia complexa — como é o caso do Brasil —, corn importante mercado 
interno, terao mais dificuldades junto ao mercado norte-americano na me-
dida em que muitos dos produtos, sobretudo os de valor agregado, sofrerao 
concorrencia fortissima corn os daquele pais, podendo ser objeto de acOes 
de dumping ou de medidas protecionistas extra-aduaneiras". Sugere-se 
ainda que a proposta norte-americana de formacao da Alca atraves da 
amplinao do Nafta teria o objetivo de enfraquecer e isolar o Brasil, 
limitando sua influencia nas negociacoes regionais, e evitar os traumas e 
dificuldades decorrentes de uma negociacao coletiva continental. Garcia 
conclui que: 

• ao se enfrentar o debate sobre o projeto nacional de desenvolvimento, tera 
sido dada uma resposta definitiva sobre o problema da Alca; 

• nao parece que uma politica radical de livre comercio seja compativel corn 
a sobrevivencia da economia brasileira corn urn minimo de autonomia; 

• o fortalecimento, corn expansao, do Mercosul, da mesma forma que o 
prosseguimento da politica vis -a- vis a America do Sul, aumenta o poder 
de barganha do Brasil na negociacilo da Alca; e 

• o aprofundamento das rein -6es Mercosul-UE cria contrapesos funda-
mentais em relacao as pressoes da Alca. 

0 Outro Lado da Moeda 

Em geral, especula-se que a Alca ofereceria um leque de oportunidades 
economia dos Estados Unidos e tambem as economias menores do conti-
nente, mas nao sem oferecer riscos significativamente maiores ao ultimo 
grupo. Essa visa() baseia-se no fato de os Estados Unidos ja possuirem tarifas 
baixas e, portanto, so virem a ganhar corn o cone de tarifas nos paises 
latino-americanos. 0 acesso facilitado aos mercados das Americas Central 
e do Sul seria uma recompensa mais que gratificante, quando em troca se 
esperam mudancas bem menos relevantes na politica aduaneira daquele 
pais. No entanto, apesar da veracidade e da logica dessa conclusao, alguns 
estudiosos rid() veem somente boas oportunidades para os Estados Unidos. 
Questoes como a possivel reduciio de empregos no pais e o risco de 
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relacionar-se corn paises economicamente instaveis contrapoem-se ao oti- 
mismo demonstrado por parte dos norte-americanos. Esta secao propoe-se 
a discutir a Alca enfocando dessa vez seus possiveis efeitos sobre os Estados 
Unidos e sobre a America Latina como urn todo. 9  A discussao é sustentada 
pela opiniao de alguns especialistas internacionais. 

Devlin e Garay (1996) expressam suas opinioes sobre a forma corn que a 
Alca vem se consolidando e concluem que o processo como urn todo, ate o 
momento, apesar das criticas, pode ser considerado bem-sucedido. Tal 
conclusao baseia-se ern pelo menos cinco consideracoes: 

• a Alca representa urn importante movimento conciliador de interesses 
convergentes que vem se desenrolando no hemisferio nos tiltimos anos; 
ha apenas dez anos, por exemplo, seria inconceblvel a ideia de juntar os 
governos do continente para discutir urn empreendimento de tal grandeza; 

• depois de tanta controversia e polemica nos Estados Unidos sobre a 
questa() do Nafta, 1 ° o lancamento da Alca em Miami pode ser considerado 
uma grande vitoria por si propria; 

• os bancos de dados para o hemisferio preparados desde os grupos de 
trabalho sao extremamente importantes para as negociacoes hemisfericas, 
o processo de decision making do setor privado e a eficiencia do mercado 
da regiao; 

• o processo de integracao vem estimulando os paises envolvidos a concen-
trar suas atencoes nas novas questoes decorrentes da economia mundial 
globalizada e nas regras e disciplinas do Gatt; e 

• o efeito negativo da falta de aprovacao do fast track esta sendo superes-
timado, pois essa questao, embora no futuro se torne inadiavel, no presente 
nao é imprescindivel, ja que os Estados Unidos estao participando efeti-
vamente das negociacoes da Alca. 

9 E importance frisar que Brasil, Argentina, Chile e Mexico devem ser analisados a parte do resto da 
America Latina, pois esses poises possuem economias relativamente mais avancadas e se encontram 
na men•ionada posicao intermediaria entre as potencias da America do Norte e os poises menores 
do continente (o Mexico, alem disso, cfaz parte do Nafta e ncco poderia de qualquer maneira ser 
analisado junto con, Os demais). Embora nem todos Os autores citados hajam feu() tal distincao, 
'testa se•cio, quando a referencia for a America Latina "como um todo", a intencilo e excluir os 
quatro paises citados e Pcalizar o resto do continente. 

10 Ver Abbott (1997) para wn aprolUnda ► ento sobre os conflitos e divergencias nos Estados Unidos 
decorrentes do Nafta. 
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Apesar de a Alca estar ainda di stante de ser concretizada — devido as 
divergencias e problemas mencionados ao longo deste trabalho os autores 
propoem-se a discutir nove licoes que podem ser tiradas do processo da Alca 
e nove desafios relacionados com seu futuro." Em resumo, as limes sao as 
seguintes: a) iniciativas bem-sucedidas no processo de integracao neces-
sitam de visao e lideranca estrategicas no mais alto nivel politico-governa-
mental; b) iniciativas de integracao necessitam de urn consenso no objetivo 
geral do empreendimento; c) o objetivo geral tern que ser apoiado por urn 
ambicioso e realists piano de acao, corn monitoramento regular no seu mais 
alto nivel; d) no estagio inicial, progresso significativo pode ser Alcancado 
corn urn minimo de compromissos institucionais; e) um eficiente suporte 
tecnico pode ser prestado pelas organizacoes multilaterais e sub-regionais 
existentes; f) progresso mais rapid° pode ser observado nas areas onde ha 
maiores denominadores comuns (e.g., area de investimentos, onde ja houve 
uma avancada convergencia nas politicas de administracao de investimentos 
estrangeiros diretos na regiao); g) quando os parceiros de integracao sao 
muito heterogeneos em termos de niveis de desenvolvimento, as questoes 
de distribuicao de beneficios e de tratamento diferenciado devem ser prio-
rizadas; h) a dificuldade inerente a integracao de 34 paises torna-se ainda 
mais complicada corn os distintos ciclos politicos nacionais; e i) o aprofun-
damento das integracoes sub-regionais pode servir de estrutura de base para 
a Alca. 

Por outro lado, os desafios seriam: a) definicao do formato da Alca (questoes 
trabalhistas, de investimento, ambientais, de propriedades intelectuais etc.); 
b) definicao do processo de formacao da Alca (convergencia dos acordos 
bilaterais e sub-regionais existentes em uma so ALC, ascensao a um acordo 
sub-regional especifico, introducao gradativa de urn novo formato de inte-
gracao etc.); c) seqiienciamento e agendamento da liberalizacao (cronogra-
ma, metas); d) tratamento do problema da distribuicao dos beneficios; e) 
planejamento dos acordos institucionais nos estagios de negociacao e im-
plementacao;f) provisio de assistencia tecnica; g) identificacao e tratamento 
de topicos particularmente sensiveis (agricultura, questoes trabalhistas, 
meio ambiente etc.); h) promocao da filosofia de livre comercio atraves da 
educacao do setor privado, da forca de trabalho, das ONGs e da sociedade 
civil em geral; e i) aprofundamento dos processos regionais de integracao 
no contexto da abertura economica e dos compromissos estipulados pelo 
Gatt. 

Panagariya (1996), por sua vez, especula sobre os ganhos nao-tradicionais 
(non -traditional gains) resultantes de uma integracao continental, dife- 

11 Para uma discuss& mais detalhada dos pontos aqui resumidos, ver Devlin e Garay (1996). 
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renciando os antigos tratados do tipo Norte-Norte e Sul-Sul (Area de Livre 
Comercio Europeia, Mercado Comum Centro-Americano, Associacao das 
Nacoes do Sudeste Asiatico, Comunidade Economica dos Estados do Oeste 
Africano etc.) do atual projeto de unificar verticalmehte o comercio hemis-
ferico das Americas. A Alca seria, portanto, urn empreendimento inovador 
e ambicioso, pois envolveria Rises corn profundas diferencas economicas, 
sociais, culturais e politicas. Em suma, a principio destacam-se ao menos 
tits vantagens e tres preocupacoes decorrentes de tal aproximacao em 
relacao aos já vigentes tratados do tipo Sul-Sul (Mercosul, Pacto Andino 
etc.) As vantagens seriam: 

• melhor acesso dos Rises latino-americanos a mercados desenvolvidos, e 
sua consolidacao nos casos onde o acesso já era facilitado, e perspectiva 
de continuar na condicdo de parceiro comercial privilegiado, inclusive no 
caso de o pais rico vir a adotar medidas protecionistas no futuro; 

• prote(ao dos paises menores contra medidas antidumping, salvaguardas 
e outras de cunho restritivo por parte dos parceiros ricos; e 

• um tratado internacional corn um pais do porte dos Estados Unidos 
garantiria a soberania do modelo de livre comercio na regiao, dificultando 
o retrocesso as acoes protecionistas por parte dos governos dos paises 
menores. 

Os possiveis problemas seriam: 

• levando-se em conta que os paises latinos possuem tarifas iniciais eleva-
das, a Alca tenderia a piorar seus termos de troca devido a maior vulne-
rabilidade das suas economias pos-abertura; 12  

• os paises do Norte, por sua vez, estariam sujeitos a efeitos adversos de 
distribuicao de renda sobre sua mao-de-obra nao-qualificada, devido 
concorrencia corn a mao-de-obra mais barata da America Latina, situacao 
que poderia gerar medidas restritivas, como rigidas regras de origem, por 
exemplo, desfazendo a logica de livre mercado do tratado; e 

• os beneficios relacionados a garantia da manutencdo do regime de livre 
comercio podem estar sendo superestimados, pois essa politica já é 
sustentada e regulada pela OMC. 

12 Ver Panagariya (1996) para maior rmnpreenstio desse argumento. 
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Mesmo sem descartar alguns pontos positivos da Alca para a America 
Latina, o autor mostra-se nitidamente ceptico em relacao aos ganhos reais 
que tal formacao geraria para a regiao como urn todo. Suas palavras falam 
por si proprias: 

"I do not share the enthusiasm of many for a rush to create a FTAA... It is highly 
doubtful that Latin American countries stand to gain much from entering into an 
arrangement which gives their rich counterparts — the USA and Canada — a much 
greater preferential market access than the latter are able to offer in return... Discri-
minatory liberalisation with the United States under these circumstances is unlikely 
to confer major gains and will, very likely, lower welfare. If FTAA does come into 
being, gains to developing countries in the region will come largely from improved 
access to each others market than from any additional access to the US and Canadian 
markets." 

Seguindo o exemplo de alguns dos estudiosos brasileiros citados anterior-
mente, Panagariya enfatiza o fato de que uma ALC corn a UE seria mais 
vantajosa para a America Latina e deveria ser priorizada. Essa ideia é 
sustentada pelo fato de que os mercados europeus apresentam no momento 
tarifas mais altas que o norte-americano e de que para varios paises (Argen-
tina, Brasil, Chile, Paraguai, Peru e Uruguai) o volume de exportacao para 
a UE d mais intenso do que para os Estados Unidos. 

Ja. Abbott (1997) oferece uma analise mais "micro" da questao da Alca para 
os Estados Unidos, focalizando o importante papel politico do setor privado 
no processo decisorio. Enfase é dada ao fato de a comunidade privada 
(business community) exercer uma funcao extremamente importante nos 
processos de formulacao e implementacao da politica de comercio exterior 
local. Esse poder de barganha deve-se ao fato de a performance do setor 
privado influenciar diretamente os niveis de renda e de bem-estar dos 
cidadaos norte-americanos. 0 autor, seguindo a definicao de Hufbauer 
(1995), divide as firmas norte-americanas em tits grupos, de acordo corn 
seus interesses estrategicos: a) as que se °poem a liberalizacao, porque 
perderao market share devido a concorrencia corn precos mais baixos; b) as 
que apoiam a liberalizacdo, pois terao acesso a insumos mais baratos e de 
melhor qualidade; e c) as que veem oportunidades na liberal izacao, pois 
obterao melhor acesso a novos mercados, aunrientando seu volume de 
vendas. Levando em conta essa divisao, Abbott sugere que a business 
community como urn todo so concordaria em apoiar urn projeto de tal 
grandeza quando estiver segura de que seus interesses e expectativas serao 
Alcancados. Para tal, os tees segmentos do mercado definidos acima sao 
unfinimes em exigir que a integracao ocorra apenas corn paises que possuam 
as seguintes caracteristicas: a) estabilidade politica; b) estabilidade macroe-
conomica; c) setor de infra-estrutura desenvolvido e apoiado pelo setor 
pt blico; e d) sistemas eficientes de regulamentacao governamental. Mao 
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obstante, ao avaliar as perspecti vas da integracao, tanto as empresas quanto 
o governo norte-americano deveriam concentrar-se nos ganhos de medio e 
longo prazos relacionados com a Alca, ja que os retornos de curto prazo 
poderiam ser limitados devido as turbulencias financeiras e a instabilidade 
macroeconomica existentes hoje no continente. 

O autor aborda tambern a del icada questa° trabalhista, comecando corn uma 
citacao de Adam Smith retirada do classic° The wealth of nations: "a 
liberalizacdo do comercio gera realocacao de recursos, afetando a dis-
tribuicao de empregos e a seguranca dos trabalhadores". Destaca-se ainda 
o importante papel dos sindicatos (labor unions) na reorganizacao politica 
e, conseqiientemente, economica da regiao. Segundo Abbott, uma solucao 
para o desafio da for-0 de trabalho none-americana de minimizar as pos-
siveis perdas relacionadas corn a concorrencia latino-americana, poderia 
basear-se em politicas de protecao salarial (wage protection). Ele arrisca 
que, "in a best-case scenario from their own perspective, labor unions would 
obtain agreement on minimum wage levels across the FTAA at differential 
base levels depending on a country partys level of economic development 
and rising in step with productivity gains". Nao obstante, o autor admite 
que tal harmonizacao seria praticamente inviavel, pois encontraria oposicao 
tanto por parte da business community quanto dos sindicatos de outros paises 
do continente. Do ponto de vista norte-americano, portanto, uma meta mais 
realista se limitaria a uma melhor articulacdo legal e institucional dos 
direitos trabalhistas nacionais. De uma 6tica mais abrangente, a melhor 
maneira de ajustar o mercado de trabalho as mudancas inerentes a regiona-
lizacao seria estender o processo de unificacao por urn period° mais longo 
(talvez mais 10 ou 15 anos). Dessa forma, os trabalhadores mais velhos que 
passaram suas carreiras numa determinada inthistria nao teriam necessidade 
de buscar emprego em uma nova area, enquanto os mais novos, que 
tenderiam a ser afetados mais adiante no period° de transicao, teriam o 
beneficio do aviso previo e da oportunidade de procurar novos postos. 

4. Sintese e Conclusoes 
0 potencial da Alca é um aspecto indiscutivel no debate em andamento. A 
regido representaria um mercado preferencial de 800 milhoes de pessoas 
movido por urn PIB de cerca de US$ 10 trilhOes. Esses niffneros, por si sOs, 
constituem urn grande estimulo para investimentos diretos na regiAo, fator 
essencial para o fortalecimento do atual modelo de integracao. Outros 
beneficios foram mencionados ao longo deste trabalho, entre eles a garantia 
do acesso preferencial a mercados desenvolvidos por parte dos paises 
menores, a melhora na transparencia das regras e 'normas decorrentes da 
criacao de bancos de dados etc. No entanto, como urn todo, as exposicoes 
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dos autores citados sugerem que o momento ainda nao seria oportuno para 
o Brasil entrar em uma Alca, pelo menos nao de forma unilateral. 

Urn ponto enfaticamente defendido por Coutinho (1998), Garcia (1998), 
Pereira (1997) e Panagariya (1996) é a importancia da negociacao de uma 
ALC do Mercosul corn a UE, paralelamente a Alca. E nao é para menos. 
Embora a UE seja nosso grande mercado consumidor, representando atual-
mente cerca de 26% do total das exportacoes brasileiras, é tambern uma das 
regioes que mais impoem barreiras comerciais sobre nossos produtos (bar-
reiras nao-tarifarias, cotas, medidas antidumping e anti-subsidios e res-
tricoes ecologicas). Entre as barreiras nao-tarifarias, destacam-se cotas 
determinadas no ambito do Acordo Agricola da OMC, restricoes de carater 
sanitario e fitossanitario, cotas multilaterais para as importacoes de texteis, 
direitos antidumping e compensatorios, acordos de precos, restricao volun-
taria e medidas de salvaguarda. Devido a esse protecionismo, a liberalizacao 
brasileira nos anon 90 e a intensificacao do comercio intra-Mercosul entre 
1990 e 1996, as exportacoes do Mercosul para a UE aumentaram apenas 
25%, em contraste com urn aumento de 274% de suas importacOes prove-
nientes da UE. Atualmente, a UE representa mais de 53% das exportacoes 
do Mercosul, enquanto 45% das importacoes do bloco sul-americano de fora 
da America Latina vem do continente europeu [Gazeta Mercantil 
(22.02.99)]. As Tabelas 11 e 12 mostram a evolu_cao do comercio exterior 
brasileiro, por setor, corn a America Latina, a Asia, o Nafta e a UE. As 
exportacOes brasileiras para a UE em 1992 representavam 30,4% do total 
exportado e em 1996 cairam para 27,4%. Todos os setores, menos o de 
combustiveis, lubrificantes  etc.,  seguiram essa tendencia de queda na parti-
cipacao relativa das exportacoes. 

Esse cenario comprova a extrema importancia de estreitar os laws corner-
ciais corn a UE, paralelamente a Alca, corn o fim de eliminar o grande 
riUmero de entraves impostos pelos europeus. Com  base nessa realidade, 
encontros e foruns vem sendo promovidos entre autoridades europeias e 
sul-americanas, dos setores p6blico e privado, com o intuito de discutir 
questoes relacionadas ao comercio bilateral, de modo a simplificar proce-
dimentos aduaneiros e eliminar barreiras tecnicas. Alern do lado comercial, 
procura-se tambern estimular os investimentos europeus no Mercosul, prin-
cipalmente atraves das privatizacoes. 

No entanto, a UE vem se mostrando irredutivel em relacao a questOes 
extremamente importantes, como a dos subsidios a agricultura, por exemplo, 
que prejudica  as exportaciies de produtos primarios do Mercosul. As difi-
culdades impostas pelos europeus, principalmente a entrada de produtos 
agricolas sul-americanos em seu mercado, representa um grande atraso nas 
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TABELA 11 

Exportacoes do Brasil - 1992/96 
SETOR DES- 

TINO 
1992 1993 1994 1995 1996 VARIA- 

cito % 
1996/92 USS 

Mi- 
IhOes 

% USS 
Mi- 

IhOes 

% USS 
Mi- 

IhOes 

% USS 
Mi- 

IhOes 

% USS 
Mi- 

IhOes 

% 

Total Mundo 35.659 100,0 38.469 100,0 42.912 100,0 45.526 100,0 46.526 100,0 30,5 
AL 8.148 22,9 9.764 25,4 10.598 24,7 10.724 23,6 11.635 25,0 42,8 
Asia 7.116 20,0 7.556 19.6 8.276 19.3 9.660 21,2 9.344 20,1 31,3 
UE 10.853 30,4 10.136 26,4 12.093 28,2 12.820 28,2 12.735 27,4 17,3 
Nafta 8.591 24,1 9.458 24,6 10.441 24,3 9.555 21.0 10.207 21,9 18.8 

Alimentos e Animais 
Vivos Mundo 6.865 100,0 7.436 100,0 9.205 100,0 9.977 100,0 10.739 100,0 56,4 

AL 423 6.2 566 7.6 645 7,0 708 7,1 735 6,8 73,8 
Asia 1.054 15.4 1.229 16,5 1.878 20.4 2.095 21,0 2.345 21.8 122,5 
UE 3.352 48.8 3.455 46,5 4.458 48,4 4.335 43,5 4.659 43,4 39,0 
Nafta 1.259 18,3 1.186 15,9 1.358 14,8 1.067 10,7 1.270 11,8 0,8 

Bebidas e Tabaco Mundo 1.046 100,0 982 100,0 1.124 100,0 1.273 100,0 1.636 100,0 56,4 
AL 125 11,9 187 19,0 235 20,9 309 24,3 378 23,1 203,3 
Asia 78 7,5 67 6,8 100 8,9 115 9,0 141 8,6 79,8 
UE 536 51,2 436 44,4 533 47,4 599 47,0 671 41,0 25,3 
Nafta 244 23,3 214 21,8 175 15,5 162 12,7 329 20,1 35,0 

Materiais Brutos 
NAo-Comestiveis Mundo 4.676 100,0 4.768 100,0 5.468 100,0 6.119 100,0 5.953 100,0 27,3 

AL 284 6,1 346 7,3 373 6,8 454 7,4 486 8.2 71,4 
Asia 1.447 31,0 1.512 31.7 1.615 29.5 1.801 29.4 1.827 30,7 26,3 
UE 2.362 50,5 2.117 44.4 2.736 50.0 2.845 46,5 2.694 45.3 14,0 
Nafta 449 9,6 461 9,7 569 10,4 853 13.9 774 13,0 72,2 

Combust iveis, 
Lubrificantes etc. Mundo 578 100,0 645 100,0 792 100,0 411 100,0 421 100,0 -27,2 

AL 152 26,4 254 39,3 278 35,1 224 54,5 175 41,7 15,1 
Asia 5 0,8 23 3,6 48 6,0 5 1,3 2 0,6 -49,2 
UE 53 9,1 20 3,2 52 6,6 47 11,4 63 14,9 19,1 
Naha, 319 55,1 348 54,0 397 50,2 110 26,9 139 32,9 -56,5 

Animals, Clielos 
Vegetais, Gorduras e 
Ceras Mundo 414 100,0 413 100,0 957 100,0 1.234 100,0 881 100,0 112,7 

AL 35 8,5 25 5,9 46 4.8 54 4.3 51 5.8 45,7 
Asia 272 65.6 236 57.2 661 69,1 954 77.3 653 74,2 140.4 
UE 59 14.2 56 13,5 147 15,3 154 12,4 84 9.6 43.9 
Nafta 21 5,1 36 8,8 24 2,5 34 2,8 39 4,5 85,3 

Produtos Quimicos Mundo 2.138 100,0 2.337 100,0 2.566 100,0 3.060 100,0 3.160 100,0 47,8 
AL 727 34,0 948 40,6 1.145 44,6 1.422 46,5 1.499 47,5 106,1 
Asia 365 17,1 399 17.1 437 17,0 554 18,1 501 15,9 37,1 
UE 556 26,0 436 18,6 435 16,9 504 16,5 524 16,6 -5,9 
Nafta 394 18,5 451 19,3 474 18,5 459 15,0 531 16.8 34,6 

Produtos 
Manufaturados Mundo 9.686 100,0 10.210 100,0 10.632 100,0 11.613 100,0 11.165 100,0 15,3 

AL 2.308 23.8 2.620 25,7 2.732 25,7 2.881 24,8 2.974 26.6 28,8 
Asia 3.184 32,9 3.397 33,3 3.005 28,3 3.356 28,9 3.100 27,8 -2.6 
UE 2.160 22,3 1.887 18,5 1 891 17.8 2.315 19,9 2.201 19,7 1,9 
Nafta 1.792 18,5 2.075 20,3 2.715 25.5 2.703 23,3 2.621 23,5 46,2 

Mtiquinas e 
Equipamentos de 
Transpo nes Mundo 7.477 100,0 8.104 100,0 8.980 100,0 8.847 100,0 9.522 100,0 27,4 

AL 3.655 48,9 4.166 51,4 4.430 49,3 3.973 44,9 4.646 48,8 27,1 
Asia 468 6,3 548 6,8 379 4,2 611 6,9 600 6,3 28,2 
UE 1.204 16,1 1.002 12,4 1.256 14,0 1.423 16,1 1.274 13,4 5,8 
Nafta 2.608 34,9 2.726 33,6 2.990 33,3 2.696 30,5 2.954 31,0 13,3 

Artigos 
Manufaturados 
Diversos Mundo 2.780 100,0 3.574 100,0 3.190 100,0 2.994 100,0 3.049 100,0 9,7 

AL 439 15,8 653 18,3 716 22,4 700 23,4 690 22.6 57,1 
Asia 243 8,7 144 4.0 153 4,8 170 5,7 174 5.7 -28.3 
UE 572 20.6 728 20,4 585 18,3 598 20.0 565 18.5 -1,2 
Naha 1.504 54,1 1.961 54,9 1.739 54,5 1.469 49,0 1.550 50,8 3,0 

Fonte: Unctad. 
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TABELA 12 

Importacoes do Brasil - 1992/95 
SETOR DES- 

TINO 
1992 1993 1994 1995 VARIA- 

cAo  % 
1995/92 USS 

MilhOes 
% USS 

MIlhdes 
% US$ 

Milhbes 
% US$ 

Milhoes 
% 

Total Mundo 22.338 100,0 27.288 100,0 35.505 100,0 53.728 100,0 140,5 
AL 4.236 19,0 5.303 19,4 7.281 20,5 11.323 21,1 167,3 
Asia 5.104 22,9 5.927 21,7 6.643 18,7 9.563 17,8 87,4 
UE 5.262 23,6 6.459 23,7 9.760 27,5 14.980 27,9 184,7 
Nafta 6.298 28,2 7.337 26.9 9.453 26,6 14.812 27,6 135,2 

Alimentos e Animais 
Vivos Mundo 1.802 100,0 2.324 100,0 3.199 100,0 4.797 100,0 166,2 

AL 1.122 62,3 1.424 61,3 2.003 62,6 2.969 61,9 164,6 
Asia 38 2,1 73 3,1 144 4,5 105 2,2 176,3 
UE 253 14,0 231 10,0 357 11,2 757 15,8 199,2 
Nafta 253 14,1 366 15,8 451 14,1 662 13,8 161,7 

Bebidas e Tabaco Mundo 78 100,0 83 100,0 141 100,0 357 100,0 357,7 
AL 11 13,6 10 11,9 19 13,1 80 22,4 627,3 
Asia 0 0,1 0 0,1 0 0,2 1 0,2 
UE 56 71,5 42 50,3 94 66,9 150 42,1 167,9 
Natta 4 5,4 9 11,3 28 19,5 132 36,9 3.200,0 

Materiais Brutos 
Nao-Comestiveis Mundo 1.321 100,0 1.791 100,0 2.009 100,0 2.511 100,0 90,1 

AL 614 46,5 573 32.0 781 38,9 1.054 42,0 71,7 
Asia 120 9,1 245 13,7 209 10,4 305 12,1 154,2 
UE 102 7,8 215 12.0 175 8,7 217 8,6 112,7 
Natta 319 24,1 421 23,5 535 26,6 626 24,9 96,2 

Combustiveis, 
Lubrificantes etc. Mundo 5.519 100,0 5.655 100,0 5.273 100,0 6.491 100,0 17,6 

AL 848 15,4 1.130 20,0 1.278 24,2 1.780 27,4 109, 
Asia 3.173 57,5 2.508 44,3 2.263 42,9 2.087 32,2 -34,2  
UE 113 2,1 174 3,1 141 2,7 321 4,9 184,1 
Nana 822 14,9 823 14,6 667 12,6 972 15,0 18,2 

Animals, Oleos Vegetais, 
Gorduras e Ceras Mundo 138 100,0 212 100,0 347 100,0 396 100,0 187,0 

AL 72 51,9 97 45,9 208 59,8 205 51,7 184,7 
Asia 16 11,7 44 20,9 54 15,6 59 14,8 268,8 
UE 32 23,0 49 23,1 61 17,5 87 22,0 171,9 
Natta 14 9,8 19 9,0 20 5,9 38 9,5 171,4 

Produtos Quimicos Mundo 3.524 100,0 4.417 100,0 5.875 100,0 8.158 100,0 131,5 
AL 429 12,2 473 10,7 696 11,9 1.005 12,3 134,3 
Asia 184 5,2 239 5,4 318 5,4 549 6,7 198,4 
UE 1.284 36,4 1.627 36,8 2.007 34,2 2.764 33,9 115,3 
Nafta 1.253 35,6 1.632 36,9 2.176 37,0 2.985 36,6 138,2 

Produtos Manufaturados Mundo 1.917 100,0 2.372 100,0 3.130 100,0 6.111 100,0 218,8 
AL 552 28,8 658 27,7 832 26,6 1.459 23,9 164.3 
Asia 172 8.9 295 12,4 409 13,1 1.006 16,5 484,9 
UE 667 34,8 765 32,3 978 31,2 1.858 30,4 178,6 
Nafta 491 25,6 648 27,3 860 27,5 1.666 27,3 239,3 

Maquinas e 
Equipamentos de 
Transportes Mundo 6.873 100,0 9.005 100,0 13.543 100,0 21.055 100,0 206,3 

AL 491 7,1 824 9,1 1.262 9,3 2.180 10,4 344,0 
Asia 1.156 16,8 2.185 24,3 2.751 20,3 4.372 20,8 278,2 
UE 2.425 35,3 2.947 32,7 5.390 39,8 7.934 37,7 227,2 
Nafta 2.674 38,9 2.873 31,9 4.001 29,5 6.478 30,8 142.3 

Artigos Manufaturados 
Diversos Mundo 1.167 100,0 1.429 100,0 1.988 100,0 3.853 100,0 230,2 

AL 98 8,4 113 7,9 201 10,1 590 15,3 502,0 
Asia 245 21,0 339 23,7 494 24,9 1.080 28,0 340,8 
UE 331 28,4 408 28,5 557 28,0 891 23.1 169,2 
Nafta 468 40,1 545 38,2 716 36,0 1.253 32,5 167,7 

Fonte: Unctad. 
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negociacoes de uma ALC entre as duas regioes. Outro obstaculo é o fato de 
a UE estar estreitando seus lacos comerciais e diplomaticos corn paises da 
Europa Oriental, como Polonia e Hungria, que pretendem ser incluidos no 
bloco e concorrem diretamente corn o Mercosul. Sua aproximacao corn a 
UE dificulta ainda mais o objetivo de uma ALC entre os dois grupos, mas 
ha sinais de que as negociacoes podem progredir e culminar corn a assinatura 
de urn acordo no futuro. Essas negociacoes tern extrema importancia nao so 
pelo lado comercial, tal como defendido por Pereira (1997), mas pelo fato 
de colocar o Brasil (Mercosul) em melhor situacao para negociar corn os 
Estados Unidos a formacao da Alca, uma vez que o pais estaria dialogando 
mutuamente corn as duas maiores potencias no comercio mundial. 

Outro importante desafio da integracao concerne a articulacao das novas 
regras e normal de comercio da Alca coin as ja existentes nas sub-regities 
e nos paises do hemisferio. Existe o risco de que as novas disciplinas 
comerciais possam se chocar corn as leis vigentes nas ALCs em vigor, e tal 
fato poderia expor firmas e autoridades aduaneiras a, por exemplo, duas 
regras de origem contrapostas. Portanto, torna-se essencial uma articulacao 
harmoniosa de modo a compatibilizar as condicoes de competicao entre os 
diferentes grupos regionais e entre eles e a Alca. Em nivel nacional, 
espera-se que os paises articulem devidamente suas politicas internas para 
que as mudancas no cenario comercial da regiao nao interfiram negativa-
mente em suas reformas ainda em andamento. Por exemplo, a maior entrada 
de capital estrangeiro num determinado pais pode gerar pressoes para 
apreciar a taxa de cambio local, prejudicando o desempenho do balanco de 
pagamentos. Como se ye, a questa° da coordenacao entre as politicas 
comerciais nacionais, regionais e hemisfericas é imprescindivel e deve 
acompanhar o processo da Alca desde o seu estagio inicial. 

A opiniao da maioria dos especialistas brasileiros espelha o sentimento de 
apreensao compartilhado em relacao a Alca. As vantagens que uma zona de 
livre comercio hemisferica traria ao pais nao sao descartadas, mas a principal 
questao concerne aos prazos de unificacao que os Estados Unidos tentam 
impor. 0 Brasil nao deve aderir a tal projeto sem antes haver passado por 
avancos significativos em sua estrutura produtiva e Alcancado maior es-
tabilidade economica. 0 pais vein atravessando um period° de reformas 
extremamente validas desde a implementacao do Plano Real em 1994, que 
resultou na reducao da inflacao e em maior abertura ao comercio e ao fluxo 
de capitais internacionais. A principal consequencia desse processo tende a 
ser a modernizacao do setor industrial e o aumento de sua competitividade, 
mas esse é urn ciclo ainda nao concluido e que vein sendo retardado pela 
atual crise nos mercados globais. Portanto, nao podemos nos expor ainda a 
uma concorrencia direta corn produtos oriundos dos paises desenvolvidos 
da America do Norte. 
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Conforme mencionado anteriormente, o Brasil ocupa uma posicao interme-
diaria entre os Estados Unidos e o Canada e os paises menos desenvolvidos 
do continente, que possuem economias voltadas para a exportacao de 
materias-primas e alguns manufaturados e a importacao de produtos indus-
trializados. Portanto, devido ao seu tamanho e potencial economic°, o pais 
ambiciona, a medio prazo, concorrer diretamente corn os parceiros do Norte 
e, por isso, deve ser mais cauteloso quando se trata do estabelecimento dos 
prazos de abertura. Embora o governo esteja oficialmente comprometido a 
terminar as negociaciies da Alca ate 2005, nao se pode menosprezar nossa 
influencia no continente e o fato de que, sem o Brasil, a unificacao nao se 
concretizara. Soma-se a isso o importante contrapeso que representa o 
dialog° Mercosul-UE, fato que nao pode mais ser subestimado. Com  esse 
poder de barganha nas maos, as negociacoes da Alca devem ser conduzidas 
de forma consistente corn os interesses nacionais, sem se deixar levar por 
pressOes politicas internacional s. 
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RESUMO Os investimentos 
anunciados em 1996, 1997 e 1998 
permitem que se antecipem 
importantes modificacoes na 
distribuicao setorial e espacial da 
inclustria, do comercio e dos servicos 
no Brasil. Mesmo corn as crises 
financeiras asiatica e russa, o 
ambiente favoravel ao investimento 
persistiu, permitindo que os amincios 
dos investimentos do setor de bens de 
consumo se destacassem em 1996, 
seguido dos setores petroquimico, 
sidenirgico e quirnico em 1997 e 
1998, consolidando urn quadro de 
crescimento sustentado para os 
proximos anos. 

Durante os tits anos pode-se 
antecipar, tambern, a continuidade do 
processo de desconcentracao em 
relacao ao Estado de Sao Paulo e a 
importancia dos governos estaduais na 
criagao de urn ambiente favoravel ao 
aumento do investimento privado. 

ABSTRACT Investments 
intentions announced during 1996, 
1997 and 1998 preannounces 
important changes on geografic and 
sectorial distribution of the Brazilian 
industry, services and commerce. 
Even after the Asian and Russian 
financial crises the favorable 
conditions to economic growth 
persisted and allowed important 
investments announcements on 
petrochemical, chemical, steel and 
paper industries in 1997 and 1998 
criating conditions for the 
sustainability of Brazilian economic 
growth. 

Besides there can be foreseen changes 
on the geografic distribution oldie 
national production and 
commercialization towards Brazil's 
northeastern and southern states and 
were detected the states government 
significance in inducing investment 
and atracting new enterprises. 

* Cltefe da Representaciio Regional Sul da Area de Operacties Industrials do BNDES. A autora 
agradece Os comentarios de Lidia Goldenstein e Lae trio Gonsalves, bent como o apoio amino de 
Claudia Alledo e Irani Gruba. 



80 	A DISTRIBUIcA0 SETORIAL E ESTADUAL DOS NOVOS INVESTIMENTOS NO BRASIL: 1996/98 

1. Introducao 

Os a crise asiatica, em fins de 1997, a alta da taxa de juros contraiu r-  o credit° e, conseqiientemente, a producao e o emprego, forcando, 
ao mesmo tempo, o aumento do deficit public° devido a necessidade de o 
governo emitir nova divida para cobrir o servico da divida contraida ante-
riormente. 

A crise russa, em agosto de 1998, mostrou novamente (tal como em 1997) 
a flexibilidade das aplicacoes estrangeiras a curto prazo que buscam os 
ganhos de arbitragem, oriundos da diferenca entre taxas de juros pagos no 

. Brasil e nos outros paises. Mais uma vez, o governo foi forcado a pedir ajuda 
ao FMI, e aceitou seu receituario de mais aumento da taxa de juros e cortes 
drasticos no orcamento public°. 

Iniciou-se 1999 sob fortes incertezas, provenientes dos mercados moneta-
rios nacional e internacional, da crise fiscal dos govemos estaduais e das 
mudancas no regime cambial. Tambem as novas administracOes dos gover-
nos estaduais encontraram, na maioria dos estados, uma situacao fiscal 
bastante debilitada pelos excessivos gastos corn pessoal e corn a folha de 
pagamento de inativos e pela pouca possibilidade de equilibrio sem a ajuda 
direta do governo federal, uma vez que foram tolhidos praticamente todos 
os meios de emitirem moeda atraves dos bancos estaduais, quase todos 
privatizados ou em fase de privatizacao. 

Apos urn longo period° de bandas cambiais rigidas e de deterioracao do 
saldo da balanca comercial, o Banco Central liberou a taxa de cambio para 
que se encontrasse o patamar aceito pelo mercado e que servisse de estimulo 
as exportacoes. Para evitar a volta da inflacao, optou-se pela substituicao da 
ancora cambial pela ancora de juros, aumentando-se a taxa como mecanismo 
de inibicao do consumo e da reindexacao da economia brasileira. 

Nesse contexto cotiturbado, o aumento da incerteza tern determinado o 
adiamento de muitas decisoes de investimento, e essa tem sido a tonica de 
muitas entrevistas de empresarios e de executivos das associacoes de classe. 
Por outro lado, tambem se encontram freqUentes anuncios de manutencao 
de investimentos ja decididos, procurando demonstrar confianca no pais. 
Essas declaracoes, na verdade, vem ocorrendo ha alguns meses, principal-
mente apos agosto de 1998, permitindo que a totalizacao dos antincios de 
investimento (cerca de US$ 107 bilhoes ate dezembro) se situasse em 
patamares elevados, equivalentes ao total de 1996. 
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A grande novidade de 1998 foi o ninnero extraordinariamente elevado de 
inauguracOes de novas fabricas, resultantes de decisoes de investimento dos 
anos de 1995 e 1996. Entre as maiores, destacam-se a unidade de autornoveis 
da Renault, na regiao metropolitana de Curitiba (PR), a unidade de car-
rocerias da associacao Fiat e Stola, na regido metropolitana de Belo Hori-
zonte (MG), a unidade de motores da Volkswagen em  sao  Carlos (SP), a 
unidade farmaceutica da Glaxo Welcome na regido metropolitana do Rio 
de Janeiro (RJ), a unidade de centrais de comutacao da Lucent em Campinas 
(SP) e a unidade de refrigerantes em lata da Vonpar na regiao metropolitana 
de Porto Alegre (RS). 

De 1996 a 1998 a economia brasileira, com todos os seus percalcos, Ode 
sinalizar que estava se preparando para urn period° de crescimento sus-
tentavel, na medida em que se passou de uma fase de anuncios de inves-
timentos no setor de bens de consumo (1996) para urn period° de anuncios 
de investimentos em produtos basicos e em infra-estrutura (1997 e 1998). 
Esses anos foram extremamente ricos em anuncios de investimentos, es-
pecialmente 1997, preparando urn cenario promissor para os proximos anos. 
Urn grande desafio da economia brasileira é nao deixar que o period() de 
estabilizacao e de diminuicao de incertezas seja caracterizado como urn 
miniboom de investimentos desestimulados pelo folego curto da expansao 
do nosso mercado. Nesse sentido, 1999 constitui-se em urn ano-chave na 
eliminacao de incertezas, pois, mesmo que as decisoes  de investimentos 
sejam tomadas em funcao de variaveis de longo prazo, a repercussao externa 
da crise no Brasil pode inibir a vinda de empresas estrangeiras, receosas da 
instabilidade das regras institucionais do pais e da vulnerabilidade de seus 
mercados financeiros. 

2. A Distribuicao Setorial dos Investimentos 

Os investimentos  anunciados'  em 1998  situaram-se nos mesmos niveis dos 
anunciados em 1996. Os setores  que apresentaram crescimento significati-
vo, corn relacao a 1997, foram telecomunicacoes (116,8%), turismo, shop-
ping e lazer (43,3%) e transportes (255,5%), conforme pode ser visto na 
Tabela 1. 

O setor de telecomunicacoes foi o mais divulgado em 1998, devido ao 
programa de privatizacao do governo federal, totalizando US$ 23,9 bilhoes, 
entre receitas de venda e dividas transferidas. Foram privatizadas as empre- 

I Os anancios de investimentos utilizados como base de dados snu aqueles acima de US$  5  ndlhOes 
que tenham lido divulgados durante 0 ano (pode haver repot(•) de um ant) para outro) pelos 
periodkos  Gazeta  Mercantil, 0 Estado  de  S. Paulo, Folha de S. Paulo e  Jornal  do Brasil. 
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TABELA 1 

Intencoes de Investimento, segundo Setores, Anunciadas 
em 1996, 1997 e 1998 
SETORES INVESTI- 

MENTOS 
EM 1996 

(USS 
Milhoes) 

% INVESTI- 
MENTOS 
EM 1997 

(USS 
MilhOes) 

% INVESTI- 
MENTOS 
EM 1998 

(US$ 
Milhoes) 

% 1997/96 
(%) 

1998/97 
(%) 

Infra-Estrutura 27.097 25,2 46.667 38,1 27.547 26,0 72,2 -41,0 

Mecanica/MetalOrgica 15.539 14,5 12.234 10,0 12.653 11,2 -21,2 3,4 

Telecomunicacees 9.851 9,2 8.531 7,0 18.492 17,2 -13,4 116,8 

Alimentos, Bebidas e 
Fumo 9.559 8,9 6.754 5,5 5.184 4,8 -29,3 -23,2 

Petroquirnica 8.980 8,4 11.186 9,1 11.064 10,4 24,6 0,0 

Siderurgia 5.897 5,5 5.928 4,9 4.500 4,2 0,5 -24,1 

Papel e Celulose 4.067 3,8 4.770 3,9 2.240 2,1 17,3 -47,0 

Turismo, Shopping e 
Lazer 4.063 3,8 4.033 3,3 5.778 5,5 -0,7 43,3 

EletroeletrOnica 3.741 3,5 2.218 1.8 1.513 1,4 -40,7 -31,8 

Servicos 2.917 2,7 1.946 1,6 1.954 1,8 -33,3 0,0 

Financeiro 2.860 2,7 2.471 2,0 610 0,6 -13,6 -75,3 

MineracaP 2.721 2,5 1.776 1,4 1.951 1,8 -34,7 9,9 

Quimica, Plasticos, 
Fertilizantes e 
Farmaceutico 3.791 3,5 4.157 3,4 3.611 3,4 20,5 -13,1 

Comercio 1.911 1,8 3.574 2,9 1.755 1,6 87,0 -50,9 

Transportes 696 0,6 1.235 1,0 4.391 4,1 77,4 255,5 

Textil e ConfeccOes 654 0,6 921 0,8 118 0,1 40,8 -87,2 

Calgados 146 0,1 155 0,1 88 0,1 6,2 -43,2 

AgropecuAria 117 0,1 55 0,0 90 0,1 -53,0 63,6 

Industria: Diversos 2.788 2,6 3.748 3,1 3.838 3,6 34,4 2,4 

Total 107.395 100,0 122.359 100,0 107.377 100,0 13,9 -12,2 

Fontes: Gazeta Mercantil, 0 Estado de S. Paulo, Folha de S. Paulo, 0 Globo e Jornal do Brasil. 

sas federais de telefonia fixa e de servicos de longa distancia (Telesp, Tele 
Centro-Sul, Tele Norte-Leste e Embratel) e as de telefonia celular da Banda 
A (Telesp Celular, Tele Sudeste Celular, Telemig Celular, Tele Celular Sul, 
Tele Nordeste Celular, Tele Leste Celular, Tele Centro-Oeste Celular e Tele 
Norte Celular), tendo sido tambem concedidos os servicos de telefonia 
celular da Banda B, distribuidos em 10 areas geograficas. 

Apos os leiloes, foram anunciados US$ 10 bilhoes de investimentos nos 
servicos recem-privatizados, abrangendo todas as regioes do pals. Os res-
tantes US$ 8,5 bilhoes referem-sea expans'ao de servicos de TV a Cabo e 
Direct to Home (Alusa, KTV, Tec Sat e TV Cidade), a expansilo dos servicos 
de paging, telemarketing, call center e trunking (Algar, Damos, Directel, 

WAV$441, 
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Mextel, Mobitel e Teletrim) e a implantacao e expansao de rede de fibra 
optica (Embratel, MetroRed e Netstream). 

Os anuncios de investimentos do setor de turismo, shopping e lazer aumen-
taram  42%  de 1996 a 1998, em grande parte constituldos por empreen-
dimentos de cadeias hoteleiras internacionais, como Accor, Blue Tree, Club 
Mediterranee, Maksoud Plaza, Marriott e Melia, assim como pela cons-
trucao  e  expansao de 30 shoppings em varias cidades brasileiras, inclusive 
de medio porte. 

0 setor de servicos de transportes aumentou fortemente o total de inves-
timentos anunciados corn a compra de muitas aeronaves pela TAM e pela 
Varig. A expansao da movimentacao aerea de passageiros forcou os pianos 
de expansao dessas companhias e, conjugada corn o efeito de maior concor-
rencia entre elas, a queda nos precos de passagens aereas foi um grande 
atrativo em 1998. 

O setor de infra-estrutura de transportes tambem se movimentou bastante 
em 1998: as concessionarias de transporte ferroviario Centro-Atlantica, 
Ferroeste, Ferronorte  e  Ferropasa anunciaram cerca de US$  2,4  bilhOes  em 
recuperacao de trechos ferroviarios e modernizacao de frota ate 2002. 

Apesar da pouca credibilidade de certos anuncios de investimentos na area 
de infra-estrutura, alguns empreendimentos rodoviarios tambem puderam 
constar  deste  trabalho, 2  em virtude  do  grau de comprometimento das conces-
sionarias constante  dos  editais de concessao dos servicos, como a construcao 
da pista de descida do complexo Anchieta-Imigrantes (Ecovias), a recupe-
raga() da rodovia Curitiba—Apucarana (Consorcio Rodonorte), a duplicacao 
da rodovia Campinas—Casa Branca (Consorcio Encalso/Paulista/Sempar), 
a construcao do Rodoanel de Sao Paulo e a recuperacao das rodovias Raposo 
Tavares  e  Castelo Branco, no Estado de Sao Paulo. 

Praticamente todos os outros setores experimentaram queda nos anuncios 
de investimentos em 1998, relativamente a 1997. 0 decrescimo nas inten-
cOes de investir em infra-estrutura deveu-se, em grande parte, a fase pre-pri-
vatizacao do setor de geracao de energia eletrica. 0 mesmo ocorreu corn as 
empresas do setor de telecomunicacoes em 1997, quando urn grande esforco 
de investir foi feito pelas estatais para sanea-las e torna-las atraentes ate 
alguns meses antes da privatizacao; logo a seguir, houve urn periodo de 

2 No easo do setor de infra-estrutura de transportes, o rigor eon: a hulas& de setts anuncios de 
investimentos foi ainda maior, devido ao problema de amincios pou•o confidveis, uma vez (me 0(70 
foram ainda solueionados setts problemas de funding. 
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diminuicao dos investimentos, que depois foi retomado, sob a administragao 
privada, corn projetos de implantacao e expansao das redes de telefonia. 

0 setor eletrico estatal esteve, em 1998, justamente nessa fase intermediaria, 
corn uma certa paralisacao nos projetos de investimento: por urn lado, 
algumas distribuidoras de energia tiveram venda parcial de suas acoes, como 
a Coelba, a Cerj e a Cemig, e alem disso foi vendida a geradora de energia 
Gerasul e foram concedidos os servicos de distribuicao da Empresa Ban-
deirante de Energia, da Elektro e da Eletropaulo, em Sao Paulo, das Centrais 
Eletricas do Para (Celpa), da Companhia Energetica do Ceara (Coelce) e da 
Companhia Energetica do Rio Grande do Norte; e, por outro, aguarda-se o 
desenrolar do processo de privatizacao de grandes produtoras de energia 
como Fumas Centrais Eletricas S.A., Cia. Hidreletrica do sao Francisco 
(Chesf) e Centrais Eletricas do Norte S.A. (Eletronorte — Tucurui) e de 
algumas distribuidoras menores do Piaui, de Rondonia e do Acre. Porem, 
dos US$ 19,4 bilhoes de anuncios de investimento do setor de energia, cerca 
de 64% referem-se a empreendimentos privados, como os da Cataguazes 
Leopoldina, da British Gas, da Coelba, da Enersul, da Enron, da Entergy, 
da Light e da Tractebel, entre outras. 

Os anuncios de investimentos industriais vem diminuindo sua participacao 
no total de investimentos anunciados: 53,9% em 1996, 44% em 1997 e 
41,9% em 1998. Praticamente todos os setores industriais apresentaram 
decrescimo em relacao a 1997, ano que pode ser considerado excepcional 
na atracao de investimentos. 

Durante 1996, destacaram-se as intencOes de investir dos produtores de bens 
de consumo, como as inthistrias mecanica, eletronica e de alimentos e 
bebidas, resultantes, principalmente, da melhoria do padrao de consumo 
proporcionado pela estabilizacao da economia. Em 1997, destacaram-se as 
intencoes de investir das industrias petroquimica, quimica, de siderurgia e 
de celulose e papel, principalmente em expansao de capacidade, criando 
condicOes de sustentabilidade do crescimento economic°. 

Em 1998, conforme pode ser visto na Tabela 2, confirmam-se essas con-
digs:5es. A indtistri a produtora de bens de consumo mantem a tendencia a 
diminuicao de sua partici pacilo no total de investimento anunciado, corn 
excecao do setor mecanico, que continua corn projetos de investimentos em 
novas montadoras e no adensamento da cadeia de producao, corn o inves-
timento de novas unidades de motores, a exemplo da Renault e da associacao 
Chrysler/BMW, e de autopecas e componentes eletroeletronicos proximos 
as novas unidades das montadoras Mercedes Benz, Fiat, Renault, Peugeot, 
Ford e General Motors. 
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TABEL A 2 

Intencoes de Investimento da Industria Anunciadas em 1996, 
1997 e 1998 
(Em %) 

INDUSTRIA 1996 1997 1998 

Mecanica 21,0 20,1 23,7 

Alimentos, Bebidas e Fumo 16,5 12,6 11,1 

Petroquimica 15,6 20,7 23,7 

Siderurgia 10,2 11,0 9,6 

Celulose e Papel 7,1 8,9 4,8 

Eletroeletronica 6.5 4,1 3,2 

Metalurgia 5,9 2,5 3,4 

Mineracao 4,6 3,3 4.2 

Quimica (Plasticos, Fertilizantes e Farmaceutica, 
Higiene e Limpeza) 5,2 7,7 7,7 

Textil e Confeccoes 1,1 1,7 0,2 

Calvados 0,2 0,3 0,2 

Diversos 4,8 7,0 8,2 

Total 100,0 100,0 100,0 

Fontes Gazeta Mercantil, 0 Estado de S Paulo, Folha de S. Paulo, 0 Globo e Jornai do Brasil. 

0 setor petroquimico aumentou sua participacao no total de antincios de 
investimentos industriais em boa parte devido ao programa de investimentos 
da Petrobras, que esteve em grande evidencia na imprensa: em primeiro 
lugar, porque aumentou a demanda do setor quimico por materias-primas e 
estaria sendo ampliada a exploracao de petroleo nas bac ias de Campos (RJ); 
e, em segundo, porque a empresa vem sendo objeto de constante fiscalizacao 
por parte da sociedade e do governo. A perspectiva de fim do monopolio na 
exploracao de novos campos petroliferos e de maior controle sobre as 
atividades da empresa incentivaram-na a mostrar seus projetos e fazer maior 
divulgacao de seus meritos, sobretudo porque o volume de investimentos da 
Petrobras sempre foi significativo. Porem, ja como resposta a abertura de novas 
areas de exploracao de petroleo, outras empresas tambern anunciaram inves-
timentos em 1998, como a Texaco e a Thyssen (refinaria no Ceara). 

A reestruturacao na cadeia petroquimica tambem tem sido fonte de atracao 
do capital estrangeiro, tanto pelo mosaico de interesses cruzados na cons-
tituicao acionaria das centrais petroquimicas nacionais, que impede que as 
decisoes estrategicas tenham livre curso, quanto pela fragilidade financeira 
do setor, impedindo-o de enfrentar as necessidades de aumento de escala, 
determinadas internacionalmente. 



86 	 A DISTRIBUICAO SETORIAL E ESTADUAL DOS NOVOS INVESTIMENTOS NO BRASIL: 1996/98 

Urn terceiro fator de  atratividade do investimento,  e nao somente para as 
empresas estrangeiras,  tern lido o processo de  integracao dentro da cadeia 
industrial, que  permitiria as empresas usufruirem  ganhos de eficiencia 
atraves de relacOes  de parcerias e de aliancas  [Montenegro, Monteiro Filha 
e Gomes (1999)],  e que no longo prazo serviria para  eliminar a instabilidade 
de precos que  caracteriza o setor. A melhoria da  previsibilidade da demanda, 
decorrente das  relacoes de parcerias, dos ajustes de  capacidades produtivas 
e da homogeneizacao  das condicoes de financiamento,  pode reduzir os 
efeitos da grande  variabilidade de precos  e, consequentemente, das crises 
perioclicas do setor. 

A manutencao dos  anoncios de investimentos do  setor quimico no mesmo 
percentual de 1997 (7,7%  do total do anuncio industrial)  refletiu as modifi-
cacOes do setor:  aumento da integracao vertical na cadeia  (Basf, Degussa, 
Dow Chemical,  DuPont, Elekeiroz, Gexon, Merial,  Novartis, Prodome), 
aumento da  diversificacao de produtos (Akras, Fortilit, GPC,  Procter Gam-
ble, Shell,  Votocel) e implantacao de novas unidades para  aproveitar as 
vantagens  locacionais (Dyno do Brasil em Araucaria, Fairway  Filamentos 
em Alfenas,  Glaxo Wellcome no Rio de Janeiro, Medobil  em Porto Alegre, 
Monsanto em  Camacari, Perez Componc em Triunfo,  Roche no Rio de 
Janeiro, White  Martins em Imperatriz, Belem e Manaus). 

O setor siderargico  iniciou uma programacao de investimentos  em 1996 e 
tern obedecido  o cronograma estabelecido (US$ 6 bilhoes  ate o ano 2000). 
Porem, como  a siderurgia mundial tern passado por uma  grave crise de 
excesso de  oferta e acirramento da competicao por preco que  se reflete nas 
exportacoes  brasileiras, as sidertirgicas nacionais devem  procurar estabe-
lecer uma  capacidade competitiva para concorrer no mercado  global, so 
possivel corn  aumento da concentracao e da especializacao. 

De  forma  similar a petroquimica, a siderurgica é constituida  por urn mosaico 
de  interesses  cruzados na participacao acionaria das  empresas. A rees-
truturacao  soc  ietari a do setor devera privilegiar o fortalecimento  da estrutura 
de  capital  da empresa, de forma a garantir a insercao  internacional dos 
produtos  siderrirgicos brasileiros. 

Observa-se,  simultaneamente, a possibilidade de utilizacao  da tecnologia 
mini -milli  para a producao de acos pianos distribuida por  algumas regiOes 
do pais. No  momento, o unico projeto em andamento é  o da Companhia 
Siderurgica do  Ceara (CSC), mas as vantagens de urn  empreendimento de 

3 Essa tecnologia  permite n eliminaciio da etapa  de altoforno  utilizando pellets pre-reduzidos 
(forno-esponja). 
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menor escala, comparativamente a uma siderorgica completa, reforcariam 
o cenario de desenvolvimento de mercados regionais [Andrade, Cunha e 
Gandra (1999)]. 

Diferentemente de 1997, quando quase todas as empresas do setor de papel 
e celulose anunciaram investimentos, em 1998 somente a Cenibra, a Klabin, 
a VCP e a Veracel o fizeram, totalizando US$ 2,2 bilhOes. Apesar do 
decrescimo de 47% em relacao ao ano anterior, esses anoncios estao em 
conformidade corn as necessidades do setor [ver BNDES (1998a)], estimada 
em US$ 8,8 bilhoes no periodo 1998/2005. 

3. A Distribuicao Estadual dos Investimentos 

Em 1997, verificou-se o fortalecimento dos resultados encontrados em 
estudo anterior [Rodrigues (1998a)], de que estaria ocorrendo uma descon-
centracao em relacao ao municipio de Sao Paulo e o alongamento dos eixos 
de producao e comercializacao em di recao aos estados do Nordeste e do Sul. 
Parana, Rio Grande do Sul, Bahia e Ceara estariam absorvendo boa parte 
dos anuncios de investimentos, assim como sinalizou-se a possibilidade de 
recuperacao do Rio de Janeiro e tambem de manutencao de uma trajetoria 
continua de crescimento de Minas Gerais. 

Os resultados de 1998, 1997 e 1996, por estados, encontram-se na Tabela 3 
e sugerem que o processo de relativa desconcentracao se manteve, benefi-
ciando nao somente urn estado, mas varios. 0 primeiro a anunciar fortes 
investimentos foi Minas Gerais, talvez o mais preparado do ponto de vista 
da maturidade de suas instituicOes para promover awes coordenadas em 
favor da criacao de urn ambiente de atratividade para empresas. 

O provavel desenvolvimento de Minas Gerais assemel ha-se ao de Sao Paulo 
na decada de 80: di versificacao e ampliacao do ntimero de setores industriais 
presentes no estado e desconcentracao em relacao a capital. A distribuicao dos 
novos investimentos indica o amadurecimento e a ramificacao das cadeias 
produtivas dos setores mecanico, material de transporte, metalurgia e alimen-
tos. Alan disso, do total de investimentos previstos para o periodo 1995/2000, 
segundo a Seplan-MG, somente cerca de 14% se situam na regiao metropoli-
tana de Belo Horizonte, resultado de uma nab integrada Indi/BDMG/Go-
verno Estadual/Fiemg, corn forte inducao a desconcentracao. 

O crescimento dos amincios do Parana, da Bahia, do Rio Grande do Sul e 
do Ceara em 1997 em relacao a 1996 tambern surge como resultado de 
politicas ativas dos governos estaduais na busca do fortalecimento das 
instituicoes ligadas ao desenvolvimento economic°, compreendendo noes 
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TABELA 3 

Animcios de Intencoes de Investimento, por Estados, 
Anunciadas em 1996, 1997 e 1998 
ESTADOS INVESTI- 

MENTOS 
EM 1996 

(USS 
Milhoes) 

% INVESTI- 
MENTOS 
EM 1997 

(USS 
MilhOes) 

% INVESTI- 
MENTOS 
EM 1998 

(USS 
Mih6es) 

% 1997/96 
(%) 

1998/97 
(%) 

sao  Paulo 23.681 22,1 24.534 20,0 19.154 17,8 3,6 -21,9 

Minas Gerais 12.935 12,0 11.451 9,4 8.583 8,0 -11,5 -25,0 

Rio de Janeiro 7.407 6,9 10.650 8,7 12.915 12,0 43,8 21,3 

Rio Grande do Sul 5.164 4,8 8.420 6,9 7.930 7,4 63,1 -5,8 
Parana 5.119 4,8 13.116 10,7 4.092 3,8 164,0 -68,8 
Santa Catarina 4.104 3,8 768 0,6 662 1,6 -81,3 -13,8 

Bahia 3.858 3,6 7.270 5,9 5.791 5,4 88,4 -20,3 

Para, RondOnia, Acre e 
Tocantins 3.099 2,9 219 0,2 214 0,2 -92,9 -2,2 

Espirito Santo 2.770 2,6 845 0,7 1.734 1,0 -69,5 105,2 

Pernambuco 1.948 1,8 440 0,4 1.160 1,1 -77,4 163,6 

Ceara 1.915 1,8 2.382 1,9 3.702 3,4 24,4 55,4 

Alagoas, Maranhao, 
Paraiba, Sergipe e Rio 
Grande do Norte 1.510 1,4 569 0,5 903 0,8 -62,3 58,7 

Amazonas 1.319 1,2 2.125 1,7 424 0,4 61,1 -80,0 

Mato Grosso e Mato 
Grosso do Sul 1.231 1,1 915 0,8 1.961 1,8 -25,7 114,3 

Goias e Distrito Federal 1.061 1,0 1.037 0,8 1.791 1,7 -2,2 72,7 

Total (sem sao  Paulo) 50.957 49.8 60.207 49,2 18,1 

Varios (Simultaneos) 24.109 22,4 27.969 22,9 22.464 20,9 16,1 -19,7 

Nao-Definidos 8.643 5,7 9.649 7,9 13.497 12,6 11,6 39,9 

Total 107.390 100,0 122.359 100,0 107.377 100,0 13,9 -12,2 

Fontes: Gazeta Mercantil, 0 Estado de S. Paulo, Folha de S. Paulo, 0 Globo e Jornal do Brasil. 

das entidades de classe integradas as das Secretarias Estaduais de Industria, 
Comercio e Turismo, de Emprego, de Desenvolvimento Economic°, de 
Fazenda, institutos de pesquisa, prefeituras e outros fOruns de desenvolvi-
mento. 

0 Parana apresentou em 1997, ano de maior nivel de anoncios de inves-
timentos (ver Tabela 4), fortes arnincios no setor mecanico: BMW/Chrysler 
(fabrica de motores), Chrysler (fabrica de picapes), associacao Volks/Audi, 
Volvo (fabrica de caminhoes) e Grupo Multibras (fabrica de eletrodomes-
ticos), todos ainda muito concentrados na regiao metropolitana de Curitiba. 
Porem, os investimentos em infra-estrutura, principal twine pelo significa-
tivo programa de concessOes de estradas, pode contribuir para o desloca-
mento de novos empreendimentos para outras local idades do estado. 
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A Bahia, tal como Parana, Minas Gerais e Ceara, tern buscado a criacao de 
um ambiente favoravel de atratividade, tendo conseguido, em 1997, acenos 
positivos por parte de grandes empresas. Mesmo considerando-se que 
alguns daqueles projetos anunciados se frustraram, como a implantacao de 
um parque automotivo (Asia Motors e Hyundai), outros setores, como 
quimico, papel e celulose  e produtos alimentares, tern conseguido dinamizar 
a economia baiana. 

0 Rio Grande do Sul, apesar de ter demorado a perceber o novo ambiente 
economic° que se sucedeu ao Plano Real, favoravel ao investimento, 
tambem conseguiu, em 1997, o melhor resultado em seus esforcos de atrair 
novos empreendimentos. Fortemente concentrados na regiao metropolitana 
de Porto Alegre, destacaram-se os setores sidertirgico (Grupos Gerdau e 
Paratini), mecanico (Ford, General Motors e Agrale), de autopecas (Arteb, 
Goodyear, Pirelli e Zamprogna) e de alimentos, bebidas e fumo (Elege, 
Isabela, Grupo Josapar, Souza Cruz e Coca-Cola). Porem, a administracao 
Olivio Dutra busca rediscutir, nesse inicio de 1999, os termos dos acordos 
estabelecidos entre o seu antecessor, Antonio Brito, e as diretorias da 
General Motors, da Ford e da Dell Computers para que se estabelecessem 
no Rio Grande do Sul, uma vez que os considera danosos ao estado. A partir 
dai, pode-se prever um period° de espera, ate que a estabilidade de regras 
seja alcancada, para que novos investimentos sejam anunciados. 

0 Estado  do Amazonas  tambem  vem realizando  uma  politica ativa, porem 
ainda muito pautada pelo velho paradigma, corn fortes incentivos e reduzida 
integracao das industrias da Zona Franca de Manaus a uma rede local  de 
fornecedores e clientes. Em 1997, todos os investimentos anunciados  refe-
riam-se  a  indtistria eletronica. 

0 Estado de  sao Paulo continuou sendo  o centro dos investimentos no 
Brasil, pelos fatores largamente conhecidos como escala de mercado e 

TABELA 4 

Estados corn os Maiores NUN/els de Anuncios de 
Investimentos em 1996, 1997 e 1998 
1996 

  

1997 1998 

 

Minas Gerais 
Santa Catarina 
Para, Rondonia, Acre e Tocantins 
Espirito Santo 
Pemambuco 
Alagoas, Maranhao, Paraiba, 
Sergipe e Rio Grande do Norte  

Fontes: Gazeta Mercantil, 0 Estado  de S Paulo, Folha de S Paulo, 0 Globo e Jornal do Brasil. 

Sao Paulo 
Parana 
Rio Grande do Sul 
Bahia 

Amazonas 

Rio de Janeiro 
Ceara 
Mato Grosso e Mato Grosso do Sul 
Goias e Distrito Federal 
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condicoes de infra-estrutura econenica e social. A producao industrial 
paulista, no entanto, depende em grande medida do desenvolvimento do 
restante do pais. As restricoes ao crescimento da economia brasileira, na 
decada de 80, tiveram fortes ligacoes corn a reconcentracao industrial no 
Estado de Sao Paulo, apps o period() de relativa desconcentracao da epoca 
do "Milagre Brasileiro". 

As ineficiencias na producao nacional e o "Custo-Brasil" estiveram as-
sociados a producao concentrada em Siio Paulo, tanto pelo excesso de carga 
sobre a infra-estrutura do estado — tal como ocorre no Porto de Santos, na 
Rodovia Presidente Dutra (ligando Rio de Janeiro a Sao Paulo), nas margi-
nais dos rios Tiete e Pinheiros e na Rodovia Regis Bittencourt (ligando 
Curitiba a Sao Paulo) — quanto pela ma alocacao de recursos provocada pelos 
anos de economia fechada, privilegiando a localizacdo "facil" de urn em-
preendimento e nao seus aspectos de menor custo. 

E extremamente sintomatico que, apos urn processo de abertura economica 
e de exposicao da industria brasileira a competicao internacional e a globa-
lizacao de mercados, se retomasse urn processo de desconcentracao similar 
ao da decada de 70, quando a economia brasileira apresentou altas taxas de 
crescimento. Os novos investimentos no Brasil tern procurado uma eficien-
cia alocativa completamente esquecida na fase de protecao a indtistria, 
especialmente a paulista, da decada de 80. Porem, varios setores se encon-
tram estrangulados pelo tamanho do mercado nacional, entre eles o petro-
quimico e o quimico, e o aumento da escala de producao para garantir 
eficiencia exige agora que outras regioes sejam integradas ao mercado. 

Esse é urn aspecto importante do limite ao crescimento da indtistria paulista, 
que ern essencia é limitador da inchistria brasileira. A desconcentracao 
permitiria o aumento do valor agregado pelas redes de fornecedores, inte-
grados as realidades locals, corn custos adequados e que pressionariam pela 
melhoria das condicoes de infra-estrutura junto aos govemos municipals, 
estaduais e federal. Essa nova realidade de custos produtivos poderia tornar 
varios produtos competitivos em termos internacionais e incorporar novas 
regioes ao mercado nacional. 

Em 1998, consolidou-se o entendimento de que a existencia de urn ambiente 
favoravel as novas oportunidades de investimentos, do ponto de vista 
institucional, é urn dos principais itens de atratividade de empresas, alem 
dos classicos fatores como proximidade de mercado e de materia-prima e 
boas condicOes de infra-estrutura de transporte, energia, telecomunicacoes 
e logistica. 
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A expressao "guerra fiscal", entre estados, mostrou-se inadequada para 
explicar as modificacoes na localizacao de novos empreendimentos, por 
encobrir uma nova realidade no desenvolvimento economic° brasileiro: a 
importancia dos governos estaduais na inducao do investimento e na atracao 
de empresas. A capacidade de urn estado organizar instituicoes publicas e 
privadas, de forma a constituir urn ambiente favoravel ao crescimento 
economic° e assegurar a estabilidade institucional, a infra-estrutura econo-
mica e social e os incentivos fiscais, tem-se constituido em fator crucial na 
atracao de empresas, permitindo tambern que se estabeleca uma relacao 
menos dependente de incentivos do governo federal. Os Estados do Ceara, 
da Bahia, de Minas Gerais e do Parana, por terem compreendido o momento 
econOmico quando veio a estabilidade corn o Plano Real, estavam adequa-
damente organizados para atrair novos investimentos e induzir a ampliacao 
de empreendimentos existentes. 

Os Estados do Rio de Janeiro e do Ceara foram os unicos a apresentar 
anuncios de investimentos crescentes desde 1996. 0 Rio de Janeiro merece 
mencao especial porque, apesar de nao haver uma acao coordenada entre 
governo estadual, Federacao de Industrias e prefeituras, os investimentos 
fluem para la naturalmente, a exemplo de Sao Paulo. Alern disso, o peso da 
programacao de investimentos da Petrobras é muito grande: US$ 3,8 bilhoes 
anunciados somente em 1998. Mesmo excluindo-se esses investimentos, 
pode-se admitir que o Rio de Janeiro possui fortes condicoes de atratividade 
de investimentos, embora ate 1998 nao tivesse valorizado a sinergia prove-
niente das awes coordenadas. 

O Ceara talvez seja o exemplo mais bem-sucedido de reversao de vocacoes 
preestabelecidas. Apesar de todas as condicoes adversas (clima, escassez de 
agua e grande pobreza), o estado conseguiu mobilizar agentes importantes 
para a definicao de noes articuladas, como o Programa de Atracao de 
Investimentos e os projetos de infra-estrutura econornica e social, como a 
Barragem do Castanhao, o Programa de Interligacao de Bacias Hidrografi-
cas e o Programa de Estradas, corn a recuperacao de 1.900 km de estradas 
estaduais. Entre os maiores investimentos anunciados em 1998 na regiao 
metropolitana de Fortaleza, destacaram-se as construceies de uma refinaria 
(Thyssen), de uma mini -mill (CSC) e de uma termeletrica (associacao 
CSN/Texaco/Gaspetro), que, quando implementados, transformarao a eco-
nomia do estado. 

Algumas mudancas puderam ser percebidas pelo interesse de empresas 
produtoras de bens de consumo na instalacao de novas fabricas, desde o 
Mick) da estabilizacao promovida pelo Plano Real. Ehtre elas, destacam-se 
as fabricas da Antartica em Aquiraz, da Caloi em Cariri, da CD+ e da Haco 
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em Fortaleza, bem como a ampliacdo da fiibrica recern-inaugurada da Kaiser 
em Pacatuba. 

Tambem o Estado de Goias e o Distrito Federal apresentaram uma trajetoria 
de antincios crescente de 1996 a 1998. Diferentemente de outros estados, os 
projetos de infra-estrutura nao sao os mais relevantes, conforme pode ser 
visto na Tabela 5: por urn lado, mostra que Goias, em especial, tornou-se 
atraente para os empreendimentos privados do setor agroalimentar, inclusi-
ve corn desdobramentos no setor de maquinas e implementos agricolas; e, 
por outro, aponta para o provavel surgimento de estrangulamentos no 
transporte de carga e no armazenamento de produtos para os proximos anos. 
0 deslocamento da fronteira agricola para alem de Mato Grosso e Mato 
Grosso do Sul integrou Goias e o Distrito Federal ao grupo de estados corn 
fortes fatores de atratividade a novos empreendimentos. 

TABELA 5 

Anuncios de Investimento, por Estado, NUmeros de 
Municipios e Principais Setores — 1998 

ESTADOS INVESTI- 
MENTOS 
EM 1998 

(US$ 
Milhoes) 

NUMERO 
DE MUNI- 

CIPIOS 

Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4 

Sao Paulo 19.154 41 Intra-Estrutura Mecanico Servicos Quimico 

Rio de Janeiro 12.915 9 Petroquimico Int ra-Estrutura Servigos Mecanico 

Minas Gerais 8.583 22 Mecanico Int ra-Estrutura Siderurgico Alimentos 

Rio Grande do Sul 7.930 14 Infra-Estrutura Petroquimico Mecanico Servigos 

Bahia 5.791 12 Int ra-Estrutura Papel e Petroquimico Quimico 
Celulose 

Parana 4.092 9 Mecanico Infra-Estrutura Metaliirgico Papel e 
Celulose 

Ceara 3.702 6 Infra-Estrutura Servigos Bebidas Alimentos 

Mato Grosso e Mato 
Grosso do Sul 1.961 3 Infra•Estrutura Mineracao 

Goias e Distrito Federal 1.791 9 Alimentos Mecanico Servicos Infra-Estrutura 

Santa Catarina 1.762 10 Infra-Estrutura Bebidas Mecanico Material de 
Construgao 

Pernambuco 1.160 4 Infra-Estrutura Alimentos Material de Quimico 
Construgao 

Espirito Santo 1.034 1 Int ra-Estrutura Siderurgico 

Alagoas, Maranhao, 
Paraiba, Sergipe e Rio 
Grande do Norte 903 4 Mineragao 	Servicos Infra-Estrutura 

Amazonas 424 1 Eletroeletronico 	Infra-Estrutura 

Para, Rondonia, Acre e 
Tocantins 214 5 Minero- Bebidas 

Metalurgico 

Fontes: Gazeta Mercantil, 0 Estado de S. Paulo, Folha de S. Paulo, 0 Globo eJornal  do Brasil. 
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Os principais fatores de atratividade externos a empresa, que rap estao 
diretamente ligados as caracteristicas do produto ou do processo de produ-
cao e comercializacao, sao as condicoes de infra-estrutura economica e 
social, a legislacao de meio ambiente, o grau de institucionalizacao de regras 
de incentivos ao investimento e, principalmente, empenho, integracao e 
coordenacao do processo pelos governos estaduais, que tem capacidade de 
aglutinacao e de proposicao de solucao para seus estrangulamentos de 
infra-estrutura econornica e social. 

0 efeito combinado desses fatores e a incorporacao das federacOes de 
indiistria, do comercio, dos servicos e da agricultura e outras entidades afins 
a urn projeto de desenvolvimento estadual criam urn ambiente favoravel ao 
investimento. Quando varios estados promovem tais awes, simultaneamen-
te, cria-se um macroambiente de awes integradas (por exemplo, os inves-
timentos em infra-estrutura tem efeitos ern varias localidades e setores). 
Trata-se de um equivoco tratar as localidades ou os estados como concor-
rentes entre si, no que se refere a novos empreendimentos, pois as awes em 
parceria promovem uma sinergia com efeitos maiores do que as possiveis 
woes isoladas. 

Esse fato pode ser melhor exemplificado quando se trata da atracao do 
investimento estrangeiro, para o qual as regioes se agrupam por proximida-
des geograficas corn poucas diferencas entre si. Normalmente se generali-
zam nao somente as mas noticias, mas tambem as boas. Assim se 
generalizou a "crise asiatica", quando se sabe que ela foi diferente para cada 
um dos Rises que compoem o Sudeste Asiatico, assim como se trata a 
America Latina, em particular os paises que compoem o Mercosul, como 
pertencente a urn bloco com caracteristicas similares. 0 ponto favoravel a 
ser explorado nessa generalizacao é a criacao de urn ambiente de crescimen-
to e de desenvolvimento. A "mistica do desenvolvimento" esta justamente 
na acao simultanea de varios agentes economicos em prol da inducao ao 
crescimento. A resultante desse processo é qualitativa e quantitativamente 
maior do que o estimulo a cisoes provocado pelo efeito "guerra fiscal". 

4. Consideracoes Finais 

Apos tres anos de estatistica sobre antincios de investimentos, algumas 
consideracoes merecem destaque. Em primeiro lugar, urn levantamento 
criterioso permite que se anteveja a movimentacao setorial e espacial dos 
pr6ximos dois ou tits anos. As inauguracoes de fabricas em 1998 resultaram 
de decisoes de 1995 e 1996, provavelmente de varios setores que vinham 
trabalhando suas expectativas de mercado para os anos futuros e que 
estavam corn limite de capacidade esgotado. 
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Em segundo, mesmo com as crises asiatica, russa e depois a brasileira, 
poucos investimentos anunciados foram interrompidos. Provavelmente 
ocorreu algum retardamento em relacao aos investimentos em fase de 
decisao, mas ainda nao anunciados. Por isso, é de fundamental importancia 
que a "crise brasileira" nao se prolongue muito, para nao afetar as decisties 
de 1999 e de 2000 e para afastar o temor de que os investimentos realizados 
apps a instituicao do Plano Real se constituam em urn mero miniboom de 
investimentos. 

Os investimentos em infra-estrutura SAO os mais relevantes nessa fase de 
estabilizacao, em virtude de sua disseminacAo pela economia e de uma forte 
geracao de emprego, porem sua visualizacao e seus efeitos demoram mais 
tempo para serem percebidos. Os investimentos dos setores petroquimico, 
sidertirgico e quimico assumiram uma importancia maior depois de 1997, 
pois ate entao os antincios que mais se destacaram estavam associados aos 
setores produtores de bens de consumo, estimulados pela melhoria do poder 
aquisitivo provocado pela queda da inflacao. 

Em terceiro, o processo de desconcentracao em relacao ao Estado de Sao 
Paulo tern sido continuo, abrangendo em urn primeiro momento os estados 
vizinhos, principalmente Minas Gerais, Parana e Rio de Janeiro, para logo 
a seguir envolver projetos importantes no Ceara, na Bahia e no Rio Grande 
do Sul. 

Por fim, praticamente todos os estados criaram urn ambiente favoravel ao 
investimento, porem corn diferentes graus de fortalecimento das instituicoes 
ligadas ao seu planejamento e desenvolvimento economic°. Entre os de 
melhor interacao governo-sociedade destacou-se, ate 1998, Minas Gerais. 
A mudanca do governo estadual trouxe, porem, juntamente corn o Rio 
Grande do Sul, urn componente de incerteza, ate entao nao explicitado 
claramente. Em face de um period° de fortes investimentos por parte da 
iniciativa privada, os governos estaduais deveriam apresentar contrapartida 
em obras de infra-estrutura, em alguns casos ate corn financiamento direto 
a empresa, porem eles romperam compromissos previarnente acordados. A 
parte a discussAo sobre os acordos serem lesivos ou nao as financas es-
taduais, o fato é que houve rompimento de condicoes contratuais e quebra 
na cadeia de confiabilidade governo-empresa. 

O ambiente favoravel ao investimento economic° caracteriza-se nao somen-
te pelo aumento na institucionalidade do programa de atracao de empresas 
e de incentivo ao investimento privado, mas tambem pelas contrapartidas 
reais do govemo estadual no que se refere a melhoria das condicoes 
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ambientais, de saneamento, de transporte e, as vezes, ate de treinamento de 
mao-de-obra. 

Tambem os Estados da Bahia, do Ceara e do Parana desenvolveram razoa-
velmente bem esse relacionamento governo-empresa-sociedade e ja pude-
ram usufruir parte dos resultados desse esforco, atraves do efeito 
multiplicador da "mistica do desenvolvimento". Outros, como Rio Grande 
do Sul e Rio de Janeiro, estao procurando foruns de debate corn a sociedade 
e ainda nab puderam aproveitar a sinergia proveniente das noes integradas. 
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RESUMO 0 artigo descreve o use 
da contabilidade ambiental na avaliacao 
de risco ambiental, apresentando os seus 
principios, procedimentos e vantagens. 
Os topicos principais sao: definicao dos 
conceitos basicos; identificacao, 
reconhecimento e mensuracao de custo, 
ativo e passivo ambientais; relatorios 
ambientais; indicadores de desempenho 
ambiental e o conceito de ecoeficiencia; 
mensuracao do risco ambiental e seu 
impacto na avaliacao de risco; e 
utilizacao desse instrumental no 
contexto brasileiro. Pretende-se conferir 
uma visa'o abrangente do tema, 
integrando as tres primeiras partes, onde 
sao apresentados os aspectos 
operacionais e gerenciais da 
contabilidade ambiental, corn as duas 
partes que se seguem, onde é examinada 
a sua utilizacao na avaliacao do risco 
ambiental e na otimizacao da 
transparencia da empresa, finalizando 
corn  alguns comentarios sobre a 
situacao brasileira. 

ABSTRACT  This article describes 
the use of environmental accounting 
in the evaluation of envirorunental 
risk, describing its principles, 
procedures and advantages. There 
are six sections: basic concepts; 
identification, recognition and 
evaluation of environmental costs, 
assets and liabilities; environmental 
reports; environmental performance 
indicators and the concept of 
eco-efficiency; environmental risk 
evaluation and its effects on risk 
rating; and, the use of these tools in 
Brazil. The article offers an overview 
of the subject, followed by an 
explanation of the connections among 
the five elements mentioned above. 
Finally, comments on how this applies 
to the Brazilian environment are 
made. 
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1. Introducao 

, ste artigo analisa a adequacao dos instrumentos de avaliacao de risco 
ambiental para mensurar, de forma efetiva, o impacto das atividades 

empresariais no meio ambiente, sendo levantadas, ainda, as vantagens da 
utilizacao de informacoes processadas pela contabilidade ambiental. 

0 terra é amplo, envoi vendo consideracoes sobre os mais diversos assuntos, 
como, por exemplo, dentre outros: a disseminacao do conceito de desenvol-
vimento sustentado; a introducao, em nivel operacional, do conceito de 
ecoeficiencia; a atuacao dos orgaos de regulacao; a necessidade de certifi-
cacao em normas e padroes internacionais para o adequado gerenciamento 
e auditoria de questOes ambientais; e a disseminacao da contabilidade 
ambiental como urn dos instrumentos para mensuracao dos impactos da 
atividade empresarial no meio ambiente. 

No entanto, a abrangencia do artigo ficou restrita a utilizacao da contabili-
dade ambiental como subsidio para a avaliacao do desempenho ambiental 
das empresas, devido a conexao obvia existente entre o risco ambiental, a 
administracao/controle ambiental e a contabilidade, de acordo corn a maxi-
ma: "se voce puder medir, voce pode controlar". 0 terra é de interesse geral, 
na medida em que a degradacao do meio ambiente diz respeito a toda a 
sociedade, embora esteja focado na contribuicao que a ciencia contabil pode 
proporcionar para a mensuracao do desempenho ambiental das empresas. 

2. Contabilidade Ambiental 

Definicao 
A contabilidade financeira ambiental tern o objetivo de registrar as transa-
goes da empresa que impactam o meio ambiente e os efeitos das mesmas 
que afetam, ou deveriam afetar, a posicao economica e financeira dos 
negocios da empresa, devendo assegurar que: a) os custos, os ativos e os 
passivos ambientais estejam contabilizados de acordo corn os principios 
fundamentais da contabilidade ou, na sua ausencia, corn as praticas conta-
beis geralmente aceitas; e b) o desempenho ambiental tenha a ampla 
transparencia de que os usuarios da informacao contabil necessitam. 

Os custos ambientais que devem ser considerados no ambito dos relatorios 
contabeis sao aqueles que se referem ou que surgem de transacoes entre a 
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empresa que reporta os referidos custos e uma outra parte, ou seja, sao os 
denominados "custos internos". 

0 reconhecimento e a mensuracao de custos ou eventos que nao sao 
absorvidos pela empresa, aqui referidos como "custos externos", nao devem 
ser considerados. Ao despreza-los, a contabilidade ambiental opera apenas 
com os dados ambientais que possam afetar a saude economico-financeira 
e o nivel de risco financeiro e ambiental das empresas. Note-se que a 
definicao de "custo interno" ou "custo externo" nao é estatica, pois a 
legislacao e outras medidas podem impor uma obrigacao sobre a empresa, 
convertendo um custo externo em interno. 

Historic° 

0 Grupo de Trabalho Intergovernamental das Nacoes Unidas de Especial is-
tas em Padroes Internacionais de Contabilidade e Relatorios (United Nations 
Intergovernmental Working Group of Experts on International Standards of 
Accounting and Reporting — Isar) comecou seus trabalhos sobre contabili-
dade ambiental em nivel de empresas em 1991, tendo formalizado sua 
posicao atraves do documento Relatoriofinanceiro e contabil sobre passivo 
e custos ambientais,  de fevereiro de 1998, cujos conceitos estao em conso-
nancia corn os da contabilidade financeira aprovados pelo Comite de Pa-
droes de Contabilidade Internacional (International Accounting Standards 
Committee — Iasc). 

0 que os levou a esse trabalho foi a constatacao de que, com excecao do 
pessoal do meio academic°, a classe contabil continuava a parte do debate 
envolvendo aspectos ambientais, assumindo urn papel passivo na adminis-
tracao ambiental. Na visa° do Isar, os profissionais da area contabil pareciam 
nao haver percebido como os modelos contabeis convencionais poderiam 
ser aplicados em questoes ambientais, mesmo quando a sobrevivencia de 
suas empresas dependia disso. 

Situacao Atual 

A contabilidade ambiental é pouco utilizada devido a uma serie de aspectos, 
como, por exemplo: 

• relutancia das empresas em veicular informacoes sobre o impacto de suas 
atividades no meio ambiente, ou por preferirem divulgar sua propria 
versa° em relator-los caracterizados por serem qualitativos, descritivos e 
parciais, frustrando uma visao abrangente e objetiva do desempenho 
ambiental da empresa; 
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• baixa  consistencia entre as informacoes disponibilizadas e pouca compa-
rabilidade  entre o desempenho da mesma empresa em periodos diferentes 
ou entre empresas diferentes do mesmo setor de atividades; 

• os alvos ambientais representados pelos custos nao sao previamente 
estabelecidos de forma mensuravel, impossibilitando seu posterior acorn-
panhamento; e 

• os passivos ambientais geralmente nao sao reportados de forma adequada, 
devido a dificuldades em mensura-los. 

Alern disso, a contabilidade ambiental tem o seu processo de implementacao 
dificultado por diversos fatores, alguns de ordem metodologica, a saber: 

• ausencia de definicao clara de custos ambientais; 

• dificuldade em calcular urn passivo ambiental efetivo; 

• problemas em determinar a existencia de uma obrigacao no futuro por 
conta de custos passados; 

• falta de clareza no tratamento a ser dado aos "ativos de vida longa", como, 
por exemplo, no caso de uma usina nuclear; e 

• reduzida transparencia com relacao aos danos provocados pela empresa 
em seus ativos proprios, dentre outros. 

Disseminacao da Contabilidade Ambiental 

Para administrar o impacto das atividades empresariais no meio ambiente 
existe a necessidade de que os empresarios reciclem sua maneira de pensar, 
pois esse problema esta mais vinculado a compromissos do que a problemas 
existentes no processo de mensuracao. 

Existe o consenso de que a implementacao da contabilidade ambiental nao 
é util somente para os empresarios, como tambern de que se deve aumentar 
crescentemente a sua utilizacao por demanda da legislacao, dos investidores, 
dos bancos, do public° em geral e, em alma analise, do processo de 
competicao global. 

A transparencia dos dados ambientais pode ser usada para diversas finali- 
dades, que atendem tanto aos interesses dos empresarios quanto da comu- 
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nidade de negocios e, de forma indireta, servem tambem para prestar contas 
a sociedade, a saber: 

• para demonstrar a capacitacao gerencial da corporacao na administracao 
de questoes ambientais, integrando-as na sua estrategia geral de longo 
prazo; 

• para comparar o progresso entre empresas durante o decorrer do tempo; e 

• para explicitar, de forma adequada, o nivel de exposicao ao risco da 
empresa, tanto para agentes financeiros quanto para potenciais parceiros 
de negocios. 

3. Custo, Ativo e Passivo Ambientais 

Politica Contabil 

A politica contabil deve considerar a segregacao dos itens relativos aos 
impactos ambientais das atividades da empresa no meio ambiente, o que se 
dud atraves da discriminacao dos gastos ambientais por tipo, da determina-
c -do das bases de mensuracao das proviso-es e das contingencias ambientais, 
da politica de capitalizacao, da politica de reconhecimento de perdas, da 
politica de remediacao da terra e de desativacao de instalackies e da politica 
de depreciacao, dentre outros fatores. 

Nesse contexto, a politica contabil deve explicitar, de maneira formal: 

• o registro dos custos ambientais de forma desdobrada em itens de natureza 
operacional e nao-operacional, bem como a segregacao das despesas 
extraordinarias ou excepcionais; 

• o registro das provisoes ambientais, das provisoes para a desativacao de 
instalacOes, dos gastos ambientais capitalizados e das recuperacoes es-
peradas; e 

• o fornecimento de outras informacties sob a forma de notas explicativas. 

E muito ampla a abrangencia das notas explicativas, pois devem abordar 
todas as informacties consideradas relevantes que afetam, ou possam afetar, 
• desempenho global da empresa. Portanto, essas notas devem incluir 
comentarios sobre os seguintes assuntos, dentre outros: 

• as multas e penalidades pela na-o conformidade corn a regulaciio; 
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• o total de gastos ambientais capitalizados durante o period°, 

• as compensacoes para terceiros devido a danos ambientais causados no 
passado; 

• a natureza do passivo ambiental separado por classe: obrigacao legal, 
construtiva ou equitativa; base de mensuracao do passivo ambiental, sua 
natureza, period() de ocorrencia e condicOes de pagamento; e 

• a incerteza significativa sobre o valor total ou o periodo de competencia 
de passivos ambientais e a extensao de resultados possiveis. 

Reconhecimento do Custo, Ativo e Passivo Ambientais 

Os custos ambientais compreendem os gastos referentes ao gerenciamento, 
de maneira responsavel, dos impactos da atividade empresarial no meio 
ambiente, assim como outros custos incorridos para atender aos objetivos e 
exigencias ambientais de orgaos de regulacao, devendo ser reconhecidos a 
partir do momento em que forem identificados. 

Um ativo é urn recurso controlado por uma empresa que surge de eventos 
passados e de onde sao esperados futuros fluxos de beneficios economicos 
diretos ou indiretos para a empresa, atraves de: aumento da capacidade ou 
aumento da seguranca ou eficiencia de outros ativos proprios da empresa; 
reducao ou prevencao de provavel contaminacao ambiental resultante de 
futuras operacoes; ou, ainda, conservacao do meio ambiente. Esse tipo de 
gasto deve ser capitalizado, na forma de imobilizado ou diferido, se atender 
aos criterios de reconhecimento como um ativo, para apropriacdo nos 
periodos em que gere beneficios economicos futuros. 

Urn passivo ambiental deve ser reconhecido quando existe uma obrigacao 
por parte da empresa que incorreu em um custo ambiental ainda nao 
desembolsado, desde que atenda ao criterio de reconhecimento como uma 
obrigacao. Portanto, esse tipo de passivo é definido como sendo uma 
obrigacao presente da empresa que surgiu de eventos passados. 

Tipos de Obrigacao 

Para efeito de reconhecimento dos custos e passivos ambientais, podemos 
diferenciar tres tipos de obrigagoes — a legal, a construtiva e a equitativa: 
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• a legal decorre de imposicao legal requerida pela legislacao ou pelos 
termos de urn contrato, determinando, por exemplo, a obrigatoriedade de 
promover a descontaminacdo de um local; 

• a construtiva ocorre, por exemplo, quando uma empresa assume uma 
obrigacao de descontaminacao em decorrencia de sua politica empresarial 
(que conste de seus relatorios ou se suas intencoes foram anunciadas 
publicamente), de praticas padronizadas por ela adotadas e de expectati vas 
do pUblico em geral; e 

• a eqiiitativa decorre do fato de uma empresa assumir uma obrigacao 
porque é correto e moral faze-lo, ou porque existe o dever de fazer aquilo 
que o senso de justica julgaria just°, certo e correto, ou, final mente, porque 
é o que alguem deveria fazer antes de ser legalmente obrigado a faze-1o. 

As recomendacoes do Isar determinam que uma obrigacao nao tem de ser 
legalmente exigivel para que urn passivo ambiental possa ser reconhecido, 
pois a empresa pode reconhecer uma obrigacao construtiva ou eqiiitativa ao 
incorrer em urn custo ambiental. Portanto, nesse caso, o custo ambiental 
existe efetivamente, embora a legislacao nao imponha a sua reparacao ou 
mitigacio. 

Mensuracao do Passivo Ambiental 

0 passivo ambiental deve ser reconhecido nos relatorios financeiros se é de 
ocorrencia provavel e pode ser razoavelmente estimado, existindo varios 
padroes de "contingencias" que devem ser usados para caracterizar o que 
seria urn evento de ocorrencia provavel. No caso de haver dificuldades na 
estimacdo do valor de urn passivo ambiental, devera ser provisionado um 
valor razoavel, sendo registrados os detalhes dessa estimativa em notas 
explicativas. 

Para o passivo ambiental que nao sera liquidado no curto prazo, o Isar 
expressa prefer'encia pela medicao atraves do metodo do valor presente de 
uma estimativa de custos e despesas futuras, realizada corn base em custos 
correntes que a atividade requer e supondo a existencia de exigencia legal 
e/ou outras. 0 Isar alerta que a incerteza inerente a essa abordagem é 
minimizada se: 

• a taxa de desconto para o valor presente for baseada na taxa livre de risco 
semelhante a dos titulos de governo; 
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• os avancos tecnologicos que se espera que acontecam no curto prazo 
forem  levados  em conta (note-se que os avancos de longo  prazo nao devem 
ser considerados); 

• a expectativa de inflacao for levada em conta; 

• o total do passivo ambiental for revisado a cada ano  e ajustado  por 
qualquer mudanca relativa as estimativas de gastos  futuros anteriormente 
assumidos; e 

• as estimativas  de obrigagoes adicionais forem baseadas  em fatores rele-
vantes para o  period° em que essas mesmas obrigacoes  surjam. 

Contingentes, Recuperacaes e Ativos de Vida Longa 

A contingencia  surge de uma situacao de risco potencial  cuja efetivacao esti 
vinculada a um  evento corn determinada probabilidade  de ocorrencia no 
futuro, ou seja, a  material izacao de ganho ou perda para  a empresa dependera 
da ocorrencia,  ou nao, de um evento futuro para caracterizar  sua emergencia. 
Nessa linha, o  passivo contingente ocorre quando  existe uma razoavel 
possibilidade de  que eventuais danos devam ser  remediados em algum 
period° futuro.  Essa contingencia devera ser declarada  apenas nas notas 
explicativas, e  sua emergencia, se e quando o evento contingente  ocorrer, 
acarretard a  constituicao de urn passivo ambiental. 

As recuperacoes  ativas e passivas devem ser registradas  em separado, 
embora se  referindo a custos, passivos ou ativos ambientais  a que estejam 
associadas, e nao  ao valor liquid° apurado entre o valor da  recuperacao ativa 
ou passiva e o valor  do passivb ou ativo relacionado. 

0 custo atual  relativo a gastos futuros decorrentes da  restauracao de locais 
ou ao fechamento  e/ou remocao de ativos de vida longa  em que a empresa 
incorre, e que  tern como uma obrigacao futura a  desembolsar, deve ser 
reconhecido  como passivo ambiental no momento da  identificacao da 
necessidade de  implementar a remediacao, e nao  postergado ate que a 
atividade seja  encerrada ou o local fechado. 

Para plataformas  de exploracao de petroleo e usinas  de energia nuclear, por 
exemplo, tanto  os gastos previos que viabilizam  o fluxo de beneficios no 
futuro quanto os  gastos posteriores de desmonte,  recuperacdo e desconta-
minacao devem  ser vinculados ao period() no qual  deve ser auferido 0 
referido fluxo  de beneficios. 
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4. RelatOrios Ambientais 

Relatorios 

0 relatorio ambiental é o meio utilizado pela empresa para descrever e 
divulgar o seu desempenho ambiental, compreendendo, de forma generica, 
o fornecimento de dados, auditados ou nao, relativos aos efeitos das ativi-
dades da empresa no meio ambiente e abrangendo, especificamente, riscos, 
impactos, politicas, estrategias, alvos, custos, passivos ou qualquer outro 
dado relevante sobre o seu desempenho ambiental, para todos aqueles que 
se interessam por esse tipo de informacao como urn auxilio para entender 
ou enriquecer seu relacionamento corn a empresa reportada, atraves de: 

• conjunto tradicional composto pelo relatOrio anual e pelas demonstracoes 
contabeis; 

• relatorio de desempenho ambiental da empresa (Corporate Environmental 
Performance Report — CEPR), apresentado ern separado do conjunto 
anterior; 

• relatorio centrado no aspecto ambiental; ou 

• qualquer outro meio: newsletter, video, CD ROM, Internet etc. 

Os relatorios especificos apresentados em separado podem ter diversos 
formatos e enfoques, pois nao existe padronizacao, embora o Programa das 
Nacoes Unidas para o Meio Ambiente (United Nations Environment Pro-
gramme — Unep) tenha recomendado meia centena de pontos centrais que 
devem constar de urn conjunto de relatorios transparentes. 

Esses relatorios sao emitidos por cerca de duas mil das 37 mil empresas 
transnacionais existentes no mundo (estimativa para 1998), contra apenas 
12 empresas em 1990. Estudo elaborado em 1996 pela KPMG, empresa de 
consultoria e de auditoria independente, cobrindo cerca de 100 maiores 
empresas em termos de capitalizacao em 12 paises, tabulou os resultados 
derivados de 804 relatorios tradicionais, alem de 192 relatorios ambientais, 
revelando, entre outros fatores, que: 

• 69% das 100 maiores empresas do mundo constantes do conjunto pesqui-
sado relataram assuntos ambientais em seu relatorio anual, contra 37% 
em 1993; 
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• 71% das empresas consideradas no estudo fizeram mencao a aspectos 
ambientais em seu relatorio anual, contra 58% em 1993; 

• cerca de 95% das empresas da Noruega mencionaram questoes ambien-
tais, nivel que declina para 86% nos Estados Unidos e 39% na Nova 
Zelandia (menor indice dos paises da amostra); e 

• cerca de 24% das empresas pesquisadas produziram alguma forma de 
informacao ambiental em 1996, contra 15% em 1993. 

Analise Setorial das Emissoras de Relatorios Ambientais 

0 estudo da KPMG mostra tambem o desempenho setorial, num total de 17 
setores, em termos de relatorios publicados, destacando o nivel de engaja-
mento na elaboracao dos mesmos, a partir da identi ficacao das empresas que 
apresentaram relatorios ambientais separados, alem dos relatorios tradicio-
nais, e das empresas que fizeram mencao a aspectos ambientais em  seus 
relatorios anuais tradicionais, conforme apresentado na tabela a  seguir (em 
%  de relatorios por setor de atividade): 

NUMERO DE EMPRESAS OUE 
APRESENTARAM RELATORIO 

AMBIENTAL SEPARADO 

NOMERO DE EMPRESAS 
QUE FIZERAM MENCAO A 
ASPECTOS AMBIENTAIS 

Setores mais Ativos 

Quimico 74 94 

Papel e Celulose 56 100 

Oleo e Gas 43 92 

Setores menos Ativos 

Servicos Financeiros 5 37 

Imprensa e Comunicacoes 7 48 

Comercio e Varejo 11 48 

0 estudo confirma ainda o que já se sabia de forma intuitiva: as empresas 
que integram setores corn reconhecido potencial poluidor tern uma preocu-
pack) maior em divulgar aspectos ambientais, quer sob a forma de  mencoes 
nos  relatorios tradicionais, quer sob a forma de relatorios em separado. 

Abordagens 

Existem diferentes abordagens metodologicas para a elaboracdo de  relato- 
rios ambientais, em decorrencia dos mesmos refletirem a cultura local  e as 
diversidades no processo de regulacao. A seguir sao apresentados seis tipos 
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diferentes de relator, ressaltando que as empresas geralmente utilizam uma 
combinacao dessas varias tecnicas: 

• compliance — o relato baseado na compliance (ou na conformidade corn 
a regulacdo) enfoca o nivel de conformidade ou de submissao a regulacao 
extema e a auto-regulacao, sendo caracteristica comum de relatorios 
ambientais de setores fortemente regulados, como os de agua e eletricida-
de; 

• TRI — o relato baseado no inventario de emissOes toxicas (toxic release 
inventory) é utilizado por muitas empresas norte-americanas, que sAo 
obrigadas por lei a publicar a relacao de emissoes de substancias toxicas 
especificas, corn detalhamento de quantidades fisicas; 

• impactos — o relato de desempenho baseado em impacto é utilizado por 
muitas das empresas do setor privado que nao sao submetidas a exigencias 
especificas, as quais identificam seu impacto ambiental chave e baseiam 
seu relato em tomb de urn conjunto de alvos e de seu desempenho em 
atingir aqueles alvos no decorrer do tempo; 

• ecobalanco — a abordagem do ecobalanco é utilizada por algumas empre-
sas, inclusive muitas da Alemanha, as quais constroem urn ecobalanco 
formal, composto por ingressos de fontes versus saidas de produtos e 
nao-produtos, dos quais derivam indicadores de desempenho; 

• /C/ — a abordagem da carga ambiental, desenvolvida por uma empresa 
quimica industrial do Reino Unido, a ICI, é constituida por um relato 
focado externamente, o qual quantifica o impacto da empresa no meio 
ambiente atraves da utilizacao de seis a oito medidas de "qualidade 
ambiental"; e 

• sustentabilidade — o relato baseado na sustentabilidade pressupoe ampla 
transparencia das empresas corn relacao as tres linhas principais, repre-
sentadas pelo desempenho financeiro, pela questa° ambiental e pelos 
aspectos social/etico/comunitario; 

Auditoria Ambiental 

0 conceito de prestacdo de contas realizada pelas empresas corn relacao 
sua interacao corn o meio ambiente pressupoe que eventuais conflitos de 
interesse sejam superados pela verificacao de seu desempenho ambiental 
por uma terceira parte. 0 objetivo de tal procedimento é o de conferir 
credibilidade ao relatorio publicado, e o mais usual é que a verificacao seja 
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realizada por empresa de auditoria contabil (caso a empresa já utilize a 
contabilidade ambiental) e/ou por empresa de consultoria especializada. 

A auditoria ambiental vem desenvolvendo suas praticas e criterios es-
pecificos e apropriados, os quais esti-lc) surgindo atraves dos trabalhos 
realizados pelo Comite de Praticas de Auditoria Internacional (International 
Auditing Practices Committee — IAPC), juntamente corn outros orgdos de 
contabilidade e auditoria. 

Ressalta-se que o referido estudo da KPMG revela que apenas 15% dos 
relatorios ambientais foram verificados por uma terceira parte independente, 
indicando que o objetivo de conferir maior transparencia ou credibilidade 
aos relatorios ambientais nem sempre é bem-sucedido. 

Desenvolvimento Sustentado e Relato Ambiental 

A governanca corporativa definiu o tripe de informacoes no qual se apoia o 
conceito de desenvolvimento sustentado, adotando o principio de plena 
transparencia na prestacao de contas aos acionistas, aos clientes, fornecedo-
res e bancos, aos empregados e a sociedade, o qual esta baseado na ampla 
divulgacao de seu desempenho em tres linhas principais: na exposicao dos 
resultados financeiros tradicionais, no relato de seu desempenho ambiental 
e na apresentacAo de sua postura social e etica. 

No intuito de aumentar o nivel de transparencia de suas atividades, as 
empresas, apesar dos custos adicionais, obtem vantagens que proporcionam 
sensivel aumento na sua competitividade no longo prazo. Ao relatarem o 
seu desempenho ambiental de forma transparente, as empresas melhoram 
sua imagem e reduzem seus custos, pois: 

• contabilizar e reportar os efeitos no meio ambiente passaram a constituir 
uma atividade crescentemente relevante para os diversos grupos de in-
teresses (stakeholders) de uma empresa, na medida ern que, como o seu 
desempenho ambiental afeta, alem de sua propria saude financeira, tam-
bem o meio ambiente, isso interessa a uma ampla gama de usuarios desse 
tipo de informacao: investidores, banqueiros e govemo, alem do public° 
em geral; e 

• ao reconhecer as suas responsabilidades ambientais, a empresa assegura 
tanto um elevado grau de adesdo a regulacao (compliance) quanto se 
habilita a reduzir sua taxa de risco e seu premio de seguro, como reflexo 
da reducao do nivel de incerteza em decorrencia dos resultados de uma 
classificacao de risco ambiental mais transparente. 
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5. Indicadores de Desempenho Ambiental 

Indicadores 

Os Indicadores de Desempenho Ambiental (Environmental Performance 
Indicators  —  EPIs) sintetizam as informacbes quantitativas e qualitativas que 
permitem a determinacao da eficiencia e efetividade da empresa, de urn 
ponto de vista ambiental, em utilizar os recursos disponiveis. 

Os EPIs consistem em indicadores de processo, de sistemas e ecofinancei-
ros, podendo ainda ser divididos em outros dois tipos: os absolutos, quando 
sAo itens simples, tail como o custo ambiental do periodo; e os relativos, 
que consistem em uma raid° existente entre dois ou mais itens por period° 
(por exemplo, o custo ambiental apresentado como urn percentual do 
faturamento). 

Existem Wes combinacoes de possiveis pares de indicadores que podem ser 
usados para descrever o desempenho ambiental: 

• indicador financeiro relacionado corn outro indicador financeiro, como, 
por exemplo, passivo ambiental/patrimonio liquido; 

• indicador financeiro relacionado corn indicador ecologic°, como, por 
exemplo, emissao de CO2/unidade de produto produzido; e 

• indicador ecologic° relacionado corn outro indicador ecologic°, como, 
por exemplo, residuo produzido/recurso util izado. 

Indicadores de Ecoeficiencia 

0 conceito de ecoeficiencia, que constitui a ligacao entre os desempenhos 
financeiro e ambiental, foi definido primeiramente em 1992 por ulna orga-
nizacao nAo-governamental, o Conselho de Negocios Mundial para o De-
senvolvimento Sustentado (World Business Council for Sustainable 
Development), tendo sido atualizado em 1996. 

A ecoeficiencia é alcancada pela entrega de bens e servicos a precos 
competitivos que satisfacam as necessidades humanas e tragarn qualidade 
de vida, enquanto reduz progressivamente os impactos ecologicos e a 
utilizacdo intensiva dos recursos, durante todo o ciclo de vida do produto, 
para urn nivel pelo menos de acordo corn a capacidade de absorcao estimada 
da Terra. 
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Essa linguagem esti  relacionada corn  o conceito de "fazer mais utilizando 
menos" e aspira a  seguinte perspectiva  macroecon6mica: minimizar a 
utilizacao de  material; minimizar a utilizacao  de energia; minimizar a 
geracao de residuos;  aumentar a durabilidade  do produto; aumentar a 
reciclabilidade; maximizar os  recursos  renovaveis; e aumentar a utilizacao 
de servicos. Entre os indicadores ou medidas de ecoeficiencia, podemos 
citar: o consumo de energia  por  empregado ou por valor adicionado; a 
emissao de CO2  por tonelada produzida; e o total de residuos por tonelada 
produzida. 

Importancia dos indicadores 

A utilizacao de  indicadores de desempenho ambientais  confiiveis e a 
disseminacao de  indicadores de ecoeficiencia  sdo medidas necessirias para 
conferir transparencia aos  negocios das  empresas. Esses indicadores serao 
mais valiosos se forem  transparentes  no tempo, se consistirem em in-
dicadores relativos e se  forem  comparaveis coal indicadores de outras 
empresas. Outras qualidades importantes requeridas para esse tipo de in-
dicador sac) a sua padronizacao e  a  sua aceitacao pelos usuarios. 

Os indicadores de  ecoeficiencia vem  sendo progressivamente incorporados 
pelas empresas,  na medida em que lideres  empresariais ficam conscientes 
de que o  comportamento ecoeficiente, alem  de reduzir o impacto das 
atividades empresariais  no meio ambiente,  aumenta a rentabilidade de suas 
empresas. 

As dificuldades dos empresarios  em  transpor o conceito de ecoeficiencia 
para seus negocios vem sendo paulatinamente superadas, podendo ser 
citados os seguintes exemplos:  a  definicao do conceito de desenvolvimento 
sustentado pelo Conselho de Negocios Mundial; e a progressiva implemen-
taca'o pelas empresas de  indicadores  de ecoeficiencia. 

Padronizacao 

A selecao de indicadores  que serao tornados  pLiblicos é de inteira res-
ponsabilidade das empresas,  já existindo uma  convergencia de opiniOes no 
sentido de que os indicadores escolhidos para divulgacao devam ser aqueles 
utilizados internamente. As  empresas  nao estao obrigadas a tornar publicos 
os dados gerenciais relativos  ao  meio ambiente, que sao usados de forma 
intensiva para atender a propOsitos internos, o que pode representar uma 
dificuldade adicional no  sentido de  obter  urn  alto nivel de transparencia. 

A inexistencia de  padronizacao explicita  problemas representados pelo use 
discricionario de  indicadores, pela omissito  de informacdo sobre como um 
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indicador é reconhecido, medido e divulgado, principalmente no caso de 
indicadores ecologico-financeiros, e pela falta de indicacao de como os dois 
sistemas  utilizados (o contabil-financeiro e o contabil-ecologico) sao adap-
tados  e/ou interligados. 

A certificacao pelas normas ambientais pode  constituir o  primeiro passo no 
sentido de se obter padronizacao para os indicadores ambientais, existindo 
dois conjuntos de normas: as estabelecidas pela Organizacao de Padroes 
Internacionais (International Standard Organization — ISO), atraves das 
normas ISO 14000 (cerca de 5,4  mil empresas  estao  atualmente  certificadas 
no mundo), e as constantes do Plano de Auditoria e Gerenciamento Ecolo-
gic° (Eco-Management and Audit Scheme — Emas), que contempla a 
auditoria ecologica (cerca de duas mil empresas estao submetidas a auditoria 
ambiental no mundo). 

6. Avaliacao de Risco Ambiental 

Criterios 

A mensuracao do risco ambiental envolve o use de um ou mais criterios de 
analise para se obter urn escore ou uma classificacao de risco ambiental para 
a empresa ou o setor industrial, dependendo  do  atendimento desses criterios. 

Alguns setores da comunidade de  banqueiros  e investidores comecaram a 
ver o desempenho ambiental em geral  —  e o risco ambiental em particular —
como algo capaz de ser sintetizado ou resumido em urn simples simbolo, ou 
seja, em uma classificacao de risco semelhante a usada para avaliar o risco 
de credit°. 

O impacto do risco ambiental deve estar contemplado nas classificacoes de 
risco tradicionais realizadas por agencias independentes. Contudo, existe 
urn certo ceticismo corn relacao a adequada transparencia desse tipo de risco, 
pois o processo e os criterios de avaliacao nao sao divulgados em detalhes, 
embora o resultado da classificacao de risco seja de dominio 

As ddvidas corn relacao ao real desempenho ambiental das empresas sao 
reflexos da complexidade e da abrangencia que caracterizam os estudos do 
meio ambiente, os quais exigem a adocao de conhecimentos interdiscipli-
nares e multidisciplinares, devendo ser reconhecida a impossibilidade de 
que o tema venha a ser tratado, de forma adequada,  por  uma area especifica 
do conhecimento. 
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Nesse contexto, as possibilidades de se obter urn alto nivel de transparencia 
no processo de avaliacao de risco ambiental estao vinculadas a efetiva 
contribuicao de outros intervenientes (consultores especialistas, empresas 
de certificacao e auditores independentes) e a situacao do proprio sistema 
de informacoes da empresa analisada, no que tange ao preparo de sua 
contabilidade em fornecer informacoes em quantidade e qualidade sobre os 
seus aspectos ambientais relevantes. Registra-se que, por motivos seme-
lhantes, o citado ceticismo corn relação a transparencia dos aspectos am-
bientais tambern permeia, embora em menor grau, a percepcao de terceiros 
corn relacao aos demais fatores de risco que afetam ou podem afetar a 
empresa. 

Algumas metodologias de classificacao de risco ambiental foram desenvol-
vidas, mas nenhuma delas, aparentemente, foi aceita corn base no pleno 
atendimento das necessidades de informacoes relativas ao nivel de risco 
global das empresas, conforme veremos adiante. Essas metodologias que 
tem sido ou estao sendo desenvolvidas refletem, de forma estrita, diferentes 
percepcoes de risco ambiental contidas nas avaliacoes de risco de uma 
empresa ou, em alguns casos, de urn setor industrial. 

A avaliacao de risco ambiental (environmental risk rating) tern urn carater 
abrangente por considerar o impacto ambiental no risco global das empresas 
e deve ser diferenciada de sistemas de ordenacao ou ranqueamento de risco 
(environmental ranking systems), ou de sistemas de classificacao de risco 
ambiental (environmental rating systems), na medida em que os dois tilti mos 
tern como foco uma anal ise restrita dos impactos ambientais, observados de 
forma estanque e segregada da anal ise dos demais fatores que afetam o risco 
global da empresa. 

Abordagens Restritas: Ranking e Rating 

Os sistemas de ordenacao de risco ambiental envolvem listagens de empre-
sas em ordem relativa e de acordo corn os escores que teriam atingido corn 
relacao a urn ou mais criterios especificos de avaliacao. A abordagem dos 
metodos de ordenacao, ou de ranking, podem ser: 

• escalas numericas simples, corn atribuicao de notas entre —5 e 5, onde zero 
equi vale ao nivel de compliance (conformidade corn a legislacao ambien-
tal), 

• comentarios descritivos; 

• sistemas de "passainiio passa - ; e 
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• sistemas paralelos ao de classificacAo de risco de credit°, corn atribuicdo 
de niveis de risco entre AAA e C. 

Já os sistemas de classificacao de risco ambiental levam em conta parame-
tros ambientais sem uma obvia ligacao direta corn o risco global da empresa. 
Esses metodos oscilam entre a revisdo restrita realizada por tradicionais 
consultores independentes, corn base ern informacao disponivel publica-
mente, e as investigagoes detalhadas envolvendo entrevistas corn a adminis-
tragic), a investigacao ern campo e as informacoes especificas obtidas em 
consultas a especialistas. 

Uma  abordagem comum a ambos os sistemas é a classificacao de risco de 
acordo corn  as informacOes sobre a empresa, obtidas de questionarios de 
pesquisas. 

Sistemas Existentes 

Urn estudo realizado pela Agencia Ambiental Europeia (European Environ-
ment Agency — EEA) revelou a existencia de 33 sistemas de classificacao 
e/ou ordenacao de empresas utilizados no mundo, sendo que, corn poucas 
excecoes, a maioria foi desenvolvida para dar suporte a decisoes de inves-
timento do setor financeiro, demandado por bancos, fundos administrados 
e seguradoras. Tais sistemas foram desenvolvidos por varias instituicties e 
individuos, incluindo analistas do setor financeiro para use interno, agendas 
independentes de classificacao de risco, instituicties academicas, organiza-
goes governamentais, agencias de informacOes e empresas privadas. 

Os fatores a serem considerados por esses sistemas podem ser resumidos 
em duas questoes-chave: a mensuracao do montante de custos e de passivo 
ambientais da empresa; e a avaliacao de sua efetiva capacitacao em adminis-
tra-los gerencial e financeiramente. 

Foram identificados cinco niveis de analise visando a avaliacao de risco 
ambiental, variando do mais simples ao mais complexo e abrangente: 

• nivel 1: caso simples de reparacao ou mitigacao de danos ambientais, 
como, por exemplo, dimensionamento do custo de limpeza de terra 
contaminada; 

• nivel 2: avaliaciio de passivo ambiental; 

• nivel 3: mensuracdo da ecoeficiCmcia: 
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• nivel 4: dimensionamento de potenciais capacidades estrategicas; e 

• nivel 5: todas as dimensOes acima vistas sob o aspecto etico-ambiental. 

Instrumentos Especificos 

Estudo de Skillius e Wennberg, citado em Unctad (1998), identificou cinco 
sistemas ao estilo de classificacdo de risco de credit° (portanto, dentro do 
conceito abrangente de avaliacao de risco ambiental) dentre os 33 sistemas 
considerados pela EEA, os quais estao em diversos niveis de complexidade, 
de acordo com a escala apresentada no item anterior: 

• Ecco-Check Index — classificacao pelo passivo (nivel 2); originalmente 
desenvolvido ou projetado juntamente com uma agencia de classificacao 
de risco de credit() (ainda nao esta em operacao); pais de origem: Reino 
Unido; 

• System Based Environmental Risk Rating (Syberr) — classificacdo prima-
riamente pelo passivo (nivel 2); correlacionado corn banco de dados de 
risco de credit° (Dunn & Bradstreet, controladora da Moody's Investors 
Service); pais de origem: Reino Unido; 

• Investor Responsibility Research System (IRRC) — classificacao por in-
dicadores de ecoeficiencia (nivel 3); empresas selecionadas de banco de 
dados de risco de credito (Standard & Poors); pais de origem: Estados 
Unidos; 

• Centre for the Study of Financial Innovation (CSFI Environmental Risk 
Rating) — classificacao por estrategia (nivel 4); avaliacao de risco das 
perdas financeiras decorrentes de fatores ambientais como acidentes; pais 
de origem: Reino Unido; e 

• Safety and Environmental Risk Management (Senn Rating) — classifi-
cacao por estrategia (nivel 4); avaliacao de riscos arnbientais chaves em 
termos financeiros; pais de origem: Reino Unido. 

7. Contabilidade Ambiental no Brasil 

As grandes empresas no Brasil representam cerca de 2% de todas as 
empresas do pais, empregam 40% da mao-de-obra, sao responsaveis por 
57% das receitas geradas pelos setores industrial, comercial e de servicos e 
contribuem corn cerca de 80% do PNB. Mais de meia centena delas recorre 
ao mercado de capitais norte-americano de recibos de deposito de noes 
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(American Depositary Receipt — ADRs), onde sao elevadas as exigencias 
de transparencia, as quais estao sendo rapidamente absorvidas pelas empre-
sas nacionais. 

Como muitas dessas grandes empresas atuam de forma transnacional, elas 
convivem ou trazem uma consciencia ambiental mais desenvolvida, alem 
de ainda sofrerem pressOes, por parte dos consumidores e da comunidade, 
no sentido de adotarem urn comportamento ambiental responsavel. 

A maioria das grandes empresas brasileiras reconhece que o processo de 
globalizacao implica atender a requisitos ambientais, mesmo que na"o haja 
imposicao legal, enquanto que, para as pequenas e medias empresas (PMEs), 
a situacao é bem diferente, entre outros fatores, por atenderem a mercados 
locais. 

Segundo estudo da Associacao Brasileira de Normas Tecnicas (ABNT), esta 
havendo uma progressive transferencia de exigencias por parte das grandes 
empresas certificadas pelas normas ISO 14000 para os demais integrantes 
da cadeia produtiva (fornecedores e subcontratados), muitos deles PMEs. 
Note-se que, ate setembro de 1997, das 16 empresas que estavam certifica-
das pelas normas ISO 14000 apenas tres eram PMEs. 

As conclusoes de estudos realizados entre 1995  e  1997 sobre como as PMEs 
sao afetadas pelas exigencias do Sistema de Gerenciamento Ambiental sao 
as seguintes: 

• as PMEs sao reativas a temas ambientais, e sua resposta ocorre, basica-
mente, quando requerida por agencias reguladoras; 

• a consciencia ambiental é proporcional ao tamanho das organizacoes; 

• temas ambientais ainda nao se tornaram urn assunto importante para as 
PMEs; 

• ainda existe consideravel pressao sobre as PMEs para implementar as 
normas ISO 9000 relativas a sistemas de qualidade, e atualmente a 
introducao de temas ambientais é considerada uma tarefa muito grande 
por elas; 

• os custos de implementacao de certificacao e auditoria ambientais, a serem 
bancados pelas PMEs, sao considerados muito altos; 
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• empregados e executivos precisam de treinamento adequado sobre mate-
ria ambiental; 

• as PMEs consideram que informacoes confiaveis sobre materia ambiental, 
inclusive as normas ISO 14000, sao muito complicadas e dificeis de 
entender, alem do fato de o conhecimento sobre as normas ISO 14000 
ainda nao estar difundido no Brasil; e 

• a legislacao ambiental é considerada pouca clara e muitas vezes extrema-
mente complexa. 

8. Conclusao 

Ao que tudo indica, o desenvolvimento de metodologias adequadas voltadas 
para a mensuracao do risco ambiental deve considers-lo de forma integrada 
aos demais fatores que afetam o risco global das empresas. E ele tera exito 
se estiver associado a adocao, pelas empresas, do principio de plena trans-
parencia na prestacao de contas a todos os interessados, o que representara 
uma postura compromissada corn os interesses da comunidade empresarial 
e da sociedade. 

No intuito de alcancar plena transparencia do desempenho ambiental, duas 
medidas sao importantes para as empresas: a disseminacao das tecnicas de 
contabilidade ambiental, de forma a obter homogeneidade na apresentacao 
do relato de suas atividades, principalmente corn relacao ao seu desempenho 
ambiental; e a obtencao de certificacao em gerenciamento e auditoria 
ambientais, no ambito da ISO 14000 e no Emas, de forma a permitir-Ihes a 
convergencia metodologica e a padronizacao de indicadores de desempenho 
ambiental. 
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COVENANTS INSTRUMENTO DE GARANTIA EM PROJECT FINANCE 
• 

1. Introduck 

o incrementar o apoio ao setor de infra-estrutura, nesse momento de r- desregulamentacao (introducao de produtores independentes de 
energia) ou de regulamentacao de alguns setores (energia eletrica como um 
todo) e de pOs-privatizacao em outros (telecomunicacoes), o Estado brasi-
leiro vem encontrando novos desafios que exigem solucoes novas. Diante 
dos limites apresentados pelas garantias reais para operar corn entes priva-
dos, concessionarios de servicos publicos cujos ativos operacionais nao 
podem ser objeto de execucao por estarem vinculados ao servico ptiblico, a 
solucao juridica mais adotada tern sido a figura da garantia de recebiveis, 
materializada pelo mandato conferido a um agente financeiro que funciona 
como urn agente fiduciario, para reter em conta especial os valores decor-
rentes dos creditos dos projetos apoiados. Entretanto, essa garantia tern 
pouca serventia sem que sejam exigidas obrigacoes especificas (covenants) 
dos coobrigados, que permitam reduzir ao minim° as variacoes do fluxo de 
caixa. 

Este artigo busca expor urn ponto de vista pouco difundido e contribuir para 
a discussao e o aprimoramento desse mecanismo. Assim sendo, nao tern a 
pretensao de esgotar o tema nem utilizar a linguagem propria dos textos de 
tecnica juridica, permitindo urn amplo espectro de discussao. 

0 objetivo basico é o de mostrar que, embora necessarias, as garantias 
tradicionais sao pouco praticas para operacoes de vulto que tem de it ate o 
leilao judicial para a tentativa de recuperacao do credito. Isso tambem 
ocorre, em especial, no caso das operaceies de infra-estrutura em que os bens 
nao se prestam a hipoteca ou alienacao fiduciaria. Nesse caso, deve-se 
utilizar sempre que possivel o project finance' e todos os instrumentos 
modernos de garantia, especialmente a vinculacao de recebiveis e os cove-
nants, que dao urn balizamento para o acompanhamento da evolucao do 
fluxo de caixa do projeto ou da empresa. 

E importante frisar que a experiencia tern mostrado que essas garantias reais 
sao importantissimas na recuperacao de credit() extrajudicial, pois sao elas 
que dao ao credor uma posicao negocial forte. Outro ponto fundamental é 
entender que a garantia atraves de recebiveis ajusta-se melhor a prestacao 

1 Project finance a uma.fonna de engenharialeolaboracaofinanceira sustentada eontratualmente pelo 
flux° de caixa de um projeto, servindo coin° garantia a referida •olaboraclio os ativos desse projeto 
a serem adquiridos e os valores recebiveis ao longo do projeto. 
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de  servicos sob o regime  de monopolio ou assemelhado.  Quanto  maior  a 
competicao, menos  efetiva  a garantia atraves de  recebiveis.  A vinculaca'o 
de  receita, tambern, nao é  uma  boa garantia para atividades exclusivamente 
industriais. 

2. 0 Sistema de Garantia Bancaria 

As garantias bancarias  basicas  utilizadas para  colaboracoes financeiras de 
longo prazo sao,  normalmente, as garantias reais e as garantias pessoais. A 
praxe valoriza  mais as primeiras, obedecendo a urn contexto que vem se 
transformando rapidamente. Como  o seguro de credit° financeiro e outras 
modalidades alternativas de garantias ainda nao tern ampla utilizacao no 
Brasil, limitamo-nos  as  garantias tradicionais  neste  exame. 

As garantias reais sac) aquelas que incidem sobre um hem ou coisa especifica 
(res, em  latim,  significa coisa), e as mais usadas, hoje, sao a hipoteca, o 
penhor  e a  alienacao fiduciaria.  As  garantias  pessoais  incidem  sobre  todo  o 
patrimonio  dos  coobrigados, sem determinacao expressa sobre  urn  bem 
especifico. E interessante destacar que essas garantias so incidem sobre o 
patrimonio, nunca sobre a liberdade do devedor, ou seja, urn devedor 
insolvente, sem patrimonio, estard fora  do  alcance de qualquer medida de 
execucao  de contrato.  Dal,  por exemplo, a importancia de urn  born  cadastro, 
que analisa  a posicao de  solvencia,  e de  uma  avaliacao  ou  classificacao de 
risco.2  

Entretanto, a eficacia das garantias tradicionais esta em xeque devido aos 
problemas  processuais e  legais que envolvem a  sua execucao. Essas  garan-
tias  sao  otimas quando tudo corm bem corn  o projeto. Porem, em caso de 
necessidade  de  execucao, varios problemas envolvendo a renegociacao e a 
recuperacao de credito depreciam enormemente o retorno dos encargos e, 
muitas  vezes, mesmo do principal emprestado. 

Durante  o  XXII Seminario Nacional de  Assuntos  Juridicos, realizado  em 
novembro de 1998 pela Associacao Brasileira de Instituicoes Financeiras 
de Desenvolvimento (ABDE), que congregou inAmeros advogados de con-
tencioso de instituicoes pUblicas de fomento, houve consenso sobre o fato 
de que, tratando-se  de  operacoes industriais de  grande  porte,  a  recuperacao 
atraves da execucao judicial fica bem abaixo do valor pretendido quando do 

2 Classifiractio de risco (rating)  e  o dimensionamenw de um percentual de perdas esperado, a partir 
de rezufrios prospectivos, de natureza quantitativa ou qualitativa, depois de identificadas as 
variaveis (Tiaras e as chances de morrincia. 0 papel do rating r o de ajudar a toznada de deriseio 
pelos administradores de carteira de investimentos e,  no  caso de administradores de fwzdos, afastar 
a sua responsabilidade civil em caso de perdas na transactio. 
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inicio do processo. Na  ocasiao, a recomendacao foi no sentido da busca de 
mecanismos mais eficientes de recuperacao de credit° atraves de via extra-
judicial. 

Garantias Reels 
A hipoteca é o direito real de garantia que da ao credor o privilegio na 
execucao de urn bem imovel e de suas partes acrescidas. No Direito Civil 
brasileiro, imovel é basicamente o terreno. As construcoes e os bens moveis 
que nele s'ao colocados representam acessorios e podem incorporar-se ao 
imovel. A hipoteca é urn contrato formal, que exige a escritura publica 
(lavrada no livro proprio do cartorio de Officio de Notas) e o registro no 
cartorio de Registro de 1'11(m/eis (RGI) da comarca em que estiver o bem, 
para sua constituicao. Esses sac) procedimentos onerosos, justificados pelas 
altas somas envolvidas. Tambem por isso, caso haja valor residual a hipoteca 
podera ser dada em di versos graus, respeitados primeiro os direitos dos mais 
antigos, por ordem de registro da constituicao dos graus de hipoteca. 

A grande vantagem da hipoteca  é a de permitir a execucao "porteira 
fechada", ou seja, de todo urn conjunto representado pelo imovel da unidade 
produtiva, suas construcoes e todos os equipamentos e bens necessarios ao 
seu funcionamento. Entretanto, para evitar que sejam retiradas, essas partes 
acrescidas devem ser averbadas na matricula do imovel, no livro 2 do RGI 
competente. Cada imovel pertencente a urn proprietario privado possui uma 
matricula corn a sua descricao e caracteristicas, seguidas pelas transferen-
cias, acessoes ou onus que venham a aparecer corn o passar do tempo. A 
maior desvantagem é a preferencia que sofre para credores trabalhistas e 
fiscais, que tem direito de receber antes dos credores hipotecarios. Outra 
desvantagem é a precaria situacao dos registros fundiarios em nosso pais, o 
que onera e as vezes inviabiliza a hipoteca. Um acompanhamento deficiente 
tambem pode ter urn efeito terrivel para a recuperacao de credit° em caso 
de execucao, quer pela substituicao dos bens moveis de maior valor, quer 
pela regularidade dos seguros, a qual é a garantia de que, em caso de sinistro 
e desde que o credor seja o beneficiario, a divida sera quitada pela seguradora 
(especialmente se houver perda total dos bens dados em garantia). 

0 penhor é tambem, basicamente, urn direito de privilegio na execucao de 
urn bem !novel. Tal como no caso da hipoteca, o Bern deve ser descrito 
atraves de contrato formalizado por instrumento escrito, embora nao exija 
a forma publica. Exige-se tambem o registro do contrato em cartorio de 
Titulos e Documentos para cautela contra direitos de terceiros. 0 penhor 
pode seguir diferentes normas juridicas: civil, mercantil, cedular etc. Entre-
tanto, todas as modalidades usadas em operacoes bancarias dispensam a 
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exigencia da entrega do bem para sua constituicao, podendo ser constituido 
urn feel depositario para se responsabilizar pelo bem, em caso de neces-
sidade. 0 penhor de direitos, dinheiro ou titulos de credit° tambem pode ser 
chamado de  cauciio. 

Sua vantagem é a possibilidade de use em operacoes em que outras garantias 
nao possam ser utilizadas (como no caso do credit° rural). Sua principal 
desvantagem esta ligada a natureza ou ao valor dos bens que sao objeto de 
penhor: depreciacao, remocao, transporte, obsolescencia, dificuldades de 
encontrar comprador etc. 0 mais importante, entretanto, é que essa garantia 
nao é utilizada sempre que for possivel constituir alienacao fiduciaria em 
garantia, uma vez que o penhor deve respeitar a preferencia dos creditos 
privilegiados (trabalhistas e fiscais) e a outra nao. 

A alienacao fiduciaria em garantia incide sobre bens moveis e, mais recen-
temente, imoveis (embora nesse ultimo caso as duvidas quanto a sua 
aplicabilidade estejam retardando a sua difusao) e consiste na transferencia 
da propriedade do bem para o credor enquanto durar a obrigacao garantida. 
Essa caracteristica permite que se afaste o direito dos credores privilegiados, 
uma vez que se tratam de bens de terceiros, estranhos ao patrimonio do 
devedor ate a quitacao da divida. 

Ritos Processuais para a Execucao de Garantias Reais 

Outra diferenca importante, favoravel a alienaclio fiduciaria, é o rito proces-
sual da execucao. No caso da hipoteca ou do penhor, o credor (em  geral) 
deve executar  o  contrato atraves de acao ordinaria, que pode levar de dois 
a cinco anos ate que se tenha uma sentenca transitada em julgado, ou seja, 
sobre a qual nao caiba mais recurso. Isso se deve ao principio de que, nessa 
fase, o juiz (o Estado) deve ser imparcial, ouvindo as razoes das partes, 
realizando pericias e dando todas as oportunidades de defesa e recurso. 

Obtida essa sentenca, o credor provavelmente devera entrar corn novo 
processo judicial para obter  seu  direito, agora reconhecido pelo Estado. A 
acao de execucao inicia corn a notificacao do devedor para pagar ou oferecer 
bens a penhora (nao confundir penhor — garantia — corn penhora —  medida 
de execucao judicial). Caso haja hipoteca ou penhor, os bens objeto dessa 
garantia sera() penhorados (nao confundir corn empenhados), dispensandO 
uma busca, as vezes dificil, de urn bem disponivel. 

Segue-se a avaliacao judicial desses bens penhorados, que a essa altura 
provavelmente ji estarao depreciados ou desvalorizados por abandono, 
furto ou simplesmente pela paralisacao das operacoes. Finalmente, havers 
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a praca ou hasta ptiblica (leildo) dos bens, quando sera obtido o valor que 
devera ser usado para pagar o executante. Entretanto, se houver solicitacao 
da Justica do Trabalho, das Varas Federais ou Varas de Fazenda Publica, 
desse valor devera ser deduzido o montante necessario para pagar execucoes 
trabalhistas ou fiscais. Se sobrar, o pagamento devera observar ainda a 
ordem de prioridades entre os credores hipotecarios ou os direitos decor-
rentes de extensoes em garantia pignoraticia (decorrente de penhor). 

A isso contrapOe-se a execucao da alienacao fiduciaria, que se faz atraves 
de simples busca e apreensao, como se faria sobre urn bem proprio que 
estivesse corn urn terceiro. Conclui-se que, como o penhor e a hipoteca sao 
prioridades na execucao, qualquer direito trabalhista ou fiscal prefere aos 
direitos do credor, enquanto que, no caso da alienacao fiduciaria, ha a elisao 
das preferencias, em virtude da transferencia de propriedade ao credor. 

A garantia atraves de alienacao fiduciaria pode tambem ser efetiva atraves 
da execuedo do contrato ou da acdo de responsabilizacdo do fief depositario, 
dependendo das circunstancias. 

Tambem é importante lembrar que, ern virtude de serem ritos diferentes, 
deve-se estipular a parcela do credit° garantido pela hipoteca, pelo penhor 
ou pela alienacao fiduciaria, caso essas garantias coexistam em um mesmo 
instrumento contratual. 

Em caso de falencia, as chances de recuperacao de credit° corn garantia 
hipotecaria ou pignoraticia sao ainda mais remotas, uma vez que o quadro 
de classificacao dos creditos a serem pagos, depois de todo o longo processo 
de sindicancia, exige antes o pagamento de creditos trabalhistas e fiscais, 
despesas feitas por terceiros para conservacao dos bens e encargos da massa. 
A alienacao fiduciaria, em principio, nab sera atingida pela falencia ou 
concordata, por ser urn bem estranho a massa falida. De forma semelhante, 
na concordata os creditos corn garantia hipotecaria ou pignoraticia clever -5o 
ser excluidos desse processo de cobranca, que so atingira os credores 
quirografarios (sem privilegio ou garantia). 

Garantias Pessoais 

As garantias pessoais utilizadas sao a fianca e o aval. E muito comum as 
pessoas, mesmo as que trabalham ha muito tempo corn operacoes de credi to, 
confundirem as duas. 

A fianca é urn contrato autonomo e acessorio de garantia, atraves do qua! o 
fiador compromete-se a cumprir corn as obrigagOes do afiancado perante o 
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credor, e exige a qualificacao das partes, so podendo ser formalizada, 
expressamente, por instrumento escrito — public° ou particular. Ela pode ser 
civil ou mercantil, dependendo da natureza das obrigagOes garantidas, e 
exige a outorga do conjuge, ou seja, marido e mulher devem assinar para 
que possa atingir todos os seus efeitos. A franca e  11l11  contrato que garante 
contratos (miituo, abertura de credit°, locaedo etc.). 0 fiador responde corn 
todo o seu patrimonio e tem o direito, se dele nao abrir mao, ao beneficio 
de ordem, ou seja, so podera ter seus bens executados depois de executados 
os bens do afiancado; se houver varios fiadores, eles so poderao ser chama-
dos depois de executado o fiador citado anteriormente, na ordem em que 
aparecerem no contrato. Naturalmente, a praxe é de os credores so aceitarem 
fiadores que abram mao desse beneficio de ordem. 

0 aval é uma caracteristica de urn titulo de credito, que permite a urn terceiro, 
pela mera aposicao de sua assinatura, aceitar ser coobrigado em relacao as 
obrigacaes do avalizado. Se o aval nao identificar o avalizado, o avalista 
estara garantindo o ultimo devedor do titulo. 0 aval nao exige a outorga do 
conjuge ou a qualificacao do avalista e nao tern beneficio de ordem, ficando 
o avalista coobrigado pelo pagamento total do titulo. Sonzente existe aval 
como garantia em titulos de credit° (letras de cdmbio, notas pronzissorias, 
cheques, cedulas de credit° etc.). 

A desvantagem para essas garantias nas operacoes de financiamento de 
longo prazo é que etas sac) caras para os afiancados ou avalizados, e o 
garantidor devera pedir contragarantias, o que duplica a analise em todos os 
seus inconvenientes. Como a execucao incidira sobre o patrimonio dos 
fiadores ou avalistas, valem aqui as observacoes retromencionadas sobre os 
ritos processuais. 

3. Renegociacao e Recuperacao de Credito 

A experiencia internacional tern mostrado que o trabalho de recuperacao de 
creditos deve trabalhar corn tres premissas basicas: negociacdo corn° alter-
nativa a execuedo das garantias, ident i  do ambiente de onde provem 
o risco e enfase na geraedo de resultados operacionais. E interessante notar 
que a experiencia ensina que a melhor garantia é o sucesso da operacao 
apoiada e sua geracao de receitas originalmente prevista. 

A analise de projetos lidou, muitas vezes, corn um ambiente ideal. A 
empresa apoiada, entretanto, tern que I idar corn fatores externos de risco no 
ambiente competitivo em que esta sendo desenvolvido o projeto apoiado. 
Fornecedores, compradores, concorrentes (novos ou já existentes) e novos 
agentes que possam vir a substitui-la (como no caso de uma inovacao 
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tecnolOgica) sao os participantes desse meio ambiente e podem vir a ser 
ameacas ou solucoes para os problemas de recuperacao de credit°. A 
identificacao previa desses riscos é uma das caracteristicas do project 
finance, e a definicao dos covenants a principal acao mitigadora desses 
riscos. 

As vezes, os problemas de pagamento podem ser resolvidos por awes 
internas ou externas e que promovam ajustes na estrutura da empresa, sua 
reestruturacao ou mesmo liquidacao de ativos, obtidas por meio de processo 
de negociacao. Esta deve ser entendida como a obtencao de urn acordo em 
que a apropriacao dos resultados é aceita por todos os envolvidos. Aqui a 
existencia de garantias reais é fundamental no sentido de reforcar o poder 
de negociacao do credor para exigir o cumprimento dos covenants. 

No caso do Banco Mundial, por exemplo, se houver necessidade, ha ins-
trumentos de negociacao que podem envolver a execucao de clausulas 
contratuais que permitam a "contaminacao" de todo o grupo a que pertence 
a beneficiaria da colaboracao financeira. Nesse aspecto, é interessante 
lembrar que a sistematica de avaliacao de risco utilizada interna e externa-
mente ja significa uma reducao do rating dos interessados e, no minim), urn 
incremento nos encargos a serem cobrados em operacoes futuras. 

Como o objetivo é a geracao positiva de receitas que permita o pros-
seguimento da operacao, as solucoes usualmente adotadas envolvem rees-
calonamento condicionado (corn compensacoes para o credor), desimobi-
lizacao, assuncao de dividas por urn terceiro, cessao ("venda") de creditos, 
utilizacao de recebiveis, use de debentures, 3  leasing' e acesso a instrumentos 
de controle interno (utilizando eventualmente principios de governanca 
corporativa). 5  

Muito embora a via negocial tenha se provado eficiente na recuperacao de 
creditos, nao sao poucos os constrangimentos legais que devem ser supera-
dos no Brasil. Somente a titulo de exemplo, lembramos a necessidade da 
Certidao Negativa de Debitos (CND) do Instituto Nacional de Seguridade 
Social (INSS) para a negociacao corn imoveis, bem como o Certificado de 

3 Debentures silo valores mobilicirios emitidos par sociedades por (vies, representativos de um 
emprestimo par etas contraldo. Cada titulo da aos portadores da mesout serie identicos direitos 
contra a sociedade, cada uma representando uma frac& do nuituo. 

4 Leasing e o arrendamenw de bens adquiridos pela arrendadora segundo especificacoes da arren-
dataria e para use proprio desta. 

5 Goventanca corporativa trata do cmjunto de regras, principios, valores, hallos e procedimentos 
que regent Os sistemas de poder, de interesses, de administraciio, de controle e de supe ► vistio da 
sociedade anonima, em especial a de capital aberto. 
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Regularidade do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), expe-
dido pela Caixa Economica Federal. 

Como os inadimplentes normalmente deixaram de pagar esses encargos, a 
impossibilidade de sua expedicao inviabiliza muitos acordos. Devem tam-
hem ser seguidas as resolucoes do Banco Central do Brasil para a venda de 
creditos e observadas as normas do Sistema Nacional de Meio Ambiente 
(Sisnama). 

4. Utilizacao do Project Finance 

Essas dificuldades para a recuperacao de credit° em financiamento direcio-
nado a empresa e ao seu balanco sao agravadas no caso dos projetos de 
infra-estrutura por suas caracteristicas especiais. A demanda por empres-
timos a setores privatizados de servicos publicos atraves de concessoes 
representa uma necessidade para que o pais prossiga corn a maior parte dos 
novos investimentos, mas ao mesmo tempo torna-se um desafio pela abso-
luta impossibilidade, na pratica, de receber em garantia bens vinculados ao 
servico public° ou reversiveis ao poder palico. A titulo de exemplo, nio é 
possivel receber estradas, ferrovias ou barragens como garantias. 

O bem que cid consistencia ao projeto e que tem valor é a concessao e os 
direitos dela decorrentes. A operacao muitas vezes é outorgada a uma 
sociedade de proposito especifico (SPE), 6  que representa uma composicao 
entre diversos grupos interessados no projeto, sem que haja a identificacao 
de urn "dono" isolado. Alem disso, a utilizacao dos bens moveis e imoveis 
é limitada e nao tern valor de mercado. 

Nesse cenario, a analise centrada no projeto e na minimizacao dos riscos  a 
sua conclusdo ou operacao tem sido a saida mundialmente encontrada para 
prover as fontes necessarias. A garantia nesses casos fica direcionada aos 
recebiveis do projeto, atraves da securitizacao 7  ou nab desses creditos. 

A boa pratica do Direito das Obrigacoes já recomenda a utilizacao de 
obrigacoes-padrao aplicaveis aos contratos para garantir os direitos dos 
credores em contratos de operacoes tradicionais (corporate finance). Quan-
do a analise passa a ser centrada no fluxo de caixa e sem garantias reais (ou 

6 A SPE e rriada corn o fink() objetivo de servir como instrumento de fluxo de caixa de um projeto de 
investimento ou de captactio, securitizando sous recebiveis e segregando 0 rimy) da(s) sociedade(s) 
originadora(s). 

7 Seruritizacao e a operacao em que o valor mobiliario emitido, de alguma forma, esta lastreado 014 

vinculado a um direito de credito, lambent denominado dire ito creditorio ou simplesmente receblvel. 
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quase), com muito  mais raid() deve-se utilizar o sistema  de determinacdo  ou 
limitacao da variacao desse fluxo de caixa, estipulando-se praticas min imi-
zadoras de risco em funcao de sua evolucao. Esse sistema  é conhecido  no 
direito anglo-saxdo como covenants. 

A titulo de exemplo, apresentamos alguns  covenants utilizados em opera-
goes de financiamento de longo prazo no Brasil, destacando que aqui o 
enfoque principal é o de garantir a conclusao do projeto: 

"1. Manter durance a vigencia do contrato, e ate o seu vencimento final, os seguintes 
indices minimos de capitalizacao, liquidez corrente e cobertura da divida, apurados 
em balanco ou balancete semestral auditado: 

• indice de capitalizacao: patrimonio liquid() di vidido pelo passivo total, igual ou 
superior a 0,X (xis decimos); 

• indice de liquidez corrente: ativo circulante dividido polo  passivo circulante, igual 
ou superior a 0,X (xis decimos); e 

• indice de cobertura da divida: resultado operacional antes de despesas financeiras 
mais depreciacAo menos variacab da necessidade de capital de giro, dividido pelo 
endividamento oneroso de curto prazo, igual ou superior a X,0 (xis inteiros). 

2. Apresentar semestralmente, ao credor, balancete ou balanco auditado por empresa 
cadastrada na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). 

3. Na hipotese de nao serem atingidos os indices estabelecidos, constituir, no prazo 
de 60 (sessenta) dias, contados da data da comunicacao, por escrito, do credor, 
garantias reais, em favor e a seu criteria e seguindo as normas deste para a aceitacao 
dessas garantias, em valor correspondente a, no minima XXX% (XXX por cento) 
do valor total da divida e/ou da emissao de debentures dela decorrente, salvo se 
naquele prazo estiverem restabelecidos os indices acima referidos. 

4. Nao constituir, salvo autorizacao previa e expressa do credor, garantias  junto a 
outros credores de longo prazo, sem que seja prestada a mesma garantia  ao credor. 

5. Nao efetuar pagamento de dividendos que  possa vir a limitar a capacidade de 
investimento no projeto financiado. 

6. Aceitar uma elevacao adicional da taxa de juros de 0,X% (xis por cento) ao ano, 
caso a receita bruta realizada apurada seja maior ou igual a cento e dez por cento 
daquela prevista no tluxo de caixa anexo. 

7. Encaminhar correspondencia ao poder concedente, anexando copia do contrato, 
solicitando incluir nos processos relativos a eventuais calculos de indenizacao o 
montante da divida decorrente da operacao, bem como ser o credor informado sobre 
qualquer fato que possa prejudicar a finalidade delta operacao. 

8. Nao ceder nem vincular em favor de qualquer outro credor a receita cedida no 
contrato." 
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5. Covenants 

Para analisarmos com mais detalhes a materia, utilizamos, entre outros, um 
estudo da advogada Carmen Sylvia Motta Parkinson, da Gerencia de Legis-
lacao e Pesquisa da Superintendencia Juridica da Comissao de Valores 
Mobiliarios, direcionado a garantia de debentures [ver Parkinson (1980)]. 

Definicao de Covenants 
0 instituto do covenant constitui, no direito anglo-saxao, urn compromisso 
ou promessa em qualquer contrato formal de divida, reconhecido em lei, 
protegendo os interesses do credor e estabelecendo que determinados atos 
nao devem ou devem cumprir-se, podendo ser traduzido como compromis-
sos restritivos (restrictive covenants) ou obrigagoes de protecao (protective 
covenants). 

Constitui, portanto, urn sistema de garantia indireta, pr6prio de financiamen-
tos, representado por urn conjunto de obrigagoes contratuais acess6rias, 
positivas ou negativas, objetivando o pagamento da divida. As obrigacOes 
positivas  (positive covenants)  sao exigencias relativas a observancia de 
certas praticas de gestao, consideradas indispensaveis a eficiente adminis-
track) da empresa. As obrigagoes negativas (negative covenants) sao limi-
tacoes a liberdade de gestao dos administradores da devedora, obrigando-os 
a nao praticar certos atos. 

Ao contrario de outros institutos anglo-saxoes de Direito Civil ou Corner-
cial, os covenants sao perfeitamente compativeis corn o nosso Direito 
Romano-Germanic° e podem conviver perfeitamente corn as garantias 
tradicionais normalmente utilizadas no Brasil. 

entretanto, uma diferenca fundamental, pois se trata de uma garantia 
que tern o foco na boa administracao e na integridade do patrim6nio, muito 
mais baseada na credibilidade do devedor que em qualquer conforto que 
uma garantia real ou pessoal possa trazer. Ha todo urn compromisso corn o 
dinamismo necessario para o setor financeiro, livrando-o das amarras de 
limiter de operacao vinculadas somente a garantias hipotecarias, pignorati-
cias ou fidejussorias. 

Esse conceito tambern se casa perfeitamente corn a pratica de constituir 
obrigagoes a serem cumpridas pelos intervenientes, de modo a dar maior 
seguranca a operacao. A diferenca esti no foco sobre as awes mitigadoras 
de risco para  a performance  do fluxo de caixa, analisadas em artigo anterior 
do mesmo autor deste texto [ver Borges (1998)]. 
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0 uso dos covenants  tambem pode atender aos cuidados com  a defesa do 
direito do consumidor e o meio ambiente, evitando o risco de passivos 
futuros e gerando efeitos positivos para o mercado como urn todo. 

Eles consistem em obrigacOes civis ou comerciais acess6rias, equiparando-
se as obrigagoes de fazer e de nao fazer, disciplinadas pelo Codigo Civil, as 
quail se prendem, basicamente, a tres modalidades mais comuns de preo-
cupacOes: 

• limitacdo do grau de endividamento da empresa; 

• limitacao ou impedimento para contrair novas obrigagOes, e 

• manutencao de  capital de giro minimo. -  

Entretanto, tais obrigagoes vem sempre acompanhadas de obrigagoes adi-
cionais que objetivam reforcar essas tres e que, de algurn modo, refletem o 
programa economico-financeiro da devedora. De modo a detalharmos este 
conceito, estudaremos separadamente cada uma dessas modalidades. 

Limitacao ao Endividamento 

Os covenants  que tratam de limitacoes ao grau de endividamento da deve-
dora sao sempre impedimentos ou restricoes negociais, acrescidos de urn 
Indice de endividamento previamente estabelecido. Para isso é absoluta-
mente necessario que o contrato contenha uma Clara definicao do que é 
considerado endividamento, sem o que a clausula tornar-se-d inocua por nao 
ter como ser exigida. 

O fato de ter que ser expressa nao significa que nao possa ser generica, desde 
que os termos tenham definicao legal ou contabil reconhecida em nosso 
direito. Urn erro muito comum em contratos brasileiros é o uso de conceitos 
contabeis norte-americanos ou europeus, como, por exemplo, o  earnings 
before interests,  taxes, depreciation and amortization (Ebitda).  Como se 
trata de expressao comum no meio financeiro, os credores esquecem-se de 
que nossos juizes do civet nao a conhecem e, por nao conhece-la, nao 
reconhecem a obrigacao, exigindo dos advogados exercicios de interpreta-
cao que nao seriam necessarios pela simples traducao em portugues, seguin-
do as normas de contabilidade normalmente aceitas. 

Pela mesma raid() juriclica, é inconceblvel que essas limitacoes cerceiem as 
obrigacoes preexistentes e as necessarias a gestao ordinaria da devedora, o 
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que poria em risco o funcionamento regular da empresa. Em caso de duvidas 
é conveniente lista-las no corpo do contrato. 

Embora previstas de forma generica nos padroes dos contratos de ins-
tituicoes financeiras nacionais, essas obrigagoes ganham sofisticacao e 
detalhamento nas operacoes internacionais. Nem sempre as condicoes es-
peciais aprovadas pelas administracoes para operacoes domesticas atingem 
esse nivel de especificidade. 

Limitacao ou Impedimento para Contrair Novas 
Obrigacoes 

0 objetivo dos covenants, relativos a limitacoes ou impedimentos de con-
tratacao de novas obrigacoes, é impedir a subordinacao futura do direito do 
credor contratante. 0 impedimento refere-se a creditos corn garantia real ou 
privilegios, excetuando-se obrigagoes inerentes ao financiamento regular da 
empresa. Essas obrigacoes já sao normalmente previstas nos padroes con-
tratuais das instituicoes financeiras. 

Manutencao de Capital de Giro Minimo 

A exigencia da manutencao de urn nivel minimo determinado de capital de 
giro deve ser acompanhada de urn indice de liquidez corrente que deve ser 
mantido para proteger o credor contra uma significative expansao de res-
ponsabilidades a curto prazo ou contra uma possivel diminuicao do nivel de 
atividade negocial da empresa. 

Como essas sao as clausulas mais usualmente desrespeitadas por devedores 
em dificuldades, sua definicao no corpo do contrato deve ser a mais 
detalhada possivel, exigindo, as vezes, acompanhamento por auditores 
independentes. E mais urn caso em que o mercado tern trabalhado corn urn 
detalhamento maior que o utilizado para as outras obrigagoes. 

Obrigaceies Adicionais 

Devem ser previstos no contrato covenants que representem urn reforco as 
obrigagoes basicas e que reflitam o programa econornico-financeiro da 
empresa, tal como a prestacao regular de informacoes que permitam o seu 
acompanhamento pelo credor. 

Sao exemplos de obrigagoes adicionais positivas: manter escrituracao ade- 
quada, ceder copias das demonstracoes financeiras auditadas, informar fatos 
relevantes e suas prevencOes, dar livre acesso a empresa, efetuar pagamento 
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tempestivo geral,  manter seguros adequados e respeitar  a legislacao sobre a 
livre concorrencia. 

Sao exemplos de  obrigacties adicionais restritivas ou  negativas: nao assumir 
ou garantir  obrigagoes de terceiros, exceto as ordinarias,  nao permitir 
privilegios e  prioridades, bem como garantias reais  ou pessoais que onerem 
seu ativo, exceto: 

• os ja existentes; 

• os destinados a negocios ordinarios; e 

• os decorrentes  de lei. 

Outros exemplos  de obrigacoes adicionais negativas sao:  nao vender, des-
contar ou  dispor de tit ulos de credit°, exceto nas operacoes  ordinarias, nao 
mudar a natureza  de seu negocio ou objeto, nao efetuar  incorporacao, fusao 
ou cisao, nao  antecipar pagamentos e limitar emprestimos,  investimentos, 
dividendos,  resgate e remuneracao de socios e administradores. 

Constituem obrigagoes adicionais negativas a serem assumidas por tercei-
ros, por exemplo, limitar o voto dos controladores  quanto  a: 

• alienacao  direta ou indireta do controle; 

• distribuicao de dividendos; 

• endividamento; 

• tecnologia; e 

• distribuicdo. 

Muitas dessas  obrigagoes ja Vern sendo incluidas nos  padroes contratuais 
das instituicoes  financeiras brasileiras ou sao propostas  para operacoes 
especificas.  Aqui tambern é so o caso de sofisticar  o instrumento. 

6. Agente Fiduciario 

No exterior,  é comum a constituicao de urn trustee para administrar  recursos 
de terceiros e  tambem o cumprimento dos covenants. No Brasil,  essa figura, 
cuja semelhanca  maior é corn o agente fiduciario,  so é comum no caso de 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P. 117-136. JUN. 1999 
	

131 

garantia de receblveis atraves de uma conta corrente (normalmente bancaria), 
que devera recolher os creditos do devedor e efetuar o pagamento (collection 
e escrow account). Em operacoes de project finance, o agente fiduciario pode 
aparecer tanto na captacao quanto na garantia de recebiveis como: 

• entidade (geralmente instituicao financeira) que devera receber os recur-
sos captados pela securitizacao e os libera de acordo corn as regras 
previstas no documento da oferta (ptiblica ou privada) dos titulos. e 

• entidade (geralmente instituicao financeira) que devera receber o fl uxo de 
caixa gerado pelo empreendimento e aplica-lo de acordo corn as in st rucOes 
previamente recebidas (por exemplo, ordem de preferencias dos paga-
mentos). 

A figura do agente fiduciario, nesse contexto, é uma adaptacao do trustee 
do direito anglo-saxdo, embora corn uma visa° mais limitada e sem as 
acessoes que esse instituto já possui na pratica naquele direito. Entretanto, 
nada impede que, dentro da liberdade contratual, as partes criem obrigacties 
que reproduzam as praticas internacionais consagradas para o trust. 8  

A figura tambem nao é estranha em nosso direito, já tendo sido prevista na 
Lei de Sociedades por Acoes, no Sistema Financeiro Imobiliario, no projeto 
de lei que trata do Titulo de Participacao em Receita de Servicos Pdblicos 
Concedidos (TPR) e em casos de securitizacao já utilizadas no mercado 
financeiro. 

Deve-se ainda observar que a figura do agente fiduciario envolve risco e 
responsabilidade pessoal para esse agente, sugerindo-se a necessidade de 
seguro para o exercicio dessas funcoes. 

Outro alerta a quanto a tributacdo que pode incidir nessas operacoes, 
especialmente aquela incidente sobre movimentacao financeira (CPMF). 
Caso nao seja corretamente estruturada, a Receita Federal tambem pode 
interpretar como mdtuo e tributar como operacdo financeira. 

7. Vencimento Antecipado 

A logica do use de covenants completa-se corn a estipulacao da pena de 
vencimento antecipado em caso de inadimplemento de obrigacOes princi- 
pais e acessorias, depois de urn prazo determinado no contrato em que o 

8 Trust, no direito anglo-satiio, a ttm contrato financeiro em que alguent, mn grupo de pessoas on 
uma organizacilo guarda ou investe dinheiro awl°. 
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devedor podera regularizar a situag5o das obrigag'oes assumidas. E impor- 
tante estipular que esse prazo para sanar o vicio comecard a contar a partir 
de interpelacao judicial ou extrajudicial feita pelo credor. 

Outro problema importante a ser analisado é a dificuldade que existe em 
nosso sistema judiciario para a execucao especifica. Anular assembleias ou 
contratos exige cuidados processuais que so podem ser atendidos por urn 
competente departamento de contencioso. 

No caso de operacOes bancarias nacionais e internacionais existe ainda a 
possibilidade de ser previsto o vencimento cruzado de todos os contratos do 
devedor. 

8. Vantagens e Desvantagens 
0 sistema dos covenants apresenta evidentes vantagens, conforme vem 
sendo demonstrado atraves de anos de uso, como obrigagoes gerais e 
especiais em contratos. Ele pode conviver corn as garantias tradicionais por 
toda a vida do contrato ou por prazo determinado. Entretanto, o credor deve 

cada vez mais, como um instrumento que tenha o foco mais na 
boa administracao que na integridade do patrimonio, gerando credibilidade 
para o cliente e uma sinalizacao clara para o mercado de que o empreen-
dimento é confiavel. A experiencia obtida ate aqui nas operacoes de infra-
estrutura tern demonstrado que a utilizacao desse sistema de garantia 
indireta proporciona enorme dinamismo ao sistema financeiro, facilitando 
a atuacao atraves de consorcios de bancos, por exemplo. 

9. Previsao Legal 

Os covenants equiparam-se em nosso direito as obrigacoes de fazer e de nao 
fazer, previstas nos artigos do Codigo Civil como obrigacties acess6rias. Ha 
previsoes bem definidas na Lei das S.A. (Lei 6.404/76) e exemplos frequen-
tes em caso de emissao de debentures. Ha tambem previsoes em legislacao 
esparsa, especialmente naquela referente ao mercado financeiro. 

O COdigo de Processo Civil fornece os instrumentos processuais para a 
execucao especifica no sistema legal brasileiro. Para ser efetiva e coercitiva, 
a execucao especifica deve constar como previsao contratual expressa. Em 
caso de dificuldade de satisfacao, a obrigacao podera resolver-se em perdas 
e danos, ou seja, o credor tera direito a uma compensacao financeira se nao 
for feito o que foi pactuado. Se o que tiver sido pactuado puder ser subs-
tituido por outro bem, acdo ou servico da mesma especie ou natureza 
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(hipOtese de fungibilidade da obrigacao), sera possivel a sua execucao por 
terceiros, contra a vontade do devedor, mas a sua custa. 

Entretanto, devemos reconhecer que a maioria das obrigacoes que interes- 
sam ao credor de investimentos é infungivel e dificultada por urn principio 
de ordem juridica em que "ninguem pode ser coagido a fazer ou a nao fazer". 

Essas obrigagoes tanto podem constar de titulo judicial, atraves de sentenca 
obtida ao fim de acao ordinaria, como extrajudicial, atraves de instrumento 
contratual ou titulo de credit°. Infelizmente, nao podemos deixar de salientar 
a questao dos prazos em juizo, uma vez que um procedimento, mesmo que 
pouco demorado, pode frustrar toda a estrutura em que se baseou o projeto. 

Essa questa° fundamental leva a discussao da implementacao do instituto 
do juizo arbitral, recentemente objeto de lei nacional, como clausula  con-
tratual que pode vir a permitir dirimir disputas de forma rapida  e sem 
atravancar o aparelho judiciario. 

Mesmo nao previsto no contrato, é sempre possivel urn pedido de excepcio-
nalidade ao credor, que, sem novar a obrigacao, permitird uma adequacao 
as condicoes concretas do projeto, cuja implementacao é o objetivo final de 
todas as partes envolvidas. 

Esse processo de aditamento formal ou informal do contrato deve ser objeto 
de alguma atencao, corn a identificacao de quem sao os interlocutores, onde 
podem ser encontrados e qual o prazo para resposta a uma demanda. Devem 
tambern ser previstas penalidades mail leves para inadimplencias menores, 
lembrando-se que o use do vencimento antecipado é uma pena demasiada-
mente dura, que so deve ser aplicada como recurso definitivo. 

Uma vez que a lei nao proibe essa  pratica, a  pactuacao do vencimento 
antecipado por inadimplemento de covenants transforma-os em condicoes 
resolutivas expressas, independentemente de interpelacao judicial. A divida 
pode ser imediatamente cobrada por meio de execuedo judicial. Nunca é 
demais lembrar que esses  covenants devem repre.,:ntar obrigacoes licitas e 
possiveis, sob pena de serem invalidas. Sua invalidade, entretanto, por ser 
obrigacao acessoria, nao atinge a obrigacao principal. 

10. Conclusoes 

A sistematica de garantias tradicionais nem sempre vem atendendo plena- 
mente a furled's° de recuperacao de credit° nas operacoes de colaboracao 
financeira, embora sejam de fundamental importlincia na negociacao extra- 
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judicial. As garantias hipotecarias, pignoraticias ou representadas por alie-
nacao fiduciaria nao v'em atendendo a projetos como os de infra-estrutura, 
em que sao impossiveis ou ineficazes. A execucao de bens do ativo do 
devedor nao protege contra creditos privilegiados (trabalhistas, fiscais e 
outros), quer na execucao singular, quer na falencia. 

A adocao do project finance,  puro ou combinado corn sistematicas mais 
tradicionais, é recomendada para estimular o setor de infra-estrutura e 
quebra a inercia que durante anos dificultou o apoio de instituicoes finan-
ceiras publicas ou privadas. Junto corn ele, podemos introduzir ou aprimorar 
o instituto do  covenant, obrigagoes de fazer ou de nao fazer que tenham por 
objeto monitorar o fluxo de caixa do projeto ou empresa apoiados, corn 
enfase nos sistemas de boa administracao que geram credibilidade para o 
devedor. E  urn instituto calcado na credibilidade do  devedor. 

Essa adocrio tambem facilita a securitizacao da divida, permitindo a sua 
reciclagem no mercado financeiro (por exemplo, pelo uso de debentures). 
Os covenants tambem representam uma seguranca para a utilizacao de 
recebiveis como garantia, atraves do uso de urn agente fiduciario para 
recolher os creditos do devedor contra seus clientes e usa-los para pagamen-
to dos credores da colaboracao financeira. 

A utilizacao de sociedades de proposito especifico, cada vez mais freqiiente 
entre nos, corn o objetivo de segregar riscos, tambem indica que devemos 
aceitar garantias indiretas na estruturacao de nossas operacoes de empres-
timo. Isso nos permite apoiar bons riscos que sao representados por empre-
sas corn poucos ativos mas com gestao confiavel e boas perspectivas 
economico-financeiras. 

Como independem de expressa autorizacao legal, os covenants sempre 
existiram e podem ser usados isolada ou cumulativamente corn garantias 
reais ou fidejussorias. 
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RESUMO Ao longo da liltima 
decada, as regras do valor presente 
liquid° (VPL) e da taxa interna de 
retorno (TIR), metodos tradicionais de 
analise de projetos, vem sendo alvos 
de importantes questionamentos. 
Simultaneamente, uma abordagem 
alternativa, baseada na analogia entre 
oportunidades de investimento e 
opcOes financeiras, vem sendo 
proposta. Depois de apresentar os 
principais conceitos da abordagem de 
()Wes atraves de exemplos simples, o 
trabalho aplica as novas tecnicas na 
analise de dois projetos: a instalacao 
de uma montadora de automoveis e a 
expansao de uma firma produtora de 
uma commodity industrial exportavel. 
Alan de confrontar os resultados da 
abordagem de opcOes corn os dos 
metodos tradicionais, a analise 
permite quantificar os efeitos da 
incerteza, das variacoes da taxa de 
juros e das condicOes de 
financiamento na decisdo de investir 
das firmas. Finalmente, o artigo 
propOe que as instituicoes financeiras 
introduzam a nova abordagem na 
analise de projetos candidatos a 
financiamentos de longo prazo. 

ABSTRACT Throughout the last 
decade, the rules for net present value 
(NPV) and internal rate of return 
(IRR), the traditional methods for 
project analysis, have become the 
targets of significant questioning. At 
the same time, an alternative 
approach, based on the analogy 
between investment opportunities and 
financial options, has been proposed. 
After presenting the principal 
concepts related to the options 
approach using simple examples, the 
article utilizes the new techniques in 
the analysis of two projects: the 
installation of an auto assembler, and 
the expansion of a company 
producing an industrial commodity 
for export. In addition to comparing 
the results of the options approach 
with that of traditional methods, the 
analysis also provides a numerical 
evaluation of the effects of 
uncertainty, variations in interest 
rates and financing terms on 
companies' decisions to invest. 
Finally, the article proposes that 
financial institutions introduce the 
new approach in the analysis of 
projects under consideration for 
receiving long-term financing. 

* Economista da Area de Planejainento do BNDES. 0 autor agradece as informacties, as sugestoes e 
o encorajamento de At-melt:do Castelar Pinheiro, Fabio Giambiagi, Harold() Prates, Florinda 
Pastoriza, Oscar Quental, Angela M. M. M. Santos e Sebastido Bergamini, do BNDES, e de Leonardo 
Gomes, da PUC-RJ. Os erros remanescentes stio de inteira responsabilidade do autor. 
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"Ao futuro" 
[Dixit e Pindyck (1994)] 

1. Introducao 

s instituicoes financeiras usam, em geral, doffs metodos tradicionais de 
analise de projetos: as regras do valor presente liquido (VPL) e da taxa 

line= de retorno (TIR). Tudo o mais constante, projetos corn VPL positivo 
ou TIR superior a taxa de desconto seriam, a principio, melhores candidatos 
aos financiamentos do que projetos corn VPL negativo ou TIR inferior a taxa 
de desconto. Al& disso, projetos corn maiores VPL ou TIR sinalizariam, tudo 
o mais constante, uma alocacao mais eficiente dos recursos. 

A preferencia por esses metodos nao é dificil de entender. As regras do VPL 
e da TIR sao amplamente difundidas e aplicadas no campo das financas 
empresariais [Brealey e Myers (1992)]. A teoria neoclassica do inves-
timento, cuja sintese mais expressiva é o q de Tobin (1969), ap6ia teorica-
mente ambos os metodos.' 

Ao longo da ultima decada, entretanto, a eficiencia desses metodos vem sendo 
fortemente questionada. Dixit e Pindyck (1994), por exemplo, argilem que a 
sua aplicacao pode induzir a decisoes de investimento equivocadas. A razdo é 
que eles ignoram duas caracteristicas importantes dessas decisoes: a) a ir-
reversibilidade, ou seja, o fato de que o investimento é um custo afundado, de 
modo que o investidor nao consegue recupera-lo totalmente em caso de 
arrependimento; e b) a possibilidade de adiamento da decisao de investir. 

Essas caracterfsticas, juntamente corn a incerteza sobre o futuro, fazem corn 
que a oportunidade de investimento seja andloga a uma °Ka° financeira 
[Dixit e Pindyck (1994)]. Na presenca de incerteza, uma firma corn uma 
oportunidade de investimento irreversfvel carrega uma opcdo, ou seja, tem 
o direito — mas nao a obrigacao — de comprar um ativo (o projeto) no futuro, 
a urn preco de exercfcio (o investimento). Quando a firma investe, ela exerce 
ou mata essa opcao de investir. 0 problema é que a opcdo de investir tern 
urn valor que deve ser contabilizado como um custo de oportunidade no 
momento em que a firma investe. Esse valor pode ser bastante elevado, e 
regras de investimento que o ignoram — tipicamente, as regras do VPL e da 
TIR — podem conduzir a erros significativos. 

1 Ver Abel (1990), para um exeelente survey da teoria neochissica do investimento. 
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Este artigo tem dois objetivos:  a)  discutir se os metodos de analise tradicio-
nais — as regras do VPL e da TIR  —  devem ser revistos a luz da abordagem 
de opcoes para a decisao de investir; e  b) avaliar a capacidade de os 
financiamentos de longo prazo incentivarem o investimento, levando em 
conta a abordagem de ()Noes. Para isso, foram realizados dois estudos de 
caso: primeiro, sobre urn projeto de instalacao de uma montadora de auto-
moveis; e, segundo, sobre urn projeto de expansdo de uma firma produtora 
de uma commodity industrial exportavel. Em ambos, a regra do VPL é 
comparada corn as regras de investimento da abordagem de opcoes, sob 
diferentes hipoteses quanto aos niveis de incerteza e da taxa de juros. Os 
impactos das condicoes dos financiamentos no valor presente dos projetos, 
no valor da opcao de investir e, conseqiientemente, na regra de decisao do 
investidor tambim sao avaliados numericamente. 

O artigo foi organizado da seguinte forma: a Secao 2 resume a abordagem 
de opcoes para a decisao de investir e ilustra os principais conceitos corn 
exemplos simples; a Secao 3 analisa os resultados dos estudos de caso; a 
importancia do novo enfoque para a analise de credito de longo prazo é 
discutida na Secao 4; a Secao 5 conclui o trabalho. 

2. A Abordagem de Opcoes para a Decisao de 
Investir 

Os Principais Conceitos 

Irreversibilidade, incerteza e possibilidade de adiamento sao tees caracteris-
ticas importantes das decisoes de investimento. Na pratica, as decisOes dos 
investidores levam em conta cada uma delas e as suas interacoes. Como a 
abordagem de opcoes é uma tentativa de modelar teoricamente as  decisoes 
dos investidores, o seu melhor entendimento requer, antes de tudo, uma 
analise mais cuidadosa daquelas caracteristicas [Dixit e Pindyck (1994)]. 

Por que uma despesa de investimento é urn custo afundado e, portanto, 
irreversivel? Primeiro, investimentos especificos de uma firma ou de uma 
inthistria  sao em grande parte custos afundados. Investimentos em pro-
paganda, por exemplo, sao especificos de cada firma  e  irrecuperavc is nesse 
sentido. Por sua vez, uma montadora de automoveis é especifica dessa 
inthistria. Urn investimento malsucedido nesse caso so teria chances de ser 
recuperado pela venda da planta a outra firma da mesma inthistria, prova-
velmente corn urn desconto bastante elevado. 

Segundo,  mesmo investimentos nao especificos de firmas ou industrias sao 
parcialmente irreversiveis. Computadores, caminhoes  e  equipamentos  de 
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escritOrio, por exemplo, podem ser revendidos a firmas de diferentes indtis- 
trias, mas a precos inferiores ao custo de reposicao. 

Terceiro, a irreversibilidade pode ser produzida pela regulacao ou por 
arranjos institucionais. Parte dos investimentos em concessoes de servicos 
ptiblicos reverte ao governo no final da concessao ou no caso de descum-
primento do contrato. Controles de capitais podem limitar a venda de ativos 
por investidores externos, enquanto o investimento em capital humano 
tambem é parcialmente irreversivel devido aos custos elevados de admissio, 
treinamento e demissao. 

A incerteza sobre o futuro é a segunda caracteristica importante da decisAo 
de investir. Os valores do projeto e da °KR) de investir e a propria decisao 
de investir sao afetados pela incerteza associada a variaveis relevantes, como 
o preco do produto, o custo dos insumos, a taxa de juros, a taxa de cambio, 
a oferta de credit° e a regulacao. A importancia da incerteza para a decisAo 
de investimento sera urn tema recorrente no restante do trabalho. 

A terceira caracteristica é a possibilidade de adiamento do investimento. 
Evidentemente, as firmas nem sempre tem essa possibilidade. Considera-
cOes estrategicas podem forca-las a antecipar investimentos para inibir o 
crescimento dos competidores efetivos ou a entrada de competidores poten-
ciais na industria. Entretanto, na maioria dos casos, o adiamento dos projetos 
é factivel. A firma deve sempre comparar o custo de adiar— o risco de entrada 
de novas firmas na inthistria ou a perda de fluxos de caixa — corn os 
beneficios de esperar informacao nova para subsidiar a decisao de investir. 
Estes podem ser grandes o suficiente para justificar os adiamentos. 

Essas caracteristicas — irreversibilidade, incerteza e possibilidade de adia-
mento — podem ser sintetizadas na seguinte analogia entre a oportunidade 
de investimento e a opcao financeira [Dixit e Pindyck (1994)]: uma firma 
corn uma oportunidade de investimento irreversivel carrega uma opcao de 
investir no futuro (ou de esperar); ela tem o direito — mas Ilk) a obrigacao —
de comprar urn ativo (o projeto) no futuro, a um preco de exercicio (o 
investimento). Quando a firma investe, ela exerce a opcao e paga urn custo 
de oportunidade igual ao seu valor. 0 exercicio da opcao (o investimento) 
é irreversivel, mas a firma sempre tern a possibilidade de preservar o valor 
de sua opcao (adiar o investimento) ate que as condicoes de mercado se 
tornem mais favoraveis. 

A tabela a seguir resume a analogia entre a opcao de investir (oportunidade 
de investimento) e a of:0o financeira. Na proxima subsecao, urn exemplo 
numerico simples ajudard a tornar esses conceitos mais precisos. 
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(TENS 
	

opcAo FINANCEIRA 
	

oPcAo DE INVESTIR 

Custo 
Ativo Subjacente 
Retomo do Ativo 
Ganhos de Capital (do Ativo) 
Retorno (do Ativo) corn 
Dividendos 

Preto de ExercicPo 

Aga° 
Retorno da AgAo 
VariagOes no Preto da Agao 
Fluxo de Dividendos da Agao 

Investimento 

Projeto 
Retorno do Projeto 
VariagOes no Valor do Projeto 
Fluxo de Caixa do Projeto Liquido das 
Variagees no seu Valor 

Urn Exemplo Simples 

As firmas investem e revisam suas decisbes de investimento continuamente. 
Portanto, uma boa estrategia para modelar decisoes de investimento é 
trabalhar corn tempo continuo, o que sera feito nos estudos de caso da Seca° 
3. Entretanto, exemplos simples, nos quais as decisaes de investimento 
ficam restritas a apenas dois pontos discretos no tempo, s'ao uteis para fixar 
os conceitos e preparar o terreno para a analise de projetos mais realistas. 

Considere-se uma firma que esti decidindo, no ano 0, investir em uma 
fabrica que produzira urn Cinico produto para sempre. 0 investimento / é 
igual a $ 3.200 e é totalmente irreversivel. A construcao da fabrica é 
instantanea, ou seja, acontece no ano 0. A producao sera igual a uma unidade 
por ano, a urn custo operacional C de $ 600. 0 preco inicial Po  é igual a 
$ 1.000, mas mudara no proximo ano: aumentard para $ 1.200, corn proba-
bilidade 0,5, ou diminuird para $ 800, tambem corn probabilidade 0,5 (entao, 
o preco esperado E(P) sera igual a 0,5 x 1.200 + 0,5 x 800 = 1.000). Depois, 
o preco permanecera no novo nivel para sempre. 0 diagrama a seguir 
sintetiza o fluxo de caixa do projeto: 

E(P) — C 

0 

3.200 

t =o  t = 1 	 t = 2 

0 5 	= 1.200 	P2  = 1.200 

PJ  = 1.000 

0,5 	= 800 -' P2  = 800 --■ 



— 

	

— 1 	P — 1 — (0,5) 

	

1,1 	
v 

 1,0! 
_-3.200 v  1.200  - 600  -$ 1.545 (2) 

1,1 	+ I-, 	(1,1) ,  
Fo  =  (0,5) 

OD 
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Dada uma taxa  de desconto r igual a  10%  a.a.,  sera que esse é urn born 
investimento? A  firma deve investir agora ou sera melhor  esperar urn ano, 
para ver o  que acontece corn o preco do produto? Se a firma  investir agora, 
o VPL esperado  do projeto sera igual a: 

_3.200 v  1.000 - 6001  
VPL = —3.200 + EE((113+)-0C:1  (1,1v 

0 	 0  

=  -3.200 + 4.400 = $ 1.200 
	

( 1 ) 

O  VPL é  positivo. 0 valor presente do projeto  (Vo)  é igual  a $ 4.400 e é maior 
que  o  investimento de  $  3.200. De acordo coin a regra  do VPL, a firma deveria 
investir agora. No  entanto,  essa  decisiio  a  incorreta. 0  motivo é que a regra do 
VPL ignora a  opcao que a firma tern de esperar ate o ano  seguinte, observar a 
evolucao do  preco do produto, para so entdo decidir se investira  ou  nao.  Investir 
agora  significa exercer a °Ka° e pagar urn custo de oportunidade igual  ao valor 
da °KA°. Nao  investir agora significa preservar a opcao  ate o  proximo  period° 
e so exerce-la se o  preco do produto aumentar. Mas para  decidir a firma precisa 
calcular o valor  da °Nab no ano 0. Como fazer isso? 

Uma  maneira  é calcular o VPL do projeto assumindo  que, ao  inves de 
investir  agora, a firma vai esperar urn ano e investir apenas  se  o preco do 
produto  subir.2  Seja F0  o valor da °Ka° de investir no ano  0. Entdo: 

(em t = 0,  nao ha despesa ou receita; em t = 1, a firma  investird $ 3.200 
somente se o  preco aumentar para  $  1.200, o que  acontecera corn proba-
bilidade igual a 0,5). 

Se a firma  investir no ano 0 (exercer a opcdo), o VPL do  projeto sera igual 
a Vo  -  I  =  4.400 - 3.200 = 1.200. Mas o exercicio da °Ka°  requer o 
pagamento  do custo de oportunidade F0  = 1.545. Portanto,  o  custo  total de 
investir no ano 0 é  igual  a  I + F0  = 3.200 + 1.545 =  4.745 > 4.400  =  V0. 0 
valor do projeto (V0) é  menor que  o custo  total  de investir (I + Fo). 
Conseqiientemente, é  melhor a firma esperar  e  manter  a °KA° viva, ao inves 
de investir agora. 

2 Uma sutra ntaneira a reeorrer explicitamente a metodos de valorizacdo de opcoes [ver DWI e 
!Nap* (1994)]. 
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Resumindo: a regra do VPL considera apenas o payoff V o  — I. Se ele for 
positivo, a estrategia recomendada é investir imediatamente. Ja a abordagem 
de opcOes introduz uma nova variavel (F0), igual ao valor da °Ka° de 
investir no futuro ou ao custo de oportunidade de investir no ano 0. Se Fo 
for maior que V0  — I (ou se V0 for menor que Fo + 1), é melhor a firma adiar 
o investimento. Alternativamente, se F0 for menor que V o  — I (ou se Vo  for 
maior que F0 + I), a firma devera investir agora. 3  

Vamos supor que a firma do exemplo conheca a abordagem de opcoes e a 
considere superior a regra do VPL. Entao, ela resolve nao investir no ano 0 
e esperar ate o ano 1 para tomar sua decisao. E o que ela fara no ano 1? Isso 
dependera do que acontecer com o preco do produto. Se este subir para 
$ 1.200, a °Nab sera exercida, e o seu valor (F 1 ) sera igual ao VPL do projeto 
no ano 1, ou seja, F 1  sera igual a: 

[1.200 — 600  
Vi —/=E

] 

(1,1)' 	
3.200 = 3.400 

Se, ao contrario, o preco cair para $ 800, o VPL do projeto no ano 1 sera 
igual a: 

800 — 600 -  

(1,1)' 
— 3.200 = —1.000 

Nesse caso, a opcao nao sera exercida, e o seu valor (F 1 ) sera igual a zero. 4  

Determinantes da Opcao de Investir 

0 valor da opciio de investir e afetado por variaveis como o preco do produto, 
a taxa de juros, a taxa de cambio, o custo do investimento, a oferta de credit() 
e a regulacao. A incerteza sobre o comportamento dessas variaveis no futuro 

3 Dois elementos sao cruciais para opor a regra do VPL a abordagem de oproes: a possibilidade de 
adiamento e a irreversibilidade do investimento. No exemplo, se a firma nao pudesse adiar sua 

ela decidiria investir agora, e a regra do VPL se aplicaria. Alternativamente, se o 
investimento fosse totalmente reversivel, on seja, se a firma pudesse desinvestir no proximo ano e 
recuperar Os $ 3.200 no also de reducdo do preco, a regra do VPL tambem valeria, e a firma 
investiria agora. 

4 Mais precisamente, = max [V , —1, 01 lsso acontece nesse exemplo simples, onde toda a incerteza 
resolvida entre os anus 0 e 1. Por isso, a opcilo de esperar de law nao tem valor no ano I, e o 

investimento a decidido de arordo cons a regra traditional do VPL Na Seca° 3, sera° eonsideradas 
situacoes mais gerais onde a ineerteza maim a totalmente resolvida e a opctio de esperar e 
valorizada em todos os pertodos. 

0 
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tambern afeta o valor da op(ao. Nesta subsecao, o exemplo anterior sera 
estendido para mostrar como F0  e a decisao de investir da firma dependem 
do comportamento do preco do produto, do custo do investimento e da 
incerteza associada a essas variaveis. Os efeitos da incerteza sobre a taxa de 
juror tambem sera° discutidos. 

0 Preco do Produto 

No exemplo da subsecao anterior, suponha-se urn preco inicial arbitrario P o . 
No proximo ano, Po aumentard 20%, corn probabilidade 0,5, ou diminuird 
20%, tambern corn probabilidade 0,5. Dal em diante, o preco ficard cons-
tante. As outras variaveis (/, C e r) permanecem nos niveis anteriores 
(1= 3.200, C = 600 e r = 10% a.a.). 0 fluxo de caixa do projeto esta 
representado no diagrama a seguir: 

E(P) — C 

0 

/ = 3.200 

t = 1 	 t = 2 

0,5 	P1  = 1 ,2P0  —* P2  = 1 ,2P0  

Po 

= 0,8Po 	P2 = 0,8P0 

O Grafico 1 mostra o valor da °Nilo de investir (F 0) e o VPL (V0  —1) como 
funcoes de P0 . A abordagem de opcoes define tres regioes de decisdo: para 
Po < 743, F0 é igual a zero, e a firma nunca investird nesse projeto; para 
743 5_ Po  1.069, F0  é maior que o VPL, e é melhor a firma esperar urn ano 
e investir somente se o preco subir; finalmente, se Po  for major que urn preco 
critic() Po = 1.069, a firma deve investir imediatamente. 5  Em contraste, a 
regra do VPL recomendaria o investimento quando Po  fosse igual a 891, urn 
valor bem menor que Po. 

5 Para 743 5 Po  5_ 1.069, Fo  = 6P0  — 4.455, que maior que V 0 -1 = 11(Po  — C) — 3.200 ne.vsa regiao. 
Para Po  > 1.069, Fo  = V 0 — I = 11(P,, — 	— 3.200. 
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GRAFICO 1 

Preto e Decisao de Investir 
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3.000 

2.500 

2.000 
4.° 

1.500 Vo  — 

1.000 

500 

0 
0 	200 400 600 800 t 1.000 t 1.200 1.400 

Po = 743 P0 = 691 	Pt  = 1.069 
	

P0 

A Incerteza sobre o Preto 

Vamos supor agora um aumento na variiincia do preco no ano 1, sem alterar 
o preco esperado. Em vez de variar 20% no proximo ano, P 0  aumentard 50%, 
corn probabilidade 0,5, ou diminuird 50%, tambern corn probabilidade 0,5. 
O preco esperado continua igual a E(P I ) = 1,5P0  x 0,5 + 0,5P0  x 0,5 = Po, 
mas a variancia e maior. 0 que acontece corn o valor da °Nilo de investir 
(F0) e corn o preco critic() (Po)? As demais variaveis (I, C e r) permanecem 
nos niveis anteriores (ver diagrama do fluxo de caixa a seguir): 

E(P)— C 

0 

/ = 3.200 

r = 0 

PO 

t = 1 	 t = 2 

0,5 	P1 = 1,5P0 	P2  = 1,5P0  

= 0,5P0 	P2 = 0,5P0 
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Nesse caso, Fo sera igual a 7,5P0  — 4.455. Se P0  for igual a 1.000 (mesmo 
valor do exemplo da subsecao anterior), F 0  sera igual a 3.045, valor bem 
superior aos 1.545 encontrados quando a variacao permitida de P era igual 
a 20% (ver subsecao anterior). A explicacao é que um aumento na variancia 
do preco aumenta o payoff superior da °Ka° no ano 1 (V 1 — 1), mas nao afeta 
o payoff inferior (que sera zero se a opcao nao for exercida). Consequente-
mente, o valor da °Ka° de esperar (F o) tambem aumenta. 

Ja n sera igual a 1.527, valor bem maior que os 1.069 encontrados antes 
(ver Grafico 1). A razao é que o aumento de F0  aumenta o custo de 
oportunidade de investir agora e o incentivo da firma a esperar. 

0 Custo do Investimento 

No exemplo da subsecao anterior, o investimento é igual a 3.200 e a firma 
prefere esperar. Existem valores de / para os quais é melhor a firma investir 
agora? Para ver isso, vamos manter P0  = 1.000, C = 600 e r = 10% a.a., mas 
permitir que 1 vane. 0 novo fluxo de caixa esti representado a seguir: 

E(P) — C 

	• 
0 

= 0 t = 1 	 t = 2 

0,5 	Pl = 1.200 	P2  = 1.200 

Pc, = 1.000 

0,5 P1  = 800 	P2 = 800 —• 

Os impactor de diferentes niveis de 1 no valor da opcao de investir (F 0) e no 
VPL do projeto (V0  — I) estao representados no Grafico 2. Novamente, a 
abordagem de opcoes define tits regioes de decisao: para / < 2.569, o VPL 
de investir agora (V0  — /) é maior que o VPL de esperar (F0 = 3.000 — 0,4551) 
e, portanto, a firma deve investir imediatamente; para 1= 2.569, Vo —1= Fo, 
e a firma é indiferente entre investir agora ou esperar; e, finalmente, se 
I > 2.569, F0  > Vo — I, e a melhor estrategia é adiar a decisao de investir ate 
o pr6ximo period°. Em contraste, a regra do VPL nao distinguiria essas 
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GRAFICO 2 

Custo do Investimento e Decisao de Investir 
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regioes de decisao, mas recomendaria o investimento imediato assim que / 
fosse menor que 4.400. 6  

A Incerteza sobre os Custos 

A i mportancia do custo do investimento para a decisao de investir nos  rernete 
a questa() correlacionada da incerteza sobre esse custo. Esse tipo de incerteza 
é especialmente relevante nos casos de grandes projetos, que requerem  urn 
intervalo de tempo significativo para serem concluidos (usinas hidreletricas, 
complexos petroquirnicos, sidertirgicas, grandes ferrovias ou rodovias etc.). 
As fontes  da  incerteza de custos sao as flutuacoes imprevisiveis dos precos 
e das quantidades dos insumos (capital e trabalho). 

A incerteza de custos afeta a decisao de investimento de forma similar a 
incerteza de precos e, em particular, tambem cria uma °Ka° de investir no 
futuro, cujo valor é igual ao custo de oportunidade de investir no presente. 
Sea incerteza sobre a evolucao dos custos no futuro for suficientemente alta, 
pode ser melhor para a firma adiar o investimento. 7  

6 Vo  — I =  11(1.000  —  600) —  I.  lgualando  essa  express& a zero,  obtemos  I = 4.400. 

7 A incerteza tido incentiva necessariamente o adiamento dos investimentos. Se investir disponibiliza 
infonnacao, pode ser desejdvel antecipar a exec:Tao do projeto. Considere-se, por exemplo, a 
incerteza tecniea,  ou seja, a incerteza sobre  a Oiculdade  fisica  de  completar um projeto: dados os 
precos dos  insumos, quanto tempo, esforco e quatuidade de instunos serao requeridos para 
completar urn  detenninado projeto? Esse  tipo  de  incerteza so pode ser  resolvido com o inieio 
imediato da execuciio do projeto. 
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A Incerteza sobre a Taxa de Juros 

Dados o custo do investimento e o fluxo de caixa do.projeto, a incerteza 
sobre a taxa de juros afeta de duas maneiras a decisab de investir: 

• Ela aumenta o valor esperado dos projetos. Por exemplo, suponha-se que 
o fluxo de caixa seja igual a $ 1 por ano para sempre. 8  0 valor presente é 
1/r, onde r é a taxa de juros. Se r for igual a 10%, o valor do projeto sera 
1/0,10 = $ 10. Se r for igual a 5% ou a 15%, com a probabilidade de cada 
evento igual a 0,5, a taxa de juros esperada sera igual a 10%, mas o valor 
esperado do projeto sera 0,5 x (1/0,5) + 0,5 x (1/0,15) = 13,33 > 10. Nesse 
caso, o incentivo a investir aumenta. 

• Ela cria urn valor para a °Ka° de investir no futuro, uma vez que a firma 
tem a opcdo de esperar e observar o comportamento da taxa de juros, para 
so entao tomar a decisdo sobre o investimento. Nesse caso, ha urn 
incentivo ao adiamento do investimento. 

Em sintese, maior incerteza sobre o comportamento da taxa de juros no 
futuro aumenta tanto o valor esperado dos projetos quanto o incentivo a 
esperar. Isso faz corn que o resultado liquid° desse tipo de incerteza sobre 
o investimento corrente seja ambiguo. Por isso, uma politica monetaria que 
busque a reducao da taxa de juros real para estimular o investimento e o 
crescimento economic° pode nao ser bem-sucedida, se a incerteza sobre os 
niveis da taxa de juros no futuro permanecer elevada. 

3. Estudos de Caso 

Os exemplos e discussoes da secdo anterior sac) titeis para introduzir os 
principals conceitos, mas a analise de projetos do mundo real requer urn 
instrumental mais sofisticado. Nesta secao, urn modelo probabilistic°, de 
tempo continuo, que reconhece explicitamente a natureza de opcOes da 
oportunidade de investimento, é usado para estudar os casos de dois proje-
tos: a instalacdo de uma montadora de autornoveis e a expansao de uma 
firma produtora de uma commodity industrial exportavel. 

Os principals resultados mostram que a irreversibilidade do investimento e 
a incerteza sobre o futuro introduzem uma cunha entre o valor do projeto e 
o investimento: as firmas so tem incentivo a investir quando o valor do 
projeto é suficientemente mais alto que o investimento. Em particular, esses 
resultados invalidam as regras tradicionais do VPL ou da TIR, freqiiente- 

8 Este exemplo Pi retirado de DLO e Pindyek (1994, p. 49). 
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mente usadas na analise de projetos. Por outro lado, exercicios envolvendo 
a reducao da taxa de juros e a participacao dos financiamentos de longo 
prazo no funding dos projetos mostram que o incentivo que as firmas tem 
para esperar pode ser parcialmente removido por uma politica monetaria 
que busque a reducao consistente da taxa de juros real e por uma oferta de 
credit() adequada para o investimento produtivo. 

Os resultados dos estudos de caso sera° descritos em seguida. As unidades 
de medida foram escolhidas de modo a facilitar a exposicao, mas os fluxos 
de caixa respeitam as informacoes de projetos reais. 0 modelo usado nas 
simulacoes, adaptado de Dixit e Pindyck (1994), esta descrito em Rigolon 
(1999). 

Instalacao de uma Montadora de Automoveis 

Descricao do Projeto 

O  projeto tern urn horizonte de sete anos. A producao de urn automovel por 
ano requer um investimento I=  11,3 no ano 0. 0 custo operacional anual  C 
é igual a 20,8. A firma espera que o preco P diminua a taxa de 0,8% a.a. A 
taxa de desconto do projeto é igual a 12% a.a. e tern dois componentes: 
os ganhos de capital (a) e a taxa de dividendos (8). a é igual a tendencia de 
reducao de P  (—  0,8% a.a), o que faz corn que 8 — a) seja igual a 12,8% 
a.a. Finalmente, a taxa de juros do ativo sem risco (r) é de 8% a.a. 

A producao podera ser temporariamente suspensa, sem custos, se P cair 
abaixo de C, e reativada depois, igualmente sem custos, se P  voltar a 
ultrapassar  C. Portanto, o lucro anual sera, no minimo, igual a zero (quando 
P for menor que C) e, no maxim, igual a P— C. Uma hipotese alternativa 
seria considerar explicitamente os custos de interrupcao da producao, caso 
em que a firma poderia abandonar definitivamente o projeto se os prejuizos 
operacionais fossem suficientemente elevados. Todavia, como a adocao 
dessa hipOtese complicaria sobremaneira a analise sem proporcionar  in-
sights relevantes, optou-se por trabalhar corn a hipotese de suspensao 
temporaria, admitindo-se que ela seja suficientemente realista para a analise 
dos projetos estudados neste artigo. 9  

A incerteza basica refere-se ao comportamento da demanda pelo produto. 
Dada a escala de producao, essa  incerteza reflete-se inteiramente no corn- 

9  0 ideal seria trabaihar earn uma hipotese intermediaria entre a suspenstio sem custos e o abandon() 
definitivo. Mac a modelagem ficaria ainda mais co ► plicada. Para tuna diseusstio dos custos e 
benefteios de se adotar as hipoteses de su.spenseio temporaria on de abandono definitim do projeto, 
ver  Dixit e Pindyek (1994, Caps. 6  e  7). 



GRAFICO 3 

Valor do Projeto 
70 

0 
	

5 
	

10 
	

15 
	

20 
	

25 
	

30 
	

35 

r  = 0,08 (sem financiamento) 
	

P 

60 

50 

40 

30 

20 

1 0 

0 

150 	 OPCOES REAIS, ANALISE DE PROJETOS E FINANCIAMENTOS DE LONGO PRAZO 
r 

portamento do prep P. Conseqiientemente, o valor do projeto (V) e o valor 
da opcao de investir (F) sao determinados pela trajetoria esperada para P. 
Urn parametro importante dessa trajetoria é 6, o desvio-padrao anual de P. 
0 outro é a tendencia 00° 

A analise sera feita em dual etapas. Primeiro, a decisdo de investir da 
montadora é estudada admitindo-se que o projeto seja integralmente finan-
ciado corn recursos proprios, dada a taxa de juros do ativo sem risco. Depois, 
sefao permitidas variacoes na taxa de juros e introduzidos os financiamentos 
de longo prazo. 

Financiamento corn Recursos Proprios 

0 Grafico 3 mostra o valor do projeto (V) como funcao de P (para r = 8% 
a.a. e sem financiamento). V é o valor esperado do fluxo de lucros do projeto 
e é monotonicamente crescente em P. Quanto maior for a incerteza sobre o 
comportamento de P no futuro (maior for a), maiores sera° os lucros 
esperados no futuro e maior sera o valor do projeto. 

A irreversibilidade do investimento e a incerteza sobre o futuro criam uma 
opcdo de investir no futuro. A decisao de investir agora ou esperar depende 

10 Mais precisamente, P segue um movimento browniano geometric°, corn tendencia  a e desvio-padrao 
a. Para mais detallies, ver Dais e Pindyck (1994). 
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da comparacao entre o valor da opcao de investir (F) e o valor presente 
liquid() do projeto (V— I). 0 Grafico 4 representa Fe V—I como funcOes de 
P, para a = 0,2  (20% a.a.) e  r =  8%  a.a. 0 preco critic() (P), acima do qual 
a firma  deve  investir imediatamente,  é  igual a 27,9. Para P < 27,9, Fe maior 
que V — I, e a melhor estrategia é adiar o investimento. Para P = 27,9, 
F=V—I,  e  a firma  é  indiferente entre esperar ou investir imediatamente. 
Finalmente, para P  >  27,9,  V—  / eventualmente ultrapassaria F:  o  beneficio 
marginal de investir agora (V— 1)6 maior que o beneficio marginal de esperar 
(F). Nesse caso, a firma deve investir imediatamente e se apropriar do VPL 
do projeto. 

A opcao de investir introduz uma cunha entre o valor do projeto (V) e o custo 
do investimento  (I).  Isso significa que a firma  so  devera investir quando V 
for pelo menos tao grande quanto um valor critic°  V*  =  V(P*),  que  é 
estritamente maior que I. No exemplo do Grafico 4, V* = 29,4, mais de duas 
vezes e meia o investimento I. Em contraste, a regra tradicional do VPL 
induziria a firma a investir assim que  V  fosse maior que I  =  11,3, ou seja, a 
se contentar corn um valor do projeto ou corn uma taxa interna de retorno 
substancialmente menores. 

Os efeitos da incerteza sobre a decisdo de investir estao sintetizados nos 
Graficos 5 e 6. 0 Grafico 5 mostra que a decisao de investir depende do 
comportamento de F(P) e V(P) — I para diferentes valores de a. Quando 
a = 0, P* = 24,8,  e o  valor do projeto  V 6  igual ao investimento I (nesse caso, 
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que nao leva em conta a incerteza, a regra tradicional do VPL se aplica). 
Quando a aumenta, as curvas F(P) e V(P) - I deslocam-se para a esquerda. 
Mas o deslocamento de F e maior que o de V- I, o que resulta em aumentos 
significativos de P* e V. Coma = 0,4 (40% a.a.), por exemplo, P* = 32,5 
e V* = 56,5. Nesse caso, a firma so devera investir quando o valor do projeto 

GRAFICO 6 
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for igual a, pelo menos, cinco vezes o investimento I. Esses efeitos da incerteza 
sobre a decisdo de investir estao representados de forma mais direta no Grafico 
6, que mostra os valores de P* e de V* para a variando de zero a 1 (de zero a 
100% a.a.). Os limites da regra do VPL tambem ficam bem caracterizados 
nesse grafico: ela so se aplica quando a = 0 e V* =1= 11,3) 1  

Mas como amenizar os efeitos negativos da incerteza sobre a decisdo de 
investir? No caso do projeto da montadora, foram realizados exercicios para 
medir os impactos da reducao da taxa de juros real e da introducao dos 
financiamentos de longo prazo. Os resultados mostram que reducoes criveis 
na taxa de juros real e maior participacao dos financiamentos no funding 
dos projetos podem compensar parcialmente os efeitos negativos da incer-
teza na decisao de investir. 12  

Reducao da Taxa de Juros 

O Grafico 7 mostra os efeitos de variacoes na taxa de juros do ativo sem 
risco (r) sobre o preco critic() P* do projeto estudado, para a = 0,2 e a = 0,4. 

GRAFICO 7 

Taxa de Juros e Decisao de Investir 

11 Na preltim, a regra do VPL pode ser aplicada com  a  0, ou seja, pode 	tuna (mouse de risco. 
Mesmo assim. os resultados seriam distorridos porque a opriio de investir permaneceria ignorada. 

12 Evidentemente, esses ndo sno os &tiros instrumentos disponfveis. Os governor podem criar um 
ambiente mais propicio ao investhnento se reduzirem a incerteza sobre as suas proprias politicas 
no futuro — ,/fiscal, cambial, de cmiterrio exterior, de controle de capitais, de regulaceio econlintim 
etc. 
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Nas vizinhancas do prep critico, uma reducao na taxa de juros aumenta o 
valor do projeto (V) e diminui o valor da opcao de investir (F). 0 resultado 
é uma reducao do preco critic° P* (acima do qual a firma decide investir) e 
urn estimulo ao investimento. Por exemplo, para a = 0,2, uma reducao da 
taxa de juros real de 8% a.a. para 5% a.a. diminui o preco critic° de 27,9 
para 26,4. Ja corn a = 0,4, a mesma reducao da taxa de juros diminui o preco 
critic° de 32,5 para 29,7. Quanto maior for a incerteza, maior sera o impacto 
da reducao da taxa de juros no investimento." Evidentemente, os incentivos 
dessa politica sera° menos eficazes se persistir uma incerteza elevada sobre 
o nivel da taxa de juros no futuro. 14  

Financiamentos de Longo Prazo 

E quais sac) os impactos dos financiamentos de longo prazo na decisdo de 
investir? Ha dois efeitos que devem ser considerados. Por urn lado, dadas 
as condicoes do credit() (niveis da taxa de juros e do spread, prazos de 
carencia e de amortizaclio e participacao dos financiamentos no inves-
timento total) e a taxa de desconto, os financiamentos aumentam o valor 
presente do projeto (V). Esse aumento sera tanto maior quanto mais favor& 
veis forem as condicoes do credit°. Mas, por outro lado, os financiamentos 
tambem aumentam o valor da °Ka° de investir no futuro (F). Esse efeito, 
isoladamente, incentiva o adiamento do investimento. Portanto, as expecta-
tivas da firma quanto a disponibilidade do credit() de longo prazo no futuro 
sdo importantes para determinar em que medida V e F sera° afetados. 

No projeto estudado foi adotada a hipotese de que a firma continuaria a 
ter acesso aos financiamentos no futuro, nas mesmas condicoes. Os 
efeitos da introducao dos financiamentos podem ser visualizados pela 
comparacao entre os Graficos 5 e 8. No primeiro caso, nao ha financia-
mentos (o projeto é financiado integralmente corn recursos proprios). No 
segundo, os emprestimos participam corn 29% do investimento total. 0 
aumento de V devido a introducao dos financiamentos é igual a 1,39. 0 
aumento de F depende dos niveis de P e de a, mas é sempre inferior ao 
aumento de V. 0 resultado é que, no Grafico 8, as curvas V— /e F sdo 
deslocadas para a esquerda o Grafico 5. No entanto, como o 
deslocamento da curva V —1 é maior, ha uma reducao dos precos criticos 
para diferentes niveis de a. 

13 A elasti•idade ( implicita) do prey) •ritico cow• relactio d Cara de juros é igual a 1,8 quando a = 0,2, 
was aumenta para 2,9 quando a = 0,4. 

14 A importan•ia da incerteza sabre a lava de juros a brepemente disrutida na subsea ao "Determinantes 
da Opciio de Investir" (p. 143). 
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GRAFICO 8 

Incerteza e Decisao de Investir 

Por exemplo, quando a = 0,2, a introducao dos financiamentos permite uma 
reducao do preco critic()  P*  (acima do qual a firma deve investir) de 27,9 
para 27,2. Quando a = 0,4,  P*  diminui de 32,5 para 31,3. A capacidade de 
incentivo ao investimento tambem depende das condicaes dos financiamen-
tos. Quanto maior for a participacao dos financiamentos no investimento 
total, por exemplo, maior sera o estimulo ao investimento. Defina-se a 
variavel S como a participacao dos financiamentos de longo prazo no 
investimento total. 0 Grafico 9 mostra o preco critico P* como funcao de 
S para diferentes niveis de incerteza. Quando a = 0,2, urn aumento de  S de 
30% para 70%, por exemplo, reduz P* de 27,1 para 26. Quaid() a = 0,4, o 
mesmo aumento de S permite que P* caia de 31,3 para 29,5. Assim como 
no caso da reducao da taxa de juror, o incentivo dos financiamentos ao 
investimento aumenta coin a incerteza: a elasticidade de P* corn relacao a 
S passa de 0,11 (quando a = 0,2) para 0,14 (quando a = 0,4). 15  Evidente-
mente, variacOes favoraveis em outras condicoes dos emprestimos (reducao 
da taxa de juros, aumento dos prazos de carencia e de amortizacao, reducao 
do spread etc.) — que rid° foram consideradas no exercicio — significariam 
estimulos ainda mais fortes ao investimento. 16  

15  Isso signifi•a que UM aumento de um potato percentual em  S  reduz o preco erttiro ens 0,11% quando 
a = 0,2, max essa reducao passa para 0,14% quando  a  = 0,4. 

16  Se a firma espera que nao teal aeesso aos financiamentos de Imago prazo no futuro  -  devido a uma 
restriceio crediticia de ordena macroeconomi•a, por exemplo incentivo sintetizado na reducelo 
do preco criti•o seal ainda maior. lsso porque, nesse rasa, os financiamentos aumentariam apenas 
o valor presoak do projeto, deixando inalterados os valores das °maks de investir no jiituro. 
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GRAFICO 9 

Financiamento de Longo Prazo e Decisao de Investir 
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Uma Simulacao 

Uma simulacao envolvendo as principais variaveis que afetam a decisao de 
investir da montadora é util para conferir uma perspectiva dinilmica a 
discussao acima." Vamos supor que o horizonte relevante de decisao da 
firma se inicie em janeiro de 1999. Dado urn preco inicial P o, a trajetOria do 
preco P depende da tendencia (a) e do desvio-padrao a. No projeto es-
tudado, a = — 0,008 (- 0,8 % a.a.). Considere-se 6 = 0,2 (20% a.a.). Dados 
esses parametros, o Grafico 10 mostra uma trajetoria possivel para P entre 
janeiro de 1999 e dezembro de 2006, a partir de urn Po  igual a 24,3) 8  

Ja o Grafico 11 descreve o comportamento da opcao de investir F(P) e do 
valor presente liquid° V(P) — I entre janeiro de 1999 e junho de 2002, para 
uma taxa de juros real r de 8% a.a. e uma participacilo dos financiamentos 
no investimento (S) de 30%. Como F(P) é sempre maior que V(P) — I, a 
firma na- o tern incentivo a investir nesse periodo. 19  

17 Na ',Mika, a ancilise deve ser operacionalizada cam um ntimera sqlicientemente grande de 
simulaciies (fres mil, par exempla) e com a extracila da.v mediae das variciveis relevantes. 

18 Essa trajetoria .fai construida usando-se a equacaa P, = (/ + a) 	+ a . 	. E,, antic t correspande 
a meses e C, e normalmente distribuida, cam media zero e desvia-padrila 1. 

19 Em contraste, a regra do Vl'L recamendaria a iliVeNtillien10 imediata jai em janeiro de 1999, uma 
vez que V e major que 1 nessa data. 
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GRAFICO 10 

Uma TrajetOria para o Preco 
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Mas o que aconteceria se a participacdo dos financiamentos aumentasse? 0 
Grafico 12 mostra os efeitos de urn aumento de S de 0,3 para 0,9 (de 30% 
para 90%). 0 preco critic.° P* e reduzido de 27,1 para 25,5 (ver Grafico 9), 
o que incentiva a firma a investir ja ern junho do ano 2000. 
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GRAFICO 12 

Trajetorias de F(P) e V(P) - I 
(s = 0,9) 
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Expansao da Producao de uma Commodity Industrial 
Exportavel 

Descricao do Projeto 

0 projeto tern urn horizonte de sete anos. Para expandir a sua producao em 
uma unidade por ano, a firma precisa investir I = 221,7 no ano 0 e incorrer 
em urn custo operacional C = 63,1. A firma espera que o preco P aumente 
a taxa anual a = 2%. Os fluxos de caixa sao descontados a taxa g = 12% a.a. 
A taxa de dividendos 8 é igual, portanto, a 10% a.a. Finalmente, a taxa de 
juros do ativo sem risco r é de 8% a.a. 

Como no caso da montadora de autornoveis, a producao podera ser tempo-
rariamente suspensa, sem custos, se P cair abaixo de C, e reativada depois, 
igualmente sem custos, se P voltar a superar C. Por isso, os lucros podem 
ser, no minim°, iguais a zero e, no maxim, iguais a P — C. 2° 

A incerteza refere-se basicamente ao comportamento da demanda pelo 
produto. Dada a escala de producao, essa incerteza é inteiramente capturada 
pelo comportamento do preco P. 0 valor do projeto (V) e o valor da opcdo 

20 Ver discuss& na subsec& "Descrictio do Projeto" (p. 149). 
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de investir (F) sao determinados pela trajetoria esperada para P, cujos 
parametros sao a tendencia a = 2% a.a. e o desvio-padrao anual a. 2 ' 

Impactos da Incerteza, da Taxa de Juros e dos Financiamentos de 
Longo Prazo 

Como nab ha diferencas conceituais corn relacao ao caso anterior, vamos 
nos ater a apresentacao dos principais resultados numericos. 

O Grafico 13 resume o efeito da incerteza sobre a decisao de investir. 0 
aumento da incerteza aumenta o preco e o valor criticos do projeto (P* e 
V*) e incentiva o adiamento do investimento. Corn a = 0,6 (60% a.a.), por 
exemplo, V* = 1.218, cinco vezes e meia o investimento I = 221,7. Por sua 
vez,  P* = 255, 160% maior que 97, o preco critico observado quando a = 0. 
Essas diferencas tambern permitem avaliar a magnitude dos en -os que 
podem advir da aplicacao da regra do VPL, ja que, nesse exemplo, ela so 
vale quando a = 0 (ver nota 11). 

Aumentos da taxa de juros real reforcam os efeitos negativos da incerte- 
za sobre a decis5o de investir. Esses impactos sao mais desfavoniveis 
quanto maior for o nivel de incerteza (ver Grafico 14). Para a = 0,4, uma 

21 Como no primeiro estudo de raw, P é modelado (wino um movimento bmwniano smut:Met), coin 
tendencia a e desvio-padriio a. 
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elevacao da taxa de juros real de 8% a.a. para 12% a.a., por exemplo, 
aumenta o P* do projeto de 194,4 para 236,6, o que implica uma elastic idade 
de P* corn relacao a r de 5,4. Para c = 0,6, o mesmo aumento da taxa de 
juros produz uma elevacao de P* de 254,9 para 312,1, e a elasticidade 
aumenta para 5,6. 

Como no caso anterior, os financiamentos reduzem os efeitos negativos da 
incerteza sobre a decisdo de investir. Quanto mais favoraveis forem as 
condicoes dos emprestimos, maior sera o incentivo. Em particular, quanto 
maior for a participacao dos financiamentos no investimento total (S), 
menor sera o preco critic() P* requerido para a firma iniciar o investimento. 
Esse efeito, representado no Grafico 15, sera mais acentuado quanto maior 
for o nivel da incerteza. Quando = 0,4, urn aumento da participacao S de 
30% para 70%, por exemplo, reduz P* de 186,9 para 176,7, o que implica 
uma elasticidade de P* com relacao a S de 0,136. Quando 6 = 0,6, o mesmo 
aumento de S diminui P* de 243,8 para 228,7, enquanto a elasticidade 
aumenta para 0,154. 

Os Graficos 16, 17 e 18 resumem os resultados de uma simulacao para o 
projeto estudado. 0 horizonte relevante de decisdo da firma tern inicio em 
janeiro de 1999. Uma possivel trajetoria para o preco P, dados Po  = 150, 
a = 0,02 e a = 0,4, esta representada no Grafico 16. Os Graficos 17 e 18 
mostram as trajetorias correspondentes de F(P) e de V(P) — I. No Grafico 
17, nao ha financiamentos de longo prazo, ao passo que no Grafico 18 a 

GRAFICO 14 

Taxa de Juros e Decisao de Investir 
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GRAFICO 15 

Financiamento de Longo Prazo e Decisao de Investir 
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participacilo dos financiamentos no investimento total é igual a 60% (em 
ambos os graficos, r = 8% a.a.). 

Qual é o efeito da introducao dos financiamentos? Corn S = 0, a °Nilo de 
investir (F) é maior que o valor presente liquid() (V — I) ate novembro de 

GRAFICO 16 

Uma Trajetoria para o Preco 
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2006. Portanto, apenas a partir dessa data a firma tern incentivo a investir 
imediatamente (ver Grafico 17). Ja corn S = 0,6, ha uma reducao do preco 
critico P* de 194,4 para 179,3, e a firma antecipa o seu investimento para 
novembro de 2004 (ver Graficos 15 e 18). 
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4. A Importancia da Nova Abordagem para a 
Analise de Credit() 

A abordagem de opcoes, apresentada nas sec -6es anteriores, reune caracteris-
ticas que a tornam particularmente adequada para a analise de credit() de 
longo prazo (mas nao para a de curto prazo). Isso acontece porque a natureza 
de opcdo da oportunidade de investir é relevante apenas no caso dos 
financiamentos de longo prazo. Irreversibilidade e baixa liquidez aumentam 
o risco dos financiamentos de longo prazo os de curto prazo. 
Consequentemente, os premios de risco se elevam, ou condicoes especificas 
— de taxa de juros, de prazos de amortizacao e carencia, de garantias etc. — 
sio fixadas visando a atenuacao do risco. Por ser apropriada para a analise 
de credit° de longo prazo, a abordagem de °Noes pode tornar-se extrema-
mente util para as instituicoes financeiras especializadas nessa modalidade 
de financiamento, como, por exemplo, os bancos de desenvolvimento. 

Os estudos de caso da Seca° 3 mostraram que a nova abordagem comple- 
menta e retina, em diversos sentidos, as regras tradicionais do VPL e da TIR. 

Primeiro, ela  permite que os bancos identifiquem o melhor momento para 
financiar  o investimento ou, alternativamente, estimem a taxa de retomo 
requerida para o investimento imediato, a qual geralmente é bastante supe-
rior a  estimada pelos metodos tradicionais. 

Segundo, a analise dos projetos passa a considerar nao apenas a taxa de 
desconto — que sinaliza a melhor alternativa para a aplicacao dos recursos, 
considerando-se que o investimento sera realizado imediatamente mas 
tambem o valor do mesmo projeto em di ferentes datas e estados da natureza 
(cenarios). Nesse sentido, a abordagem de opcOes permite que a analise se 
beneficie de urn conjunto de informacoes mais amplo. 

Terceiro, ao expandir o conjunto de informacoes relevante, a abordagem de 
°Noes viabiliza um tratamento mais completo da incerteza. 0 nivel de 
incerteza passa a afetar nao apenas o valor presente do projeto, mas tambem 
o valor da opcao de investir no futuro e, conseqUentemente, a melhor data 
para investir ou, alternativamente, a taxa de retomo requerida para investir 
imediatamente. Os efeitos de variaveis como a taxa de juros, a taxa de 
cambio,  a oferta de credit° e a regulacao econornica na decisdo de investir 
podem tambem ser avaliados sob urn paradigma mais completo. 

Quarto, os resultados da abordagem de °Noes sao bastante intuitivos e 
Weis de interpretar. Na verdade, a abordagem de opcOes pode ser entendida 
como uma extensao da regra do VPL. A mesma intuicao que apoia a regra 



164 
	

OPCOES REAIS, ANALISE DE PROJETOS E FINANCIAMENTOS DE LONGO PRAZO 

do VPL continua valida, desde que se tome o cuidado de contabilizar o valor 
da opc5o de  investir como urn custo de oportunidade. Ala&  redefinir o VPL 
dessa forma, a  firma vai optar por investir na data em que  o VPL for o maior 
possivel.  Tecnicos familiarizados corn a analise de projetos  usando as regras 
do VPL ou  da TIR nao encontrardo, portanto, dificuldades  em trabalhar corn 
a nova abordagem. 

Quinto, a  tecnologia de °Noes é bastante flexivel e pode  ser aplicada 
analise de  praticamente qualquer projeto. Nos estudos de  caso deste artigo, 
o modelo  usado é mais adequado para analisar projetos  onde as firmas 
detenham  uma oportunidade privilegiada de investimento.  Mas ele pode ser 
facilmente  estendido para a analise de projetos caracterizados  por mercados 
mais ou menos  competitivos, incerteza de custos ou  regulatoria e corn 
investimento  em varios estagios. Nos Estados Unidos,  por exemplo, a 
abordagem  de ()Noes é adotada para orientar as decisties  de investimento 
de grandes  firmas de diversas industrias. 

Sexto, a  tecnologia de opcoes pode ser usada pelos bancos  de desenvolvi-
mento para  ajudar a fixar as condicaes de seus financiamentos.  Por exemplo, 
se um banco  deseja incentivar determinado projeto, as  condicoes do finan-
ciamento  podem ser escolhidas de tal modo que o investimento  se tome 
viavel a  partir de urn preco critic° consistente corn a situacao  do mercado 
do produto. 22  

Por todos  os motivos apresentados, é desejavel, na nossa  opinido, que as 
instituicoes  financeiras, em geral, e os bancos de  desenvolvimento, em 
particular, considerem a possibilidade de introduzir a  abordagem de opcoes 
na  analise  dos projetos candidatos aos financiamentos de  longo prazo. 

5. Conclusao 

Durante a ultima decada, as tecnicas do VPL e da TIR, tradicionalmente 
usadas na  analise de projetos, foram submetidas a importantes  questiona-
mentos [Dixit  e Pindyck (1994)]. Provavelmente, o principal  problema 
desses metodos  é que eles ignoram caracteristicas importantes  da decisao 
de investir,  como a irreversibilidade e a possibilidade de  adiamento, e por 
isso podem  induzir a decisoes equivocadas. 

Uma nova  abordagem, baseada na analogia entre oportunidades  de inves- 
timento e  °Noes financeiras, foi entao proposta como  alternativa aos 

22 Evidentemente,  um  Gamy) de  desenvolvimento publieo  devera considerar nao apenas 0 retorno 
privado, mas tambem  o retorno social dos projetos em =Vise. 
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metodos tradicionais. Este trabalho reviu conceitos importantes da aborda- 
gem de opcoes, apresentou os principais determinantes da opcdo de investir 
e descreveu os resultados de dois estudos de caso baseados em projetos reais. 

As regras de investimento da abordagem de ()Noes reconhecem a existencia 
de uma cunha entre o valor do projeto e o custo do investimento. Na presenca 
de incerteza, firmas corn uma oportunidade de investimento irreversivel so 
tem incentivo a investir quando o valor de seu projeto é suficientemente 
maior que o custo do investimento ou, equivalentemente, quando a TIR é 
suficientemente superior a taxa de desconto. Isso acontecera quando o preco 
do produto for maior que um preco critic°. 

Quanto maior for a incerteza sobre o futuro, maior sera o preco critic° e 
menor o incentivo a investir. Diversos instrumentos podem ser usados para 
contrabalancar os efeitos negativos da incerteza sobre o investimento. Nos 
estudos de caso, foram avaliados os impactos de dois deles — a taxa de juros 
e os financiamentos de longo prazo. 

Uma reduced° consistente e crivel da taxa de juros real aumenta o valor 
presente do projeto e reduz o valor da opcdo de investir. 0 resultado e uma 
reduced° do preco critic° e urn aumento do incentivo a investir. 

Dadas condicoes apropriadas de credit° (taxa de juros mais spread inferior 
a taxa de desconto, prazos de carencia e de amortizacao longos e participacdo 
adequada dos financiamentos no investimento total), os emprestimos de 
longo prazo tambern compensam em parte os efeitos negativos da incerteza 
sobre o investimento. Os financiamentos aumentam o valor presente dos 
projetos e o valor da °Ka° de investir no futuro. Mas, como o aumento do 
valor do projeto é mais acentuado, o resultado liquid° da introduced() dos 
financiamentos é uma reduced° do preco critic° e um incentivo ao inves-
timento. Esse estimulo sera tanto maior quanto mais favoraveis forem as 
condicoes dos emprestimos e quanto maior for, sob a (Rica da firma, a 
perspectiva de racionamento de credit° de longo prazo no futuro. 

A abordagem de opcbes pode ser extremamentL. util para as instituicOes 
financeiras especializadas no credit° de longo prazo (como, por exemplo, 
os bancos de desenvolvimento). Por urn lado, a natureza de °Nilo da 
oportunidade de investir é importante apenas no caso dos financiamentos 
de longo prazo e, por outro, a abordagem de opcoes complementa e refina 
em diversos sentidos os metodos do VPL e da TIR, tradicionais na analise 
de projetos. Em particular, ela permite que os bancos identifiquem o melhor 
momento para financiar o investimento ou, alternativamente, estimem a taxa 
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de retorno requerida para o investimento imediato. Em geral, essa taxa de 
retorno é bastante superior 'Acitiela calculada Delos metodos tradicionais. 

Por todos os motivos apresentados, sugere-se que as instituicoes financeiras, 
em geral, e os bancos de desenvolvimento, em particular, considerem a 
possibilidade de introduzir a abordagem de ()Noes na analise dos projetos 
candidatos aos financiamentos de longo prazo. 
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LUCIANO OTAVIO MARQUES DE VELASCO 
ERIKSOM TEIXEIRA LIMA* 

RESUMO 	0 artigo apresenta a 
dinamica do transporte marftirno 
mundial e seus reflexos sobre a 
evolucao dos portos. Apos realizar 
uma descricao dos principais 
problemas que estao sendo colocados 
para os portos mundiais pelas grandes 
empresas armadoras, sao 
apresentados, em linhas gerais, os 
riscos a que estao expostos os portos 
brasileiros frente a seus competidores 
argentinos, buscando demonstrar que 
ha a necessidade de uma profunda 
revisao das prioridades de todos os 
agentes envolvidos, em especial das 
autoridades portuarias, caso se 
pretenda aumentar o tamanho da 
participacao das exportacoes 
brasileiras no mercado mundial. 

ABSTRACT This article presents 
the dynamics of the international 
shipping industry and its impacts on 
the development of ports. After a 
description of the principal problems 
put before ports worldwide by the 
major shipbuilding companies, an 
overview is made of the risks before 
Brazilian ports in comparison to their 
Argentinean competitors, illustrating 
the need for a profound review of the 
priorities of all agents involved 
(especially the port authorities), if the 
participation of Brazilian exports in 
the international market is expected to 
increase. 

* Respectivamente, gereme e economista da Area de brfra-Estrtaura do BNDES. 
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1. Introducao 

atividade de transporte maritimo internacional realiza-se em urn 
r-  mercado mundial, corn as empresas armadoras disputando cargas nas 
diversas rotas intercontinentais. A concorrencia ocorre em todos os segmen-
tos, podendo-se, para melhor compreensao, dividir o setor em dois grandes 
grupos: 

• cargas: graneis solidos, graneis liquidos e carga geral; e 

• passageiros: navios de cruzeiro (turismo) e ferry-boats (passageiros e 
automoveis). 

Ressalte-se, entretanto, que existem grandes diferencas no interior de cada 
mercado e tambem de cada segmento. Apenas para exemplificar, no "mer-
cado" de graneis solidos tem-se os grandes navios de 150 mil a 300 mil 
toneladas de capacidade — toneladas de porte bruto (tpb) — que operam sob 
contratos de longo prazo (de urn a cinco anos) no transporte de minerios 
ferrosos e nao-fen -osos e que nao disputam cargas corn os navios menores 
(de ate 75 mil tpb) no transporte de graneis alimentares. 

Graneis solidos e liquidos sao, normalmente, materias-primas de baixo valor 
agregado (commodities), como petroleo e derivados, minerais ferrosos e 
nao-ferrosos, carvao e graos alimentares, e respondem por cerca de 70% do 
total de transporte mundial de cargas, no conceito "toneladas por milhas 
navegadas", mas absorvem apenas 1/3 dos dispendios corn fretes interna-
cionais. 

.1d o transporte maritimo de carga geral compreende o principal mercado 
mundial, pois movimenta cargas de maior valor agregado, geralmente 
produtos industrializados, e absorve 2/3 dos dispendios corn fretes mariti-
mos internacionais. Para disputar esse amplo e lucrativo mercado, os gran-
des armadores mundiais estao promovendo alteracoes nas suas relacoes corn 
o mercado e corn os seus "amigos concorrentes". 

A introducao do container para o transporte desse tipo de carga gerou 
elevadas economias de escala, o que tern viabilizado a constituicao, corn 
alto grau de eficiencia, de grandes empresas de atuacao global. Corn isso, 
tern-se observado a aceleracao das fusoes, aquisicoes e aliancas entre as 
atuais grandes operadoras mundiais, o que vem modificando o cenario de 
competicao, corn grandes impactos nos portos. Nos paises desenvolvidos, 
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os resultados ja sao bastante conhecidos, na medida em que os principais 
portos e as principais rotas mundiais de comercio estao praticamente con-
solidados. Os efeitos dense processo comecam a se espraiar para as regioes 
em desenvolvimento, devendo alterar profundamente a organizacao dos 
seus servicos de transporte maritimo, pois suas rotas para os paises centrais 
ainda estao organizadas sob o velho estilo, ou seja, multiplas escalas, 
inexistencia de portos concentradores e de servicos regionais alimentadores. 

Como os armadores empresas internacionais (megacarriers) sao presenca 
predominante nas principais rotas mundiais, incluindo as ligacoes para os 
paises em desenvolvimento, pode-se afirmar que o servico de transporte 
maritimo nesses tiltimos tenders a seguir o padrao de organizacao dominan-
te. Dessa forma, suas rotas e escalas passarao a ser definidas em funcao da 
otimizacao dos esquemas operacionais dos grandes armadores mundiais, 
sendo seus portos avaliados nao so pelas caracteristicas tecnicas que apre-
sentam, mas tambem pelas possibilidades de otimizar rotas e servicos 
globais. 

Neste artigo sera analisado two-somente o transporte maritimo de cargas 
conteinerizadas, que sao as que apresentam as maiores potencialidades para 
transformar a estrutura portuaria nos paises em desenvolvimento. Serao 
apresentadas as caracteristicas operacionais do mercado de carga geral 
(Secao 2), as principais tendencias para a concentracao e a centralizacao de 
capitais no setor (Secao 3), os principais desafios que estao sendo colocados 
para os portos mundiais (Secao 4) e as perspectivas para os portos brasileiros 
e as conclusoes (Secao 5). 

2. Caracteristicas Operacionais do Mercado de 
Carga Geral 

Ate meados dos anos 80, o mercado de carga geral operava, com grandes 
barreiras a entrada, por meio de conferencias de fretes (acordos fechados 
entre empresas), onde as empresas conferenciadas, sob supervisao dos 
governos, definiam as rotas, os tipos e tamanhos dos navios, a freqiiencia 
das escalas e o navel dos fretes, partilhando entre si as receitas de acordo 
com a capacidade de transporte de cada uma. 

Na segunda metade dos anos 80, iniciou-se a desregulamentacao do trans-
porte maritimo de longo curso, corn os principais paises desenvolvidos — os 
mais importantes atores no comercio internacional  —  incentivando a quebra 
dos monopolios das conferencias para abrir os mercados ao desenvolvimen-
to de grandes empresas globais de navegacao, na maior parte dos casos 
sediadas em seus paises. Segundo estatisticas internacionais, o mercado 
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mundial de fretes gera mais de US$ 250 bilhoes anuais em receitas, absor-
vidos na sua maior parte pelas megaempresas mundiais. 

As Empresas e os Mercados 

As novas empresas globais de navegacao sao da iniciativa privada em paises 
desenvolvidos ou estatais/companhias mistas em paises asiaticos em desen-
volvimento (caso da Cosco, estatal chinesa, e da NOL, companhia mista de 
Cingapura). No mercado internacional de fretes ainda predomina uma 
intensa competicao, mas as condicoes organizacionais apontam para a 
consolidacao de urn sistema oligopolizado, principalmente devido: 

• as grandes barreiras a entrada, em virtude das exigencias de imensos 
aportes de capital para operacao: 

—os navios sao cada vez maiores e mais intensivos em tecnologia; 

—para atendimento eficaz aos seus clientes (os quais, devido as exigen-
cias de competitividade do mercado mundial, buscam cada vez mais 
operar em regime de estoque zero — just-in-time), os armadores sac) 
obrigados a manter urn nomero elevado de embarcacOes para oferecer 
intervalos atraentes entre escalas (no minim°, semanais) nos principais 
portos do mundo; 

—necessidade de constituir e gerenciar redes de agentes comerciais para 
a captacao de cargas nos principais portos e centros industriais ou 
comerciais do mundo, alai de terminais pr6prios para recepcao e 
distribuicao das cargas e para estocagem provisoria entre as escalas; 

— desbalanceamento nas principais rotas, o que obriga as empresas arma-
doras a operar corn um raimero gigantesco de conteineres e a transport& 
los vazios para reposicionamento nas pracas comerciais demandantes; 

• a maior integracao entre os agentes economicos: atraves de contratos de 
longo prazo, as grandes operadoras de conteineres estao se transformando 
ern parceiras globais das grandes industrias e das grandes empresas 
comerciais, oferecendo complexos servicos de logistica para captacao e 
distribuicao de panes e pecas e de produtos acabados ao redor do mundo; e 

• a existencia de intensa regulamentacao em mercados nacionais, que afeta 
fortemente os principais mercados regionais, como, por exemplo: 

—The Jonas Act, legislacao none-americana que prolix a participacao de 
empresas estrangeiras no trafego domestic° dos Estados Unidos (inclu-
sive nos servicos de distribuicao e captacao de cargas  —feeder services); 
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— subsidios orcamentarios governamentais para operacao ou cons-
truck, de navios em estaleiros norte-americanos para empresas 
norte-americanas, privilegiando-as no trafego domestico ou interna-
cional — Operating Diferential Subsidy (ODS) e Maritime Security 
Program (MSP); 

— sistema de preferencias para a bandeira nacional no transporte de 
cargas comerciais declaradas de interesse governamental, pratica ado-
tada nos principais paises desenvolvidos (no caso especifico do Brasil, 
o transporte maritimo na importacao de petroleo seria o melhor exem-
plo); e 

— esquemas impl icitos de preferencia para navios de bandeira domestica 
como os praticados nos paises asiaticos, especialmente no Japao. 

Os Processos: Conteinerizacao das Cargas 

A utilizacao do container para o transporte de carga geral intensificou-se no 
inicio da decada de 80, e desde entao profundas transformacoes ocorreram 
nos portos mundiais e nas proprias caracteristicas dos servicos de transporte 
maritimo, destacando-se: 

• maior agilidade operacional e menores fretes: a unitizacao das cargas e a 
padronizacao dos navios e dos equipamentos para manuseio possibili-
taram maior agilidade nas operacoes portuarias, reduzindo o tempo nos 
portos e aumentando o tempo disponivel para navegacao e o ntimero de 
viagens anuais (esse aumento de receitas por unidade de capital investido 
tern sido positivo para os clientes, pois permitiu uma reducao media de 
mais de 50% nos fretes nos Ciltimos anos); outro efeito positivo dessas 
alteracoes foi a mudanca na base de cobranca dos fretes, que eram 
cobrados na modalidade ad valorem e hoje sao box rates, isto é, frete Calico 
para conteineres, resultando em maior transparencia nas relacoes corner-
ciais do setor; 

• aumento das operacoes intermodais e criacao de redes de logistica globais, 
surgimento de portos concentradores, onde se realizam operacoes de 
transbordo (transshipment), viabilizando esquemas de logistica globais e, 
acessoriamente, disseminacao das tecnologias de informacao, que permite 
as empresas (clientes e transportadores) o gerenciamento em tempo real 
da movimentacao de suas cargas; e 

• economias de escala: 



172 	 AS NOVAS EMPRESAS MUNDIAIS  DE NAVEGAcA0 DETERMINAM A EvoLucAo DOS PORTOS 

—aumento  do  porte dos navios para carga geral, que  antes eram carguei-
ros que possuiam conveses abertos corn ate 15 mil tpb e hoje sao 
especializados, podendo, no caso de porta-conteineres, atingir 80 mil 
tpb; 

—durante as operacOes portuarias, os antigos navios demandavam urn 
grande ntimero de estivadores, de guindasteiros e de pessoal de terra, 
o que nao mais ocorre, pois podem ser utilizados apenas quatro traba-
lhadores (uma equipe) para as operacoes de carga e descarga nos 
pequenos navios (ou ate cinco equipes nos maiores), todas realizadas 
corn alto nivel de mecanizacilo; 

— reducao do alto indice de danos as mercadorias, decorrentes do manu-
seio inadequado durante as operacoes de carga e descarga, o que gerava 
despesas excessivas corn seguros (atualmente, o que é movimentado é 
o container, uma embalagem extremamente resistente aos acidentes e 
quase imune as intemperies); 

— os novos navios porta-conteineres nao gastam mais do que algumas 
horas nos principais portos do mundo para as operacoes de embarque 
e desembarque, ao contrario do que ocorria no passado, quando os 
antigos navios cargueiros demandavam de quatro a cinco dias, corn 
interrupcOes devido ao clima (chuva, frio etc.); hoje, a movimentacao 
dos diversos tipos de cargas (e de embalagens) foi substituida por 
apenas uma, a operacab do container; e 

— o aumento da capacidade de atendimento das empresas operadoras, que 
antes estava diretamente relacionado ao aumento da frota de navios, 
passou a ser possivel ate mesmo corn a reducao do ntimero de navios 
e a racionalizacao em sua operacao. 

Em resumo, as restricoes ao crescimento das empresas armadoras para 
gerenciamento de grandes frotas, para operacdo em inumeras rotas e para 
gestao de elevado ntimero de tripulacoes tern sido progressiva e acelerada-
mente superadas. Os atuais obstaculos ao crescimento, antes de natureza 
tecnica, estao localizados muito mais na esfera administrativa e na capaci-
dade de as empresas se organizarem para uma atuacao global, o que significa 
capacitacao financeira e eficiente coordenacao administrativa e comercial. 

3. Concentracao e Centralizacao na Marinha 
Mercante 

A concentracito  e a centralizacao dos capitais nao sao aspectos novos no 
segmento de servicos regulares de marinha mercante (nem em qualquer 
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outro setor de atividade), mas tern sido acelerados nos tiltimos anos gracas 
a imensa capacidade de mobilizacao de recursos financeiros e de controle 
sobre extensas redes de representacao comercial, corn abrangencia mundial, 
das grandes empresas de armacao. Essa escala operacional lhes possibilita 
adotar praticas comerciais desleais, como a oferta de servicos corn fretes 
abaixo do custo operacional (dumping), contra as pequenas e medias em-
presas de atuacao nacional ou regional, forcando-as a escolher entre a 
falencia ou a absorcao pelas maiores. 

Ao lado disco, como o comercio internacional tem crescido a taxas supe-
riores as da producao industrial, transformando-se, em varios casos, em 
agente dinamizador do desenvolvimento nacional, diversos governos vem 
priorizando awes tanto para a melhoria dos portos, visando assegurar 
melhores condicoes para sua insercao no mercado mundial, quanto para a 
garantia da presenca de suas empresas armadoras nacionais no mercado 
mundial de fretes. Nos tiltimos anos, alem da desregulamentacao interna-
cional do transporte maritimo e dos avancos tecnologicos na operacao das 
frotas, aparecem, corn grande destaque, os incentivos fiscais e financeiros 
para que as empresas de navegacao realizem aliancas ou fusoes. 

Ressalte-se que a aceleracao do crescimento é decisiva para a propria 
sobrevivencia das empresas armadoras, na medida em que, para atender a 
seus clientes, grande parte deles corn negocios, fornecedores ou distribui-
dores em varios continentes, sao obrigadas a ampliar e modernizar suas 
frotas, o que implica pesados investimentos (navios, conteineres, terminais 
portuarios, sistemas de comunicacoes, redes de agentes comerciais mundiais 
etc.) e custos fixos apresentando proporcoes cada vez maiores nos custos 
totais. 

Aumento do Porte dos Navios 

Em pouco mais de 15 anos, a capacidade dos navios porta-conteineres 
passou de 900 TEU (container de 20 pas) para mais de seis mil TEU, o que 
exigiu aumentos no comprimento, largura (boca) e calado dos navios, 
problema que foi facilmente resolvido pela engenharia naval, que contabi-
liza ha acacias a construcao de navios muito maiores (ate urn milhao de 
tpb), normalmente direcionados para o transporte de petroleo ou de mine-
rios. Em outras palavras, o que impedia o aumento da capacidade dos 
porta-conteineres eram as dificuldades nas operacOes portuarias, e nao as 
questoes de engenharia naval. 

Os porta-conteineres podem ser agrupados em duas categorias: panamax e 
post-panamax, ou tamanho maximo para a travessia do canal do Panama e 
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os outros. 0 maior porta-conteineres panamax tern capacidade para 4.442 
TEU e aproximadamente 60 mil tpb. 0 primeiro porta-conteineres post -pa-
namax foi construfdo em 1988, e quase 60% das encomendas mundiais desse 
segmento, ja em 1997, concentravam-se nesse tipo de navio. Os maiores 
navios post -panarnax em operacao transportam 6.600 TEU,' mas a tecno-
logia disponfvel permite a construcao de navios corn capacidade superior a 
7.500 unidades. Entre os especialistas do setor, considera-se que o limite de 
oito mil TEU nao devera ser superado, especialmente pela sua deseconomia 
de escala (exigencia de construed() de novos portos e terminais, corn calado, 
patios de estocagem e equipamentos de movimentacao especialmente dese-
nhados, alem do alto mimero de conteineres a serem movimentados em curto 
espaco de tempo, evitando permanencia excessiva nas atracacoes). Navios 
maiores do que esse limite (por exemplo, acima de 10 mil TEU) neces-
sitariam, alem de projetos totalmente novos, que houvesse desenvolvimento 
tecnologico para a construed() de guindastes e de porteineres que operassem 
corn mais de urn container por movimento, de equipamentos que realizassem 
a movimentacao de conteineres no interior dos navios e ate mesmo de 
redesenho dos portos para que fosse possfvel a carga e a descarga pelos dois 
lados do navio. 

Os navios post -panamax  tern lido utilizados somente em duas rotas: a 
transpacffica, entre os Estados Unidos e a Asia; e entre a Europa e o Extremo 
Oriente. Nenhum operador ate hoje se aventurou corn navios porta-contei-
neres post -panamax  abaixo do Equador, principalmente pela reduzida par-
ticipacdo dos paises do hemisferio sul no comercio mundial e tambem pelas 
deficiencias operacionais e de equipamentos nos portos da regido. 

Grau de Concentracao das Empresas de Navegacao 

O grau de concentracao no setor é bastante dificil de ser precisamente 
avaliado. Segundo a revista Conteinerisation International, no final de 1996 
as 20 maiores empresas de navegacao regular operavam navios corn capa-
cidade total de 2,6 milhoes de TEU (48% do total mundial); no ano 2000 
esse percentual devera superar os 50%. Para a Shipping Times, as 18 maiores 
empresas controlam 71% da capacidade estatica mundial de transporte, 
sendo que 11 delas sao asiaticas. Finalmente, a Lloyds Shipping Economist 
informa que as 10 maiores empresas ja controlavam mais de 50% da 
capacidade  mundial em dezembro de 1997. 

Os mais recentes e importantes eventos no setor foram: a compra da APL 
pela NOL; a fusao entre a P&O e a Nediloyd; a compra da CGM pela CMA; 

1 Os •alados desses giganteseos navios a de 14 metros quando estao milizondo raparidade maxima 
de •arregamento, ralrulada em tpb. 
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a compra das empresas Lykes e Ivaram pela CP Ships; a compra da Blue 
Star pela P&O-Nedlloyd; a fusao da Hanjim corn a DSR Senator, sendo que 
a Hanjin atual ja é urn produto de uma fusao anterior entre dual empresas 
asiaticas. 

Sao ainda esperadas mais fusoes no setor, o que aumentara ainda mais a 
concentracao, estimando-se que apenas 10 grandes armadores controlem o 
trafego mundial, restando as pequenas empresas apenas atuar ern nichos 
especificos de mercado. 2  

TABELA 1 

Principals Empresas Operadoras de Conteineres 
EMPRESA PATS-SEDE DO 

CONTROLADOR 
NOMERO 

DE NAVIOS 
CAPACIDADE 

(TEU) 

Maersk Dinamarca 106 232.257 
Evergreen Taiwan 108 228.248 
P&O-Nedlloyd Inglaterra/Holanda 106 221.531 
Sea-Land Estados Unidos 95 215.114 
Cosco China 139 201.593 
Hanjin Coreia 62 174.526 
Mediterranean Shipping/MSC Suica 100 154.185 
Nippon Yusena Kaisha Lines Japao 68 128.154 
Mitsui OSK Lines Japao 62 115.763 
Hyundai Coreia 36 112.958 
ZIM Israel Navigation Israel 59 98.086 
Yangming Taiwan 42 96.145 
CMA-CGM Franca 64 89.658 
OOCL Hong Kong 30 85.940 
Neptune Orient Lines/NOL a  Cingapura 36 85.664 
CP Ships Inglaterra 46 95.016 
K-Line Japao 45 84.198 
American President Lines/APLa  Estados Unidos 38 79.918 
Hapag Lloyd Alemanha 23 73.372 
Cho Yang Shipping  Taiwan 30 55.882 
Fonte: Containerisation International (Nov. 1997). 
aNao foi considerada a aquisicio da APL pela NOL. 

2 0 Lloyd Brasileiro fill tuna das maiores empresas mundiai.v nos segmentos de •arga geral e de 
graneis alimentares. Apesar de o Brasil tido mais sediar nenhuma empresa de destaque nesses 
segmentos, as remanescentes, microarmadores segundo os padroes intema•ionais, tambem tent sido 
agressivamente adquiridas, confonne se pole •onstatar no disputa entre a chilena CSAV e a alema 
Hamburg-Slid polo controle da Alianca, comproda pela empresa europ&a. A empresa (•Wow, apOs 
perder a disputa pela major empresa brasileira, •onseguiu comprar a segunda major, a Libra. 
Deve-se destacar que a CSAV e a Hamburg-Slid scio empresas de medio porte no cencirio interna-
•ional. 



176 	 AS NOVAS EMPRESAS MUNDIAIS DE NAVEGAcA0 DETERMINAM A EVOLUcA0 DOS PORTOS 

Aliancas, Consorcios e Fuseies 

Todo esse processo de rearrumacdo do setor tern causado profundas modi-
ficacoes no cenario operacional nos ultimos anos, permitindo somar cargas, 
aumentar a freqiiencia dos servicos, melhorar a utilizacdo dos ativos atraves 
da operacdo consorciada de embarcacoes, de terminais, de equipamentos e 
de conteineres, alem de centrar recursos em pianos de expansdo de longo 
prazo. Essas "novas empresas" estdo oferecendo novas modalidades de 
servicos como parte de sua estrategia competitiva. Como exemplo, pode-se 
citar o Round-the-World-Service, iniciado pela Evergreen no final dos anos 
80, atraves do qual 26 navios rodarn ‘o mundo (12 no sentido Europa—Asia-
America e 14 no sentido America—Asia—Europa), escalando nos principais 
portos na rota a cada seis dias. Outras empresas, ndo importando a origem 
ou o destino final dos conteineres, utilizam-se de portos concentradores para 
transshipment, como é o caso da Maersk em seus terminais de Algeciras, 
na Espanha, e de Long Beach, nos Estados Unidos. 

Nesse cenario de incertezas e de intensa competicdo, as empresas sdo cada 
vez mais empurradas para a concentracdo, sob pena de irem a bancarrota 
devido ao baixissimo nivel dos fretes. 3  Entre os varios exemplos de as-
sociacdo para fugir a crise, destaca-se a recente fusdo da Hapag-Lloyd corn 
a ACL, que ocorreu apps a avaliacdo da primeira de que a taxa de ocupacdo 
dos seus navios na rota Atldntico-Norte passaria de 68% para 85%, corn 
reducel'es de custo da ordem de 20%, caso se obtivesse uma parceria para 
racionalizar os servicos nas rotas para a Europa e os Estados Unidos. A 
armadora coreana Yangming Marine Transport Company teve de esperar 
14 meses para que o governo aceitasse e concordasse em reduzir a partici-
pacdo estatal de 56% para 48%, conseguindo ver seus resultados crescerem 
cerca de 35% (US$ 84 milhoes no exercicio 1995/96) apps firmar acordo 
operacional corn a japonesa K-Line. 

Como uma empresa aumenta seus lucros corn reducdo de custos ou amplia-
cdo do faturamento, a concentracdo no setor pode ser facilmente compreen-
dida, pois aliancas e fusoes possibilitam as duas coisas simultaneamente. 
Pode-se citar, por exemplo, a fusdo entre a P&O e a Nedlloyd, motivada 
pela expectativa de reducdo de custos em cerca de US$ 200 milhoes. Desse 
total, US$ 130 milhoes seriam obtidos corn reducdo de pessoal — de 9.200 
para oito mil empregados. Outro item considerado foi a racionalizacdo na 
utilizacdo dos conteineres pela empresa remanescente, o que resultou em 
uma reducdo de 500 mil conteineres a serem administrados anualmente. 

3 As empresas brasileiras tent sentido intensamente essa baixa rentabilidade, tanto que diversas delas 
deixaram de operar. Em 1986, a (rota mercante brasileira de longo curso era •omposta de 169 
navios (8,2 milhoes de tpb) e, em 1995, mitt para 51 navios (4,4 milluies de tpb). 
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Houve tambern a racionalizacao da rede de agencias de representacao 
comercial, a reducao na movimentacao para reposicionamento de conteine-
res vazios, a integracao dos sistemas de computacao e a reducao nos gastos 
com combustiveis e arrendamento de conteineres, por exemplo. ApOs a 
fusao, a "nova" empresa tornou-se a terceira major operadora de conteineres 
do mundo. Outro exemplo e o da NOL, que comprou a APL, o que, alem da 
economia prevista de US$ 130 milhoes anuais, abriu para a empresa asiatica 
as portas do mercado norte-americano. 

As Grandes Operadoras e as Rotas Norte -Sul 

Apesar de nao haver, no horizonte proximo, perspectivas para que os 
gigantescos navios post -panamax passem a escalar nos portos da America 
do Sul, da Africa ou da Australia, sua entrada em operacao nas rotas do 
hemisferio sul resultard em efeitos que serao sentidos tanto pelos portos 
quanto pelas empresas de navegacao atuantes nos mercados ao sul do 
Equador. Isso se deve ao fato de que as grandes operadoras das rotas 
leste-oeste, corn o objetivo de maximizarem a utilizacao de seus novos e 
gigantescos navios, necessitarao captar trafego extra atraves de rotas ali-
mentadoras  (feeder).  Ou seja, o aumento da presenca das grandes empresas 
operadoras em "trafegos perifericos" (rotas norte-sul) deve ser analisado e 
entendido como uma complementacao aos seus servicos globais (rotas 
leste-oeste). 

A  medida que vao substituindo seus navios de urn mil a quatro mil TEU nas 
rotas leste-oeste pelos novos navios de ate seis mil TEU, as grandes 
empresas aumentam sua presenca em rotas perifericas (norte-sul), tanto para 
melhorar a captacao de cargas para seus grandes navios como tambern para 
evitar o sucateamento antecipado de parte expressiva de seus ativos opera-
cionais, que é composta pelos atuais navios de menor porte. 0 interesse das 
grandes operadoras volta-se prioritariamente para os trafegos norte-sul e 
outros regionais que apresentem clara, conexao corn rotas especificas ligan-
do os Estados Unidos, a Europa e a Asia. A entrada das grandes empresas 
na operacao das rotas norte-sul pode ser melhor visualizada nas Tabelas 2, 
3 e 4. 

4. A Estrategia de Atuacao dos Portos 

0 use mais intenso dos grandes navios de ate seis mil TEU apresenta como 
resultado imediato a reducao do numero de portos a serem utilizados (menos 
escalas), pois ha grande reducao de custos corn a concentracao da operacao. 
Se urn navio de seis mil TEU escala em seis portos na Europa para carga e 
descarga e leva tres dias nas operacoes em cada porto, a el iminacao de tres 
dessas escalas significaria uma reducao de custos de cerca de US$ 250 mil 
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TABELA 2 

Africa: Operacao das Principais Operadoras de Conteineres 
1980 1985 1990 1994 

K-Line Cosco APL Cosco 
Maersk DSR Cosco DSR 

MSC Hapag-Lloyd DSR Evergreen 
Nedlloyd K-Line K-Line K-Line 

NYK Maersk Maersk Maersk 
OCL MOL MOL MOL 
P&O MSC MSC MSC 

Nedlloyd Nedlloyd Nedlloyd 
NYK NYK NYK 
OCL P&O P&O 

Zim Zim 
Fonte: Drewry Shipping Consultants, North-South Container Trades (1995). 
Obs.: Em 1997, a Maersk anuncia escala semanal nos Principais portos da regiao; a P&O-Nedlloyd e a 
Mitsui OSK anunciam aumento significativo em suas operapes entre a Africa e o sul da Asia. 

TABELA 3 

Oceania: Operacao das Principais Operadoras de 
Conteineres 

1980 	 1985 	 1990 	 1994 

Cosco 	 APL 	 APL 	 APL 
K-Line 	 Cosco 	 Cosco 	 Cosco 

Hapag-Lloyd 	Hyundai 	Hapag-Lloyd 	Hanjin 

MOL 	Hapag-Lloyd 	K-Line 	Hapag-Lloyd 
Nedlloyd 	 K-Line 	 MOL 	 K-Line 

NOL 	 MOL 	 MSC 	 Maersk 

NYK 	 Nedlloyd 	Nedlloyd 	 MOL 

OCL 	 NOL 	 NOL 	 MSC 
OOCL 	 NYK 	 NYK 	 Nedlloyd 

Zim 	 OCL 	 OOCL 	 NOL 

OOCL 	 P&O 	 NYK 
Yamgming 	Sea-Land 	 OOCL 

Zim 	 Yangming 	 P&O 
Zim 	 Yangming 

Zim 

Fonte: Drewry Shipping Consultants, North-South Container Trades (1995). 
Obs.: Em 1997, as empresas comegam a utilizar o porto de Cingapura como concentrador para suas rotas 
para a Australia e a Nova Zelandia, buscando corn isso racionalizar suas operagoes, uma vez que os navios 
utilizados sao maiores que o necessario; em 1998, a P&O-Nedlloyd passa a oferecer servigo expresso 
semanal entre essa regiao e a Europa. 
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TABELA 4 

America do Sul: Principais Operadoras de Conteineres 
1980 	 1985 	 1990 	 1994 

Hapag-Lloyd 	Cosco 	 Cosco 
K-Line 	 DSR 	 DSR 
MOL 	Hapag-Lloyd 	Hanjin 

Nedlloyd 	 K-Line 	Evergreen 
NYK 	 MOL 	Hapag-Lloyd 
Zim 	 MSC 	 K-Line 

Nedlloyd 	 Maersk 
NYK 	 MOL 
Zim 	 MSC 

Nedlloyd 
NYK 

Sea-Land 
Zim 

Fonte: Drewry Shipping Consultants, North-South Container Trades (1995). 
Obs.: Em 1997, introdugao de navios acima de dois mil TEU; a Maersk e a Sea-Land iniciam operagio 
conjunta na regiao; cinco grandes operadoras (Blue Star, Contship, DSR-Senator, Montemar e P&O-
Nedlloyd) montam um cons6rcio para operar entre a America do Sul e a Europa (acordo de longo prazo, 
passando a oferecer escalas semanais corn navios de 2.400 TEU); a APL inicia sua operagao na rota 
Estados Unidos—Brasil—Argentina corn dois navios semanais; de acordo corn a P&O-Nedlloyd, existem 
cerca de 10 mil TEU semanais para serem transportados entre os Estados Unidos e a America do Sul, 
volume que seria suficiente para fres ou quatro aliangas ou consOrcios, o que daria espago para operagao 
de nove a 12 empresas (atualmente existem 30). 

por viagem. For exemplo, a Mediterranean Shipping Company (MSC) 4 
 utiliza, na Europa, o porto de Felixtowe (Inglaterra) como concentrador das 

exportacoes e o porto de Antuerpia (Belgica) como concentrador das impor-
tacoes, estrategia que elimina custos adicionais de escala em outros portos 
do continente, permitindo, ao mesmo tempo, a constituicdo de esquemas de 
logistica abrangentes para captacdo e distribuic5o de cargas. 

Evidentemente, urn menor nt.imero de portos a serem escalados pelos navios 
que operam nas rotas principais (leste-oeste) ex ige o aumento das operacoes 
de transbordo (transshipment), corn rotas alimentadoras (feeder services). 
Na Europa, ja existem portos concentradores de conteineres, especializados 
na prestacao de servicos aos grandes armadores mundiais, como, por exem-
plo, Malta (corn 92% das operacOes de transbordo) e Algeciras, na Espanha, 
e Damietta, na Italia (corn 90% das operacoes). Portos maiores e corn 
operacao di versificada tambem apresentam elevada participacilo das opera- 

4 A MSC iniciou .suns operacoes recentemente no Brasil, trazida pela Seat, subsidiaria e.spanhola da 
Volkswagen, poi.s e a respon.slivel pela logIstica mundial de co ►pras e distribuicao de panes e ivy's 
dessa empresa. 
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TABELA 5 

Principais Portos em Movimentacao de Conteineres 
PORTO PATS MILHOES 

DE TEU 
(1998) 

	

AUMENTO DA 	SERVIcOS DE 
MOVIMENTAcAO TRANSBORDO/ 

	

1996/98 (%) 	TOTAL (%) 

Hong Kong Hong Kong 14,50 +7,7 20 
Cingapura Cingapura 14,12 +9,1 78 
Kaohsiung Taiwan 5,69 +12,4 43 
Roterda Holanda 5,34 +8,2 40 
Busan Cordia 5,23 +10,8 30 
Long Beach Estados Unidos 3,51 +14,3 n.d. 
Hamburgo Alemanha 3,34 +9,3 35 
Antuerpia Belgica 2,97 +11,9 35 
Los Angeles Estados Unidos 2,96 +10,3 n.d. 
Dubai Emirados Arabes 2,60 +15,7 48 
Shangai China 2,52 +30,6 n.d. 
New York/New Jersey Estados Unidos 2,47 +8,9 n.d. 
Yokohama Japao 2,33 -0,8 n.d. 
Tokio Japao 2,32 +0,5 n.d. 
Felixtowe Inglaterra 2,21 +8,3 28 
Manila Filipinas 2,12 +7,3 n.d. 
Kobe Japao 2,10 -5,9 15 
Keelung Taiwan 1,98 -14,6 n.d. 
Tanjung Priok Indonesia 1,90 +33,6 n.d. 
Bremerhaven  Alemanha 1,70 +10,1 25 
Fontes: Conteinerisation International (Mar. 1998) e Drewry Shipping Consultants (Mar. 1998). 

toes de transbordo de conteineres, como Roterda, na Holanda, o maior porto 
do mundo, que tern 40% de sua movimentacao de conteineres concentrada 
nesses servicos. Hamburgo, na Alemanha, e Antuerpia, na Belgica, apresen-
tam 35% da movimentacao em transbordos. 

As analises apresentadas nas revistas internacionais especial izadas no setor 
apontam que sobrarao apenas tres grandes portos ligando a Europa e os 
Estados Unidos, corn todos os demais sendo transforrnados em portos para 
servicos alimentadores. Os grandes armadores europeus tambem tem reali-
zado estudos e apontam para a "sobrevivencia" de, no maxim°, quatro 
grandes portos concentradores (mega-hubs) no Atlantic° Norte. 5  

5 No easo da Costa Lexie dos Estados Unidos, a Maersk e a Sea-Land lancamm no final de 1998 tuna 
"concorrencia" para a escolha de sea pot-to •oncentrador. Dentre os •riterios de selecao, destacam-
se: tarilas, agilidade operational, tamanho das areas para esto•agem, servicos de transporte 
terrestre, impostos etc. AS autoridades porttairias de New York/New Jersey e de Baltimore sao as 
que ntais tent despendido esforcos para veneer essa "concorrencia". 
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Assim, como todos os portos da regiao pretendem ser os remanescentes, 
tern-se observado gigantescos investimentos na ampliacao de instalacoes  e 
no aumento da oferta de equipamentos, de forma a melhor atender  as 
exigencias das  grandes  empresas de transporte de conteineres. Mas  esses 
esforcos para  a  manutencao de sua competitividade nao asseguram a conti-
nuidade operacional dos portos, pois varios deles apresentam altos indices 
de ociosidade, apOs serem abandonados  por  seus  antigos  clientes, embora 
oferecam excelentes condicoes operacionais e de infra-estrutura. Os moti-
vos,  na  maioria das vezes, estao  relacionados a implantacao de  novos servicos 
pelas empresas de navegacao, ou apos alguma associacao entre elas, na medida 
em que  eles  deixam, repentinamente, de integrar as rotas de navegacao, que  sao 
alteradas  e  redefinidas a partir  das  estrategias internas das empresas  as-
sociadas, e nao das eventuais vantagens locacionais dos portos. 

Em 1991, por exemplo, 30 empresas de navegacao alteraram suas rotas para 
os Estados  Unidos e diversos portos  foram pesadamente afetados, como, por 
exemplo, ode Nova York. Em 1992, o porto de Portland perdeu seu principal 
cliente  (a  japonesa MOL), que  se  associou a K-Line, reestruturando seu 
servico internacional  e  abandonando aquele porto. Ja  o  porto de Algeciras, 
na Espanha, foi urn dos que se beneficiou corn essa reestruturacao de em-
presas e rotas, pois a  aliarica entre a Maersk  e a  Sea-Land definiu-o como 
concentrador, devido  a  sua localizacao, para suas operacoes no Mediterraneo. 

A continuidade desse processo (aumento do tamanho dos navios, incremen-
to das operacoes de transbordo  e  implantacao de servicos alimentadores) 
obrigara  a  realizacao  de crescentes  investimentos  nos portos.  De  fato, resta 
apenas aos operadores portuarios em todo o mundo se adequar a  essas 
exigencias, que é para todos eles, e  nao  apenas  para  os portos dos paises 
centrals, na medida em que "novos" navios (aqueles que estao sendo 
deslocados das rotas leste-oeste) sAo escalados para as rotas norte-sul, 
atendendo a portos que sequer possuem equipamentos de carga  e  descarga, 
ou que os tern em quantidade e qualidade insuficientes. Alias, esse  é  urn dos 
maiores  desafios  a  serem  enfrentados pelos portos  do  Atlantico-Sul,  pois a 
maior parte dos navios que deverao ser deslocados para essas rotas nao 
possui  guindastes  de bordo para carga  e  descar!va  de conteineres,  o  que 
obrigard  os  portos candidatos a serem escalados a se atualizar rapidamente, 
tanto em termos de equipamentos como de disponibilidade de mao-de-obra 
qualificada e de  processos  aduaneiros  desburocratizados. 

Dada a magnitude  dos investimentos  a  serem realizados  e a impossibilidade 
de que todos os portos se tornem de primeira 1 inha, a questao mais impor-
tante a  ser  respondida é: quais  serao os  portos escolhidos pelas grandes 
transportadoras maritimas mundiais? 
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5. Conclusees 

O processo de concentracao no mercado de transporte maritimo internacio-
nal tem-se acelerado nos ultimos anos e nao apresenta sinais claros de estar 
proximo de seu termino. Novas aliancas, fusoes e aquisicoes sao esperadas, 
sendo que as transformacoes mais radicals deverao ocorrer nos paises do 
hemisferio sul (America Latina, Africa e Oceania), onde as grandes empre-
sas, depois de urn curto period° de associacao corn empresas locais (apps o 
que as expulsaram ou incorporaram), passaram a operar objetivando parce-
rias corn outran grandes empresas. 

Conforme ressaltado, ainda que os governos e os operadores portuarios dos 
paises em desenvolvimento realizem esforcos, ate mesmo superiores as suas 
possibilidades, para dispor em seus portos de condicoes minimas ao aten-
dimento das grandes empresas armadoras, visando melhorar sua integracao 
ao mercado internacional, ha uma alta probabilidade de que esses esforcos 
sejam infrutiferos. Como a dindmica do transporte maritimo tern sido cada 
vez mais determinada pelas empresas armadoras, que visam maximizar suas 
receitas e a eficacia de sua atuacao global, podem surgir barreiras intrans-
poniveis a tentati vas de implantacao de melhores esquemas de logistica que 
facilitem as exportacoes desses paises. 

No caso especifico da Costa Leste da America do Sul (Brasil, Uruguai e 
Argentina), existem dois grandes polos geradores de cargas conteinerizadas 
na regiao: o porto de Santos, para o Estado de Sao Paulo e as regioes vizinhas 
dos estados limitrofes, e o porto de Buenos Aires, para a Argentina e o 
Uruguai. 

Para o primeiro polo, o porto de Santos apresenta vantagens comparativas 
expressivas frente a seus mais fortes concorrentes (Rio de Janeiro e Sepeti-
ba): dispoe da melhor infra-estrutura de acesso rodoviario — as estradas 
estaduais paulistas o que, associado as curtas distancias de transporte 
envolvidas para captacao de suas cargas (em media 200 km, nao considerada 
a regiao metropolitana de Sao Paulo, que esta a apenas 60 km), the assegura 
urn mercado praticamente cativo. Alan disso, a melhor estrutura ferroviaria 
do pals (a Fepasa, recentemente privatizada) possui ligacoes corn todo o 
interior do estado, corn os Estados de Mato Grosso do Sul e Mato Grosso e 
corn o Triangulo Mineiro. Se for adotada uma estrategia agressiva por parte 
do novo concessionario, as redes da Fepasa e de suas associadas (FerroNorte 
e NovoOeste) tern capacidade para transportar cerca de urn milhao de 
conteineres por ano, sem prejuizo do transporte de graos, o que significa 
quase 150% da movimentacao atual total do porto de Santos. Outro dado 
importante a destacar refere-se ao fato de que os dois principais operadores 
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de conteineres de Santos (T-37 e Tecon) tern interesses cruzados corn os 
dois operadores do porto do Rio de Janeiro atraves de socios comuns (Grupo 
Libra e Multiterminais). Assim, dificilmente sera observada uma concor-
rencia predatoria entre esses portos, entendendo-se esta, inclusive, como 
realizacao de investimentos acima da capacidade de absorcao pelo mercado, 
o que é positivo, convem salientar, para urn pais carente de recursos. Corn 
relacao a Sepetiba, seu concessionario tem larga experiencia na operacao 
corn minerios e tera que desenvolver todo um esforco interno para obter 
capacitacao para operar conteineres, o que exigird o desenvolvimento de 
uma nova cultura comercial e empresarial. 0 ponto forte desse conces-
sionario é o controle sobre a operacao da malha ferroviaria MRS (antiga 
malha de bitola larga da RFFSA), que conecta o porto diretamente a Sao 
Paulo e Belo Horizonte. 6  

Entretanto, o conjunto dessas possibilidades na- o assegura a esses portos urn 
futuro tranquilo, na medida em que Buenos Aires (o outro grande polo de 
geracao de cargas conteinerizadas) tern nao so tamanho equivalente a 
Santos, porem maior flexibilidade operacional. A distancia de Buenos Aires 
para os portos do Leste Asiatico é praticamente igual a de Santos e pouco 
maior que 20% nas rotas norte-sul (Europa e Costa Leste da America do 
Norte). Alan disco, o porto apresenta tarifas mais vantajosas para movimen-
tack), flexibilidade operacional para clientes que necessitem de servicos de 
transbordo para distribuicao para outros portos, assim como uma vantagem 
imbativel: o porto a jusante de uma eficiente malha ferroviaria que alcanca 
toda a Argentina e, tambern, pode usar a Bacia do Prata, onde esta localizado, 
para alcancar o Paraguai, a Bolivia e parcelas expressivas do Brasil (Mato 
Grosso do Sul, Parana, Santa Catarina e, ate mesmo, Rio Grande do Sul). 

Em outras palavras, trata-se de um forte concorrente para os portos de 
Santos, do Rio de Janeiro e de Sepetiba na movimentacao de cargas para os 
outros portos do Brasil (servicos de alimentadores) e, ate mesmo, para esses 
portos concorrentes, na medida em que uma operadora internacional de 
conteineres possa decidir concentrar suas operacoes diretas em urn tinico 
porto da Costa Leste da America do Sul. 

Diferentemente do que ocorria no passado, quando a perda de urn cliente 
representava a perda de alguns pontos percentuais de sua receita, hoje perder 
urn cliente significa perder parcelas expressivas do faturamento, conforme 

6 0 porto de Suape, em Pernambuco, estc1 em lase final de construe& e, dependendo da estrategia 
de sua autoridade portuciria, poderci se transfonnar em um importance competidor, pois sua 
loralizaetio, em relaecio aos concorrentes ao Sul, e de apenas 2/3 da distancia nas rotas para 0 
Atlantico None primeiro abaixo do Equador) e apresenta distancia equivalente nas rotas coin 
destino ao Leste Asicitico (considerando a operae& de navios panamax). 
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pode ser constatado pelo esforco que fazem os concessionarios do porto de 
Santos para manter seus clientes. Perder a APL, ou a P&O-Nedlloyd, ou a 
Maersk, ou qualquer outra das grandes operadoras, é perder contato corn as 
grandes aliancas empresariais mundiais, corn a Global Alliance, corn a 
Grand Alliance etc., o que pode significar estar dentro ou fora do mercado 
mundial, pois atualmente quern determina o sucesso dos portos sao os 
grandes armadores, e nao mais o potencial locacional de cada porto. Dessa 
forma, existem duas posturas: a passiva, que compreende que o fator de 
sucesso esta localizado em hipoteticas vantagens locacionais sobre os 
concorrentes; e a pro-ativa, que corretamente compreende que o sucesso de 
urn porto esti em conseguir combinar suas vantagens locacionais corn uma 
rede estruturada de servicos ate a porta do cliente, o que exige nao so os 
esforcos isolados dos concessionarios, mas tambem uma revisao das prio-
ridades das autoridades portuarias e de todos os agentes economicos que 
gravitam no interior de cada porto. 

Os exemplos dos portos europeus devem ser os mais estudados por todos as 
partes envoi vidas e desejosas de sucesso para seus investimentos, pois, caso 
contrario, podera ocorrer uma opcao dos armadores pelas facilidades argen-
tinas, condenando os portos brasileiros a uma involucao que os reduzira a 
portos de segunda classe (especializados em servicos alimentadores), um 
caminho evolutivo que, de forma alguma, contribuird para a  maior insercao 
das exportacoes das empresas brasileiras no mercado internacional. 
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RESUMO 	Este artigo analisa os 
principais aspectos da reestruturacao 
do setor de telecomunicacties no 
Brasil, corn enfase nos instrumentos 
regulatorios que visam, de forma 
concomitante, promover a competicao 
nesse mercado e a universalizacao dos 
servicos. 0 objetivo do artigo é 
contribuir para um melhor 
entendimento dos desafios 
regulatorios impostos por urn 
segmento de infra-estrutura em rapida 
transformacao e de elevado 
dinamismo tecnolOgico. 

ABSTRACT  This  article reviews 
the principal  aspects  of the 
restructuring of the 
telecommunications sector in Brazil, 
with a focus on the regulatory 
mechanisms that seek to promote both 
competition in the sector, and 
universal access to services. The 
objective is to contribute to the  better 
understanding of the regulatory 
challenges  presented  by a  segment of 
infrastructure that is undergoing 
rapid changes and includes 
significant technological advances. 
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1. Introduc5o 

reestruturacao do setor de telecomunicacoes brasileiro veio acompa-
n nhada da privatizacao do Sistema Telebras, monopolio estatal verti-

calmente integrado e organizado em diversas subsidiarias, que fornecia 
servicos atraves de uma rede de telecomunicacoes interligada em todo o 
territorio nacional. 

A ideia basica do novo modelo é a de adequar o setor de telecomunicacoes 
ao novo contexto de globalizacao econornica, de evolucao tecnologica 
setorial, de novas exigencias de diversificacao e modernizacao das redes e 
dos servicos, alem de permitir a universalizacao da prestacao de servicos 
basicos, tendo em vista a elevada demanda reprimida no pals [Minicom 
(1997)]. 

Dois aspectos devem ser destacados nesse processo: o primeiro é o fato de 
que a privatizacdo, ao contrario do ocorrido em diversos paises em desen-
volvimento e mesmo em outros setores de infra-estrutura do Brasil, foi 
precedida da montagem de urn detalhado modelo institucional, dentro do 
qual se deve destacar a criacao de uma agenda reguladora independente e 
corn grande autonomia, a Agenda Nacional de Telecomunicac;fies (Anatel); 
o segundo é o fato de a reestruturacao do setor de telecomunicacOes 
brasileiro ter sido precedida por reformas setoriais em diversos paises, o que 
trouxe a vantajosa possibilidade de aprendizado corn as experiencias ocor-
ridas anteriormente. 

Este artigo propoe-se a discutir os principals aspectos da reestruturacao do 
setor de telecomunicacoes brasileiro, corn enfase nos instrumentos regula-
tor-los que visam, de forma concomitante, promover a competicAo nesse 
mercado e a universalizacao dos servicos de telecomunicacOes. Corn esse 
intuito, o artigo esta organizado em cinco secoes alem desta introducao: a 
Sec -do 2 apresenta as caracteristicas da montagem do marco regulatOrio e da 
privatizacao; a Seca° 3 anal isa os instrumentals criados para a regulacao da 
concorrencia nesse mercado; a Secao 4 examina as assimetrias regulator -las 
impostas aos incumbentes (empresas ja estabelecidas) e entrantes para 
estimular a concorrencia e a universalizacao dos servicos; a Seca° 5 discute 
as perspectivas setoriais; e, por fim, a Seca° 6 apresenta as consideracoes 
finals. 
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2. A Montagem do Marco RegulatOrio e a 
Privatizacao 

0 Marco Legal e a Reestruturacao do Setor 

o processo de  reestruturacao  do  setor  de telecomunicacoes brasileiro, que 
culminou corn a privatizacao do Sistema Telebras, foi composto de seis 
etapas, a saber: 

• a Emenda Constitucional nQ 8, de 15.08.95, quo el i mi nou a exclusividade 
de concessao para exploracao dos servicos publicos a empresas sob o 
controle acionario estatal e  foi  o  ponto de partida para urn conjunto de 
medidas legais que visaram  introduzir  o  regime de concorrencia na 
prestacao  desses servicos; 

• a Lei  Minima das Telecomunicaci5es (Lei 9.295, de 19.07.96), que teve 
urn  miter emergencial  para permitir  o estabelecimento de criterios 
para  concessoes  de  servicos,  em sua maioria ainda nao explorados pela 
iniciativa privada e  que  apresentavam elevada atratividade economica, 
tais como o "servico move'  celular",  os "servicos  limitados"  (trunking), 
os "servicos via satelite" e os "servicos de valor adicionado" (paging e 
outros que possibilitam a constituicao de redes corporativas);  essa  lei foi 
particularmente importante porque estabeleceu as condicoes juridicas 
para  licitacao das concessoes para exploracao  da  Banda  B  de telefonia 
celular; 

• a aprovacao da  Lei  Geral  das  Telecomunicacoes (LGT)  (Lei  9.472, de 
16.07.97), que estabeleceu os principios do novo modelo institucional do 
setor e, dentre  outras  coisas,  criou  e  definiu  o  papel da  Anatel, os  principios 
do novo modelo tarifario, 1  uma nova classificacao para os servicos de 
telecomunicaciies (quanto  ao  interesse e ao  regime  de exploracao),2  o 
carater  de  nao exclusividade das concessoes e,  finalmente,  as diretrizes 
para a modelagem e a venda das empresas estatais; 

1 Esses principles enrol reran: doh eyeetos prin•ipais: o primeirefoi uin rebalanreamenw tarifario que 
reduziu os subsidios cruzados eximentes na estrutura tat-Orin brasileira, pela qual as tarifas de lenge 
distan•ia e internationals subsidiavam as rhamadas locais; a segundo fai a extinceio do sistema de 
reparticoo de receitas baseado no pereentual de tnifego main°, no qual havia um mecanismo de 
transferemia de receitas entre as varies operadoras estaduais e a Embratel (Minkel,: (1997)). 

2 A LGT alterou a classificactio, estabeleeida pela Lei 4.117/62, na qual todos es services de 
telecomunicacoes Aerians estatais e, portant°, pliblicos. Cons a nova legislactio, os services passant 
a ser definidos (panto a abrangenria de interesses (restrito on coletivo) e quanta ao regime de 
exploraccle (privado ou publico). Os servicos de interesse restrito devem sempre ser prestados em 
regime privado, eminent° os de interesse coletivo podem ser explorados eonuonitantemen:e nos 
dois regimes, embora mown smente em regime privado. A prestactio em regime plibli•o segue a 
lei de conressoes e estd sujeita a deveres de universalizaciio e de continuidade do service. 
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• a aprovacao do Plano Geral de Outorgas (PGO), 3  que fixou parametros 
gerais para estabelecimento da concorrencia no setor, definindo as areas 
de atuacao das empresas prestadoras de servicos de telefonia fixa e 
estipulando as regras basicas para abertura do mercado e autorizacoes 
futuras para exploracao dos servicos; 

• a ampla reestruturacao do Sistema Telebras, 4  estatal que foi desmembrada 
em tres grandes holdings de concessionarias de servicos locais de telefonia 
fixa para atender a distintas regioes geograficas definidas pelo PGO (a 
Telesp, a Tele Norte-Leste e a Tele Centro-Sul), sendo mantida a Embratel 
em sua configuracao tradicional e, alem disso, criando-se oito conces-
sionarias de telefonia celular de Banda A para operar os servicos ofereci-
dos ate entao pelas subsidiarias da Telebras; e 

• a licitacao de termos de autorizac'do para a operacdo de empresas-espelho 
nas mesmas areas de atuacao das concessionarias de telefonia fixa oriun-
das do Sistema Telebras, em raid() da determinac5o legal do carater de 
nao exclusividade dessas concessoes. 

A reestruturac5o do Sistema Telebras foi baseada em tres razoes: a) criar 
empresas corn porte significativo, considerando o contexto internacional, 
que lhes permitisse ter capacidade de gerar recursos proprios e efetuar 
investimentos em todas as regioes do pals; b) viabilizar, no mercado interno, 
diversas aliancas corn players globais, possibilidade que seria reduzida a 
uma so parceria se fosse mantida uma (mica empresa (hipotese defendida 
por alguns especialistas); e c) aumentar a eficiencia da acdo regulatoria ao 

TABELA 1 

Caracteristicas das Empresas de Telefonia Fixa Local 

REGIAO TERMINAlS 	TELEFONES PARTICIPAcA0 PARTICIPAcA0 
FIXOS/100 	POBLICOS/MIL 	NO PIB (%) 	NA POPULAcA0 

HABITANTES 	HABITANTES 	 TOTAL (%) 
(Abril de 1998) 	(Abril de 1998) 

I. Tele Norte-Leste 8,01 2,76 42 55 

II. Tele Centro-Sul 11,75 2,80 25 23 

III. Telesp  16,70 5,10 33 22 

Fonte: Herrera (1998). 

3 0 PGO fin' estabele•ido pelo De•reto 2.534, de 02.04.98. As regioes definidas par esse piano serao 
des•ritas mais adiante neste artigo. 

4 Historicamente, as subsididrias do Sistema Telebrds emm concessiondrias para o .fomecimento dos 
servicos locais (ineluindo telefo n ia fixa e move!), enquanto a Embratel definha o •ontrole do 
segment° de ligacOes de Tonga distanda (Mterurbanas) e intema•ionais. 
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permitir o recurso de comparacao entre as operadoras atuantes no mercado 
e ao diminuir a assimetria de informacao pro-firma dominante, situagOes 
que nao ocorreriam se houvesse um monopolio privado. 

A Agencia Reguladora (Anatel) 

Um dos aspectos mais importantes da reforma do setor de telecomunicacoes 
foi a criacAo previa do orgao regulador, a Anatel, 5  autarquia especial ligada 
ao Ministerio das Comunicacoes, constituida com caracteristicas que the 
permitem desempenhar sua missao corn autonomia e independencia, tendo 
em vista a previsao de estabilidade de seus dirigentes e as autonomias 
decisoria e orcamentaria que the sao concedidas. 6  

A independencia efetiva da Anatel reveste-se de particular importancia para 
que sejam atingidas a credibilidade e a eficiencia das politicas regulatorias. 
E possivel apreender da experiencia international que, naqueles paises onde 
a reforma setorial antecedeu a montagem do orgao regulador, houve urn 
conjunto de dificuldades para a resolucao de conflitos entre os agentes de 
mercado e a fiscalizacao das empresas privatizadas, ern raid() da falta de 
legitimidade ou da dualidade de poderes regulatorios. 7  

Alen' disso, visando a legitimidade do orgao, a LGT estipula uma serie de 
mecanismos corn o objetivo de assegurar a transparencia dos atos da Anatel, 
como a obrigacao de submeter a consulta publica os atos normativos e enviar 
relatorio anual de suas atividades ao Congresso, para aprovacao. 

A Privatizacao 

Em 1 inhas gerais, a licitacao de concessoes para a Banda B de telefonia 
celular e, posteriormente, a privatizacao das empresas do Sistema Telebras 
atrairam a entrada de operadores internacionais. Com  excecao da Tele 
Norte-Leste, as novas empresas passaram a ter, em seu grupo de controle, a 

5 A Anatel foi criada pela LGT e regulamentada pelo Deereto 2.238/97. 
6 A estabilidade dos •in•o conselheiros-diretores da Anatel a garantida legalmente pela delegacoo 

de ',landau's fixos de rimy) anon, vedada a reconduciio, apos indica(•) do presidents da Reptibli•a 
e aprovactio pelo Senado, sendo que a perda de mandato so podera ()coffer mediante remincia, 
condenacoo judicial transitada em julgado ou proeesso administrative diseiplinar. A autonmnia 
deeisOria a estabelecida pela ausencia de subordinactio hiethrquica em relaciio a uma serie de 
atribuicoes setoriais (previstas no artigo 19 da LGT). Par Jim, a autonoinia arcamentaria 
estabelecida pela administraciio de receitas prOprias do Fundo de Fiscalizactio dos Servi•os de 
Telecomunicacoes (Fists!), oriundas substanciahnente da atividade regulatoria, tais coma taxas 
robradas nas outorgas das licitacoes, taws de fiscalizaciio, ',sulfas etc. 

7 Um exempla significative dessas dificuldades e a experiencia de reestruturaciio do setor de 
teIeromunicacoes da Argentina, onde, no esteigio initial ,  o ors& regulador softest proeessos de 
intervencdo do Poder Executivo e seus dirigentes fin-am sucessivamente substituidos. 
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TABELA 2 

privatizacao no Segmento de Telefonia Celular (Bandas A e B): 
Areas de Atuacao e Principais Acionistas 

BANDA A 

 

BANDA B 

   

Areasa 
	

Empresa/Acionistas Areas 
	

Empresa/Acionistas 

1 	Sao Paulo (Capital e 	Telesp Celular 
Interior) 	 • Portugal Telecom 

4 	Rio de Janeiro e 
Espirito Santo 

2 	Minas Gerais 

3 	Parana e Santa 
Catarina 

Tele Sudeste Celular 
Telefonica (Espanha) 
lberdrola (Espanha) 
NTT (Japao) 
Itochu (Japao) 

Telemig Celular 
Telesystem (Canada) 
Fundos de Pensao 
Opportunity 

Tele Celular Sul 
Italia Telecom 

Rio Grande do Sul 	CRT°  
TelefOnica (Espanha) 

5 	Acre, Distrito Federal, 	Tele Centro-Oeste 
Goias. Mato Grosso, 	Celular 
Mato Grosso do Sul, 	Splice 
Rond6nia e Tocantins 

7 	Amazonas, Amapa, 	Tele Norte Celular 
Para, Maranhao e 
	

Telesystem (Canada) 
Roraima 
	

Opportunity 
Fundos de Pensao 

8 	Bahia e Sergipe 	Tele Leste Celular 
Telefonica (Espanha) 
lberdrola (Espanha) 

6 	Alagoas, Ceara, 	Tele Nordeste Celular 
Paraiba, Pernambuco, 	Italia Telecom 
Piaui e Rio Grande do 
Norte  

sao Paulo (Capital) 

2 	Sao Paulo (Interior) 

3 	Rio de Janeiro e 
Espirito Santo 

4 	Minas Gerais 

5 	Parana e Santa 
Catarina 

6 	Rio Grande do Sul 

7 	Acre, Distrito Federal, 
Goias, Mato Grosso, 
Mato Grosso do Sul, 
Rond6nia e Tocantins 

8 	Amazonas, Amapa, 
Para, Maranhao e 
Roraima 

9 	Bahia e Sergipe 

10 	Alagoas, Ceara, 
Paraiba, Pernambuco, 
Piaui e Rio Grande do 
Norte 

BCP 
Bell South (Estados 
Unidos) 
Splice 
Oesp 
Sat ra 

Tess 
Telia (Su ica) 
Lightel/Algar 
Eriline 

ATL 
Lightel/Algar 
Williams International 

Maxitel 
Italia Telecom 
Vicunha 

Global Telecom 
Inepar 
DDI (Japao) 
Motorola 
Suzano 

Telet 
Telesystem (Canada) 
Bell Canada 
Citybank 
Fundos de Pensao 
Opportunity 

Americel 
Telesystem (Canada) 
Bell Canada 
Citybank 
Fundos de Pensao 
Opportunity 

Inepar 
Splice 
Inepar 

Maxitel 
Italia Telecom 
Vicunha 

BSE 
Bell South (Estados 
Unidos) 
Splice 
Oesp 
Salra 

aA disposicao aleatOria na labela das areas da Banda A objetiva oferecer ao leitor melhor visualizacao dos 
duop6lios regionais. 
bA CRT 6 uma empresa independente e sua privatizacao foi efetuada anteriormente a das demais. 
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TABELA 3 

Privatizacao no Segmento de Telefonia Fixa: Areas de 
Atuacao e Principais Acionistas 

CONCESSIONARIAS 	 AUTORIZADAS (Empresas-Espeiho) 

Area de Atuacao Acionistas 	 Area de Atuacao Acionistas 

Subconjunto da 	Tele Norte-Leste 	 Regiao I 	 Cambra 
Regiao l a 	Andrade Gutierrez 	 Bell Canada 

Inepar 	 WLL (Estados Unidos) 
Macal 	 Qualcomm 
BNDES ParticipacOes 	 SLI Wireless 
Seguradoras do Banco do Brasil 	 Vicunha 

Subconjunto da 	Tele Centro-Sul 	 Regiao II 	 Megatel 
Regiao Il b 	Italia Telecom 	 Bell Canada 

Timepart 	 WLL (Estados Unidos) 
Techold 	 Qualcomm 

SLI Wireless 
Grupo Liberman (Argentina) 

Subconjunto da 	Telesp 	 Regiao III 	Licitacao sem Previsao de 
Regiao Ill 	TelefOnica (Espanha) 	 Data 

Iberdrola (Espanha) 
Banco Bilbao (Espanha) 

Regiao IV 	Embratel 	 Regiao IV 	Bonari 
MCI (Estados Unidos) 	 Sprint (Estados Unidos) 

France Telecom 
National Grid (Gra-Bretanha) 

Fonte: PGO e fontes diversas. 
aCom excegao do setor 3 (area de atuagao da Cia. de TelecomunicagOes do Brasil Central - CTBC). 
bCom excegao dos setores 20 (area de atuagao da Sercomtel-Londrina), 22 e 25 (areas de atuagao da 
CTBC), 29 (area de atuagao da Cia. Riograndense de TelecomunicagOes - CRT) e 30 (area de atuagao 
da Cia. TelefOnica Melhoramento e Resistencia - CTMR, de Pelotas/Rio Grande do Sul e redondezas). 
cCom excegao dos setores 32 (area de atuagao das Centrais TelefOnicas de Ribeirao Preto - Ceterp), 33 
(area de atuagao da CTBC) e 34 (area de atuagao da Cia. TelefOnica de Borda do Campo - CTBC). 

presenca de acionistas cuja atividade principal é o fornecimento de servicos 
de telecomunicacoes. Registre-se, tambem, em alguns consorcios, a presen-
ca de fabricantes de equipamentos de telecomunicacoes e de algurnas 
empresas internacionais do setor eletrico, caso da Iberdrola (Espanha) e da 
National Grid (Reino Unido). 

3. A Regulacao da Concorrencia 

0 aparato regulatorio adotado procurou tracar diversas salvaguardas, a luz 
da experiencia internacional, Para evitar a pratica de awes anticompetitivas 
por parte dos incumbentes. A LGT estabeleceu urn importante papel de 
complementaridade para a Anatel na aplicabilidade da lei de defesa da 
concorrencia (Lei 8.884/95), em conjunto corn o Conselho de Defesa 
EconOrnica (Cade), no setor de telecomunicacoes. 8 Isso implica, por exem- 

8 A Lei 8.884/95 •aracteriza as infracoes contra a ordem economica e define as fi ncoes e atribuicnes 
do Cade. 
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plo, que as empresas de telecomunicacoes devem submeter tambem, ao 
orgao regulador, todos os atos que possam limitar ou prejudicar a livre 
concorrencia ou que possam resultar na dominacao de mercado relevante 
de bens ou servicos. 9  

Dessa forma, a Anatel podera ter uma atuacao efetiva no acompanhamento 
das condutas verificadas no mercado, especialmente ao coibir acoes que se 
caracterizem como exercicio abusivo de poder de mercado. 

Controle de Fus6es e Aquisicoes 

Urn aspecto crucial é o fato de a LGT ter delegado, na pratica, a Anatel as 
funceies da Secretaria de Defesa Econornica (SDE), em materia de controle, 
prevencao e repressao das infracoes da ordem economica, a saber: a) 
instaurar processos administrativos para identificar e reprimir as infracOes 
previstas na Lei 8.884/95, remetendo ao Cade os processos para que sejam 
julgados; b) definir as condicOes e celebrar compromissos para que essas 
praticas sejam cessadas; e c) encaminhar ao Cade as solicitacoes das 
empresas para que sejam apreciados os atos que visem a concentracao 
economica. 

ApOs a privatizacao, assiste-se a urn processo de transferencia acionaria 
entre os novos acionistas das concessionarias. Objetivando capacitar-se 
melhor para acompanhar esses movimentos, a Anatel, por intermedio da 
Resolucao 101/99, estabeleceu rigorosos mecanismos de controle de trans-
ferencia acionaria das empresas e, concomitantemente, firmou convenio 
corn a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) para realizar intercambio 
de informacOes a respeito de processos de reorganizacao societaria. 

Existe obrigatoriedade de as empresas encaminharem ao Cade, atraves da 
Anatel, que formulary parecer previo, qualquer ato que represente aumento 
de concentracao de mercado. A Anatel tern amplos poderes para exercer a 
atribuicao de defesa da competicao no setor de telecomunicacoes (controle 
de fusties, aprovacao de atos de aquisicao de controle acionario, coercao de 
acao abusiva de poder dominante etc.),'° sendo de sua competencia, em 
suma, agir preventivamente, deixando ao Cade a funcao de atuar a pos- 

9 Esses atos incluem, dentre outras coisas, aqueles que tenham por objetivo qualquer forma de 
concentracao economica que resulte em participactio de empresas ou grupo de empresas em 20% 
ou mais de um mercado relevante, ou qualquer fitscio, incorporacilo de empresas, agrupamento 
societario etc. quando qualquer das empresas participantes tenha um faturamento bruto anual 
equivalence a R$ 400 milhoes. 

10 A Lei 8.884/95 segue a tendencia internacional e caracteriza uma posicao dominante (01110 aquela 
na qual uma empresa contmla 20% do mercado. 
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teriori, caso a caso, sempre que houver o acionamento da agenda setorial, 
julgando se o ato em questAo constituiu-se ou nao em infracao da ordem 
economica." 

A Acao Preventive da Anatel 

Independentemente do aparato montado para a regulacao da concorrencia, 
a Anatel tomou uma serie de medidas preventivas, corn base na legislacao 
setorial, para impor restricaes, limites e condicoes aos grupos empresariais, 
na obtencao e transferencia de concessoes ou autorizacOes de telefonia fixa 
e celular. 0 objetivo dessas medidas é inibir o aumento da concentracdo de 
mercado nos diferentes segmentos do mercado de telecomunicacties, a 
saber: 

• proibicao de que uma mesma pessoa juridica possa deter, nos primeiros 
cinco anos da concessao, na mesma subfaixa de freqiiencia da telefonia 
celular (Bandas A ou B),  uma concessao na area nobre (areas  1  a 4 na 
Banda A e areas 1 a 6 na Banda  B) e outra na area nao-nobre (areas de 5 
a 8 na Banda A e areas de 7 a 10 na Banda B), tendo sido permitido, no 
entanto, que uma mesma empresa pudesse obter duas concessOes, em 
subfaixas diferentes, numa mesma area nobre, desde que nao houvesse 
superposicao geografica entre essas areas; 12  

• proibicao de que, nos proximos cinco anos, ocorram fusoes entre as 
concessionarias de telefonias fixa ou celular recentemente privatizadas; 

• proibicao de que urn mesmo grupo de acionistas tenha participacao 
relevante ou controle acionario direto em concessionarias que atuam em 
regiOes distintas do PG0; 13  

• proibicao de integracao vertical dos servicos locals e de longa distancia; 14  e 

11  Vale ressaltar que a legislacao de defesa da concorrencia nao supoe a priori que Os atos que visam 
a rmeentracdo do mercado sao proibidos. E possivel que detenninadas a•oes sejam pennitidas 
desde que as benefi•ias decorrentes desses atos sejam distribuidas egiiitativamente  entre partici-
pantes  do  mercado  e  consumidores,  tail coma Os ganhos  de  produtividade e a melhoria da gualidade 
de servicas. 

12 Em especial, a limitacila das estrategias dos operadores de telefonia celular buscou impedir que a 
concorrencia pelas areas de concessao se concentrasse exclusivamente nas areas mail  desenvolvi-
das  do  pais. 

13 0 PGO (artigo  79)  permite  a inewparacaa, pelas  tres  grander companluas de telefintio fixa, dos 
empresas independentes que operant em suns regioes de atuacao. Os benefteios esperados  dessas 
incorporacaes estao descritos na note 12. 

14  Essa medida assemelha-sea politica adotada nos Estados Unidos, em 1984, que estabeleceu o 
desmembramento  da operadora  verticalmente integrada  AT&T  cm  sere empresas locals e uma 
operadora  de  !align distancia. 
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: 

• proibicao de participacao de qualquer concessionaria de telefonia fixa na 
licitacao das autorizacoes para a operacao de empresas-espelho em suas 
areas de atuacao. 

As Regras de Interconexao 

A exemplo da experiencia internacional, existe grande enfase na regulacao 
da interconexao no Brasil, objetivando viabilizar um ambiente pro-corn-
petitivo no mercado de telecomunica(Oes. 15  As obrigagOes de intercone-
xao impostas aos incumbentes nos contratos de interconexao estabelecem 
normas gerais para as negociacoes de acordos com os demais agentes do 
mercado, visando inibir as seguintes praticas: subsidios tarifirios para a reducao 
artificial de tarifas, utilizacao nao autorizada de informacoes obtidas junto as 
concorrentes, omissao de informacoes tecnicas, obstrucao, coacao ou exigen-
cia de condicoes abusivas para a celebracao dos contratos etc. 

As tarifas de interconexao foram estabelecidas nos contratos de concessao. 
O custo da interconexao das redes moveis da Banda A foi fixado pela 
Portaria 505/97, do Ministerio das Comunicacoes, corn vigencia a partir de 
01.01.98, e tem o principio basic° do custo de uso.' 6  As tarifas de interco-
nexao da Banda B, por sua vez, sao diferenciadas conforme a proposta 
vencedora das licitacoes de cada uma das concessoes. Por fim, as tarifas de 
interconexao das ligacOes dos telefones fixos s6 foram estabelecidas em 
julho de 1998, corn a Resolucao 33/98 da Anatel, suspendendo o criterio 
anterior de reparticao percentual de receita entre as operadoras, base dos 
subsidios cruzados historicamente existentes. A nova norma estabelece que 
toda a receita de uma ligacao interurbana entre telefones fixos ficard corn a 
transportadora, que remunerard as duas operadoras locais pela taxa de uso 
da rede local. 

Alern disco, todos os operadores de redes prestadoras de servicos publicos 
de telecomunicacoes sao proibidos de conceder tratamento discriminatorio 
aos solicitantes e obrigados a di sponibilizar elementos desagregados de rede 

15 A interconexao e definida co► o a ligaciio entre redes de tekco ► unieacoes funcionalmente eompa-
tiveis, de modo que os usuarios de servicos de uma das redes possam comunicar-se coin Os de outra 
ou acessar servicos nela disponiveis (artigo 146 da LGT). Como as incumbentes controlam o acesso 
ao usucirio final, a regulaccio da interconexao a condicilo impreseindivel para viabilizar a entrada 
de novos operadores no ',reread°. 

16 Tipos de interconexao: tarifa de uso da rede local (TU-RL), aplicada para remunerar a rede fixa 
quando tuna ligaca° a originada do telefone  move! para um telefone fixo; tarifa de uso da rede wive! 
(TU-M), pratieada quando o telefone ,fixo liga para o telefone celular da Banda A, ou seja, a 
operadora fixa paga esse valor para a operadora celular reeeber a chamada de um eliente seu (ens 
todo o mundo, as tarifas de interconexao da rede 'novel ntais elevadaS, pois seus custos sao 
maiores, em virtude de maiores gastos como hand-off, roaming etc.); e tarifa de uso da rede 
interurbana (TU-IU). 
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(unbundling) e/ou pontos alternativos em suas redes, para o acesso de seus 
competidores. 

Todas essas transacoes sera° arbitradas pela Anatel, que estipulard uma 
ComissAo Arbitral para solucionar os eventuais conflitos, o que reforca a 
importancia de se ter previamente constituido uma agencia autonoma e 
independente no setor. 

Por intermedio do "Regulamento de Interconexao", a Anatel estabelece a 
obrigatoriedade de que, ate junho de 1999, as concessionarias locals pos-
sibilitem, a cada chamada, a escolha da prestadora de servico de longa 
distancia nacional ou internacional de preferencia do usuario." Para viabi-
lizar esse processo de escolha por parte do usuario, cada operadora de 
telefonia fixa tern urn codigo especifico, que foi sorteado pela Anate1. 18  

A Regulacao dos Segmentos de Telefonia Celular e de 
Radiodifusao 

o Segmento de Telefonia Celular 

A modelagem do segmento de telefonia celular originou uma estrutura 
duopolica na qual se espera, no curto prazo, o estabelecimento de uma 
competicao bastante equilibrada entre as empresas incumbentes (operadoras 
da Banda A) e entrantes (operadoras da Banda B). Existem fortes razoes 
para a confirmacao dessa previsao: em primeiro lugar, a entrada no mercado 
é facilitada pelas caracteristicas tecnologicas do servico, que, diferentemen-
te da telefonia fixa, fazem corn que os investimentos nao incluam elevados 
sunk costs; e, em segundo, a competicao entre as empresas é est i mulada pela 
liberdade de conduta das empresas, tendo em vista a flexibilidade do regime 
regulatorio privado, que rege esse servico definido como nao essencial.' 9  

De fato, conforme pode ser observado na Tabela 4, em todas as areas nas 
quais os entrantes ja se estabeleceram, a concorrencia entre as operadoras 

17 As operadoras de telefonia fixa bra!, que ate junho de 1999 nao *reverem a possibilidade de 
escolha, deveriio distribuir as rhamadas originadas de Iona distanria, de forma eqiiitat  iva,  entre 
todas as  prestadoras de servicos dessas modalidades  que  possuam  pontos de iniereonexao (on  de 
presence!) nas areas de roncessiio em questiio. 

18 Na pratira, a ronrorrenria somente ororrera, Mirialmente, nas ligacoes de Tonga distanria dentro 
do  terriuffio  national, pois a empresa-espelho da Embratel somente iniriard sum operacoes 
intemarionais  em janeiro do ano 2000. 

19 importante registrar a exAtenria de compromissos tarifarios e tnetas de expansao dos servicos, 
assumidas pelos twnredores das licitacoes dos operadores das Band= A e B. Essas metas fiffam 
estabeleridas,  blicialmente,  em rontratos de ronressao para a exploracao  desses  servicos de regime 
privado, baseados  no lei  minima de teleromuniracoes. Entretanto, a altima liritaciio realizada (area 
8 da Banda B)ja aplirou o regime de autorizacoes. Apos o termino dos rontratos de ronressiio em 
vigor, todas as awais roncessionarias passariio para esse novo regime. 



198 
	

A REESTRUTURAcA0 DO SETOR DE TELECOMUNICAcOES NO BRASIL 

TABELA 4 

Participacao no Mercado de Telefonia Celular 

AREA BANDA A BANDA B 

Empresa Empresa  

Sao Paulo (Capital) Telesp Celular 54,62 BCP 45,38 
Sao Paulo (Interior) Telesp Celular 97,99 Tess 2,01 
Rio de Janeiro e Espirito Santo Telefonica Celular 84,17 ATL 15,83 
Minas Gerais Telemig Celular 97,61 Maxitel 2,39 
Parana e Santa Catrina Tele Celular Sul 99,71 Global Telecom 0,29 
Rio Grande do Sul Telefonica Celular 100,00 Teleta 0,00 
Distrito Federal, Goias, Tocantins, 
Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, 
Rondonia e Acre Tele Centro-Oeste 76,75 Americel 23,25 

Celular 
Amazonas, Para, Roraima, Amapa 
e Maranhao Amazonia Celular 100,00 Splice/Inepara  0,00 
Bahia e Sergipe Telefonica Celular 78,35 Maxitel 21,65 
Piaui, Paraiba, Rio Grande do 
Norte, Ceara, Pernambuco e 
Alagoas Tele Nordeste 80,32 BSE 18,93 

Celular 

Elaboracao: BNDES/Area de Infra-Estrutura. 
aOperadoras que ainda nao comecaram a fornecer o servico em suas areas de concessao. 

das Bandas A e B tende a ser bastante equilibrada. Adicionalmente, as 
operadoras de telefonia celular enfrentarao, a partir do ano 2000, urn novo 
desafio competitivo: a entrada de operadores do servico Personal Commu-
nications System (PCS). 2° Na pratica, as empresas tern enfrentado a concor-
rencia com uma reducdo acentuada de precos e corn a diversificacao de 
servicos, como, por exemplo, o sistema pre-pago, muito popular na Europa 
e nos Estados Unidos. 2 ' 

0 Segmento de Radiodifusao e TV a Cabo 

A LGT nao trata dos servicos de radiodifusao e TV a cabo, sendo que o 
artigo 211 estahelece que a outorga desses servicos fica excluida da jurisdi- 

20 0 PCS e tun sisten ►a de telefonia digital 'novel que, por operar en' freqiiencia elevada (2 Gllz), nutito 
superior a do celular eontu ►t (800 MHz), esta ► enos sujeito a interfrrencias (linhas cruzadav) e 

. leaudes. Dere ser feita a ressalm de que o edital para a licitacao da autorizacao para operacaotta 
area 8 da Banda B (regiao ainazanica)estabeleceu um period() de earencia ntaior que o das dentais 
areas ens relacao a possibilidade do servico PCS. A mail) dessa inedida.fiti a necessidade de atmir 
investidores para a operacao doersicy, na area. 

21 Pode-se Perificar rerdadeira guerra contercial que se seguiu a o/ensiva dos entrantes (Banda B). 
0.v co► prontissos contratuais a.vsuntidos pelos operadores da Banda 13 implicant reducoe.v tariftirias 
da habilitacao e das a.vsinatura.v de, respectimmente, 56,4% a 22,22%, 0 que tent !mid() as 
ineumbentes a responder coin diver.sos tipos de promocoes aos setts usuarios. 0 attic° estado Wide 
o operador da Banda B nao se co ► pmnietett coin reducao tariftiria fiti Sao Paulo, en, razao do 
elevado desembolso eletuado no leilao da outorga da concessao. 
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ção da Anatel. Esse aspecto é bastante negativo, pois o ideal seria adotar o 
modelo norte-americano e de alguns paises europeus (caso, por exemplo, da 

onde o regulador passa a ter a incumbencia regulatoria sobre os 
setores de telecomunicacOes, midia e entretenimento, acompanhando a 
tendencia tecnologica de convergencia entre esses servicos. Isso aumentaria 
a eficiencia da acao regulatoria, tendo em vista que as estrategias dos agentes 
tern levado a horizontalizacao entre todos esses segmentos, considerando as 
economias de escopo envolvidas. Deve-se lembrar aqui, inclusive, o poten-
cial existente nas operadoras de TV a cabo para a contestabilidade do 
monopolio no setor de telefonia local. 22  

Entretanto, a propria LGT abre espaco para que essas limitacoes sejam, de 
alguma forma, amenizadas na pratica, determinando que certas atribuicOes 
delegadas pela lei da TV a cabo (Lei 8.977/95) ao Poder Executivo sejam 
transferidas para a Anatel, tail como a execucao das licitacifes para operacao 
dos servicos de TV a cabo, a administracao do espectro de frequencias em 
geral e a elaboracao e a manutencao dos respectivos pianos de distribuicao 
de canais, alem da fiscalizacao das estaciies de transmissao. Essas atribui-
goes permitem, por exemplo, que a Anatel promova alteracoes de paritme-
tros e requisitos tecnicos, possibilitando, dentre outras coisas, a alocacao de 
maior quantidade de emissoras de radiodifusao. 23  

A necessidade de que todos os segmentos do setor de telecomunicacOes 
sejam tratados em conjunto pelo mesmo orgao regulador fica evidenciada 
pela autorizacao iminente, por parte da Anatel, para que as companhias de 
TV a cabo fornecam os servicos de acesso  a Internet, o que sera mais urn 
elemento potencial de alteracao do duopolio da telefonia fixa, tendo em vista 
a possibilidade tecnologica de fornecimento dos servicos de telefonia atra-
yes da Internet. 

Alern de esses requisitos trazerem uma necessidade crescente de regulamen-
tacit) dos segmentos de TV e radiodifusao, urn outro aspecto é que tal fato 
tende a fortalecer a criacao de uma "Agencia Nacional de ComunicacOes", 
isto é, corn a Anatel incorporando, tambem, os demais servicos de comuni-
cacoes. A obrigatoriedade de licitacaes ptiblicas, a tftulo oneroso, para todas 
as concessoes de outorgas para a exploracao desses servicos devera el iminar 
o usual e historico instrumento de barganha politica, fortalecendo os crite-
rios tecnicos de regulamentacao desses servicos. 

22 A prestacdo de serviros de TV a cabo foi regulada pela Lei 8.977, de 06.01.95, e define, dentre 
outras coisas,  as  exigencias de participacdo de capital national  em,  pelo menus, 51% do controle 
aciondrio, a obrigatoriedade de licitaceio a  titulo  oneroso e  criterios  de programacdo. 

23 Ao publicar, em novembro de 1998, o Regulamento Mode° para Dnissoras de Radiodifiado em 
FM, a Anatel vai se constituindo, na pratica, coin° a instancia regulanientadora do segment°. 
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4. As Assimetrias Regulatorias para a Promocao de 
Competicao e Universalizacao dos Servicos 

Uma das caracteristicas mais importantes da reestruturacao do setor de 
telecomunicacoes no Brasil foi a adocao de urn instrumental regulatorio corn 
fortes assimetrias pro-entrantes. 24  Os objetivos dessas politicas s'ao os de 
reduzir o poder de mercado das incumbentes, incentivar a entrada de novos 
operadores e obter urea estrutura de mercado mais competitiva. 25  

TABELA 5 

Caracteristicas dos Operadores do Segmento de Telefonia 
Fixa 

INCUMBENTES 
	

ENTRANTES 

Vantagens 	Rede ja instalada 
Grande fluxo de caixa 
Grandes economias de escala 

Desvantagens 	Ineficiencias operacionais 
Tecnologia ultrapassada nao 
depreciada  

Possibilidade de atuacao em nichos mais 
lucrativos de mercado 
Oportunidade para utilizacao exclusiva 
de tecnologia de ponta 

Dependencia da rede dos incumbentes 
para acessar o usuario 

Fonte: Guerreiro (1998). 

Espera-se que os diferentes graus de intensidade regulatoria que incidirdo 
sobre esses diferentes atores venham a contrabalancar as vantagens possuidas 
pelas incumbentes e tornem a competicao relativamente "equilibrada". 

As Assimetrias Regulatorias 

Podem ser destacados seis criterios de assimetrias regulatorias empregados 
pela Anatel na regulacao do segmento de telefonia fixa, a saber: quanto ao 
regime de exploracao, na estipulacao da area de atuacao, de proibicao de 
expansao de atividades, de incentivo a universalizacao, de proibicao de 
diversificacao das atividades e, por fim, de utilizacao de novas tecnologias. 

A primeira assimetria esta relacionada corn a definicao do regime de 
exploracao dos servicos: enquanto as incumbentes estao sujeitas aos direitos 
e obrigagoes do regime public°, as entrantes terao autorizacoes de regime 

24 As assimetrias resit/mai -ins podem ser definidas emno a existencia de um conjunto de direitos e 
deveres que diferem de um prestador de servico para outro, mestizo quandoambos.fbrnecem se rvicos 
equivalentes e atuam em um mesmo mercado geografieo (Herrera (1998)1. 

25 Essa politica regulatoria assemelha-se em varios aspeetos d adotada no Rein() Unido, onde 0 argil° 
regulador imp& ulna side de obrigacoes de inter•onexao e de eumprimento de metas universais 
para a empresa dominante (British Telecom). 
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TABELA 6 

Comparativo entre os Regimes de Prestacao Publico e 
Privado 
ASPECTOS REGULATORIOS TIPO DE REGIME 

  

Public() 
	

Privado 

Requer previa concessao, mediante 
licitacao 
Regime price cap durante, no 
minimo, tits anos 
Prestagao e financiamento (no curio 
prazo) desses servicos 
Cumprimento rigoroso do contrato, 
corn obrigacoes de prestacao de 
informacao a Anatel 
20 anos, prorrogaveis por mais um 
periodo de igual duracao 
Estabelecidos  no contrato  de 
concessao 

CondicOes de Acesso ao 
Mercado 

Precos e Tarifas 

ObrigacOes de 
Universalizacao 

Fiscalizacao 

Prazos 

Direitos Adquiridos 

Simples autorizacao 

Liberdade de precos 

Somente em casos 
excepcionais 
Principios gerais de 
atividade economica, 
previstos na Constituicao 
Indefinido 

Nenhum 

Fonte Elaboracao prOpria. 

privado. A implicacao mais relevante desses diferentes criterios é que 
apenas as incumbentes estao sujeitas ao controle tarifario e a metas de 
universalizacao, que,devem ser autofinanciadas, no curto prazo, corn suas 
proprias receitas. 26  E importante observar, no entanto, que os termos de 
autorizacao das empresas-espelho preveem, tambem, a observancia de 
precos-limite para servicos e o cumprimento de metas por parte dessas 
empresas entrantes, muito embora em escalas bem mais flexiveis que as 
exigidas das concessionarias, visto que esses foram criterios que pesaram 
para a escolha do vencedor dos leilbes para a obtencao das autorizacoes. 

A segunda assimetria refere-se a definicao da area de atuacao. Conforme 
observado anteriormente (Tabela 3), diferentemente das empresas-espelho 
e da Embratel, as demais concessionarias de telefonia fixa atuam em 
subconjuntos regionais. Alem disso, é permitido que uma empresa ou urn 
grupo de empresas detenha participacao acionaria em mais de uma autori-
zada por regiao.27  

A terceira assimetria é observada no criterio de autorizacao para expansao 
de atividades. A Tabela 7 mostra que a LGT estabeleceu urn periodo de 
transicao diferenciado, no qual as concessionarias (ate 31.12.2003) e as 

26 A  universalizarao  e o  rontrole tariftirio sera()  tratados  mais adiante. 
27 Essas assimetrias terlio implicaroes importantes no que se re/ere a possibilidade de =phut*, e 

diversifi•acdo das empresas, mow serer analisado mais adiante. 



DuopOlio regional formado pelas tres 
concessionarias e as empresas-espelho 
locals 

Concorrencia entre as tres 
concessionarias, as Vas 
empreas-espelho locais, a Embratel e a 
sua empresa-espelho 
DuopOlio entre a Embratel e a sua 
empresa-espelho 
DuopOlio entre a Embratel e a sua 
empresa-espelho 
DuopOlio regional 
(operadoras das 
Bandas A e B) 

Autorizada a livre entrada em 
qualquer segmento ou tipo de 
servicos (sera permitida a 
entrada das concessionarias e 
das empresas-espelho se as 
metas estabelecidas para todas 
as empresas que atuam em 
suas regiOes forem cumpridas 
antecipadamente) 

Telefonia Fixa 

Local 

Intra-Regiao 

Inter-Regiao 

Internacional 

Telefonia Move! Autorizada a livre 
entrada para 
servigos PCS (salvo 
na area 8) 

Outros Servicos c  Competitivo 
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TABELA 7 

Cronograma de Abertura do Mercado de Telecomunicacoes 
— 1999/2004 
SEGMENTO 
	

1999 	 2000 
	

2001 	2002 	2003a 	2004 b  

Fonte: Elaboragao pr6pria. 
aA partirde 2003, sera permitida a entrada das autorizadas em qualquer segmento de mercado ou servigos, 
desde que sejam cumpridas todas as obrigagOes de atendimento e expansao previstas nos contratos. 
bA partirde 2004, sera permitida a entrada das concessionarias em qualquer segmento de mercado ou servigos, 
desde que sejam cumpridas todas as obrigagoes de atendimento e expansao previstas nos contratos. 
b  Servigos de valor adicionado. 

empresas-espelho autorizadas (ate 31.12.2002) ficardo impedidas de am-
pliar ou diversificar suas atividades. Nesse caso, existe uma assimetria 
tambem em relacdo as novas autorizadas pos-2001, visto que essas ndo terdo 
que obedecer nenhuma restricdo de atividade. 

A quarta assimetria refere-se ao incentivo para a universalizacdo dos servi-
cos. A permissdo de entrada em outros segmentos de mercado estara 
condicionada ao cumprimento de metas em cada uma das regioes do PGO, 
sendo que o prazo original para a permissdo pode ser reduzido caso o 
cumprimento dessas obrigagoes seja antecipado. No entanto, esse incentivo 
devera ocorrer, na pratica, somente para as autorizadas e para a Embratel, 
visto que elas atuam sozinhas em suas regiOes. Ja no que se refere a situacao 
das demais concessionarias, ha em cada regido, pelo menos, a atuacdo de 
uma grande "tele" e uma operadora independente. Essas deverdo ficar retells 
umas das outras em sua regido, tendo em vista que somente quando todas 
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as empresas atingirem as metas e que qualquer delas poderd expandir suas 
fronteiras. 

Uma outra assimetria relevante esta relacionada possibilidade de diversi-
ficacao. Alern de estar condicionada ao cumprimento das metas corn os 
decorrentes incentivos assimetricos destacados no pardgrafo anterior, as 
concessionarias, diferentemente das autorizadas, ndo podem adquirir em-
presas de TV a cabo. 

A tiltima assimetria refere-se ao uso de novas tecnologias. A Anatel, visando 
balancear as condicoes de operacao entre incumbentes e entrantes, criou 
uma reserva temporaria de mercado (ate 2001), para os entrantes, da 
tecnologia Wireless Local Loop (WLL). 28  Ate essa data, salvo nao houver 
interesse dos novos operadores do segmento de telefonia fixa em suas 
respectivas areas de atuacdo, as incumbentes rao poderdo fazer uso dessa 
alternativa tecnologica. Corn essa clausula, incluida nos contratos de con-
cessao desses agentes, a Anatel demonstra a sua aposta no potencial da 
tecnologia WLL para contestar o mercado das incumbentes. 

0 conjunto dessas  regras assimetricas deve gerar  dual  conseqiiencias: a 
primeira  delas a  estimular o cumprimento das metas de  universalizacao, 
melhorando o bem-estar social corn a ampliacao da cobertura dos servicos 
de telefonia;  e  a segunda  é  a entrada de novos agentes, objetivando o  recurso 
do  cream skimming, tendo em  vista  que,  na  pratica, as incumbentes deverao 
financiar  suas metas por meio de subsidios cruzados, utilizando,  para  isso, 
a  flexibilidade permitida pelo  regime  tarifario a que estdo sujeitas,  como 
sera  discutido mais adiante. 29  

Alem  disso, a analise das restricoes e incentivos  criados  para os agentes do 
mercado evidencia o objetivo regulatorio de estimular a contestabilidade do 
segmento de telefonia local." Essa  é  a justificativa para a maior facilidade 
de  entrada  nesse segmento  concedida a Embratel  e  as empresas-espelho 
autorizadas  e, ao mesmo tempo, para a proibicao  de  que as operadoras de 

28 A tecnologia WLL, conherida coma telefonia celular fixa, envolve reduzidos custos fixos por 
preseindir de rede extern de fins para fazer a interligactio cam a usuaria. Para mais detalltes, ver 
Pires e Piecinini (1997). 

29 Na literatura econiimica, a pi-tiara de cream skimming oeorre quando novas firmas passam a atuar 
nos segmentos mais rentaveis do mercado (a cream), ofererenda servicos a precos mais baixos do 
que a incumbente. Essa hipotese é passive! porque a incumbente a obrigada a recorrer  a  prdtira de 
subsidios cruzados para financiar obriga•oes impostas pelo regulador (universalizactio, servicos 
de interconexila etc.). 

30 Tambem aqui a legislactio brasileira inspira-se na evidencia internacional, que demonstrou ser 
segmento de telefonia local a mais refratdria a contestabilidade em radio de as incumbentes 
controlarem o acesso ao usudrio final. 
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telefonia local fornecam o servico de TV a cabo. 31  Especificamente em 
relacao a esse ultimo aspecto, deve-se destacar a aposta de que as operadoras 
de TV a cabo tornem-se, no curto prazo, concorrentes das operadoras locais 
de telefonia fixa. 

A pratica temporaria de cream skimming pode ser desejavel para viabilizar 
novos atores no mercado de telecomunicacoes. A concorrencia efetivamente 
ocorrera se houver uma regulacao que imponha encargos assimetricos que 
equilibrem as relacOes entre incumbentes e entrantes. 

A adocao de um padrao regulatorio assimetrico, no entanto, nao significa 
penalizar o equilibrio economico-financeiro das incumbentes nem dar urn 
incentivo indefinido para a entrada de empresas ineficientes no mercado. 
Tal politica regulatoria é bastante complexa e requer urn detalhado acompa-
nhamento da evolucao da dinamica de mercado para avaliacao do timing 
ideal de manutencao das politicas assimetricas, de forma a evitar efeitos 
indesejaveis do ponto de vista da eficiencia setorial. 

0 Controle das Tarifas e a Universalizacao dos Servicos 

Como destacado no item anterior, as operadoras de telefonia fixa estao 
sujeitas, nos contratos de concessao, ao cumprimento de condicOes gerais 
de interconexao, ao controle tarifario, as obrigagoes de universalizacao e a 
obediencia a padroes de qualidade dos servicos de telecomunicacoes. 32  

A Definicao das Tarifas 

Os servicos prestados no regime publico estarao sujeitos ao mecanismo de 
tarifacao conhecido como price cap,33  que se constitui na definicao de urn 
preco-teto para os precos medios da firma, corrigido de acordo corn a 
evolucao de urn indite de precos ao consumidor (no caso, o IGP-DI) menos 
urn percentual equivalente a urn fator de produtividade. 34  

31 A restricao para prestartio de servicos de TV a eabo, prevista pela lei espee(fiea para esse segmento 
(Lei 8.977/95) e new alterada pela LGT, aplica-se somente as concessionarim do ex-SistemaTelebras. 

32 Coneomitantemente rout a assinatura dos contratos de concesslio, as empresas de telefonia .fixa 
firmaram wit protoeolo de eompromisso corn a Anatel obrigando-se a prestar-the ittfonnaroes 
mensais sobre o desempenho de 21 indicadores em chwo eategorias, a saber: universalizacao, 
qualidade, demanda, trafego e reeursos humanos. Atraves desses indicadores, a Anatel podera 
avaliar, dentre outras coisas, o mintero de telefones ptiblicos instalados, as taxas de digitalizacdo e 
o minter° de empregados envolvidos corn a rode extern. 

33 Como Pi visto anterionnente, no easo do regime privado, quando a tarifa for wit dos fawres de 
julgamento durance o process() lieitatorio, a empresa deveni respeitar os limites tarififrios es-
tabelecidos em sua proposta. 

34 Esse regime tarilario jui aplieado originalmente no Reino Unido, em meados dos anos 80, para a 
regulaccio de unta serie de sewres de infra-estrutura e fieott conherido pela fOrmula RPI — X (Retail 
Price Index menos o fluor X de produtividade estipulado pelo regulador). Dentre °turas, suas 

• 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P. 187-214, JUN. 1999 
	

205 

0 controle tarifario ocorrera corn base numa cesta de servicos, sendo que, 
apos tres anos, a criterio da Anatel, podera ser adotado o regime de liberdade 
tarifaria. 35  Deve-se frisar que as tarifas de interconexao tambem estao 
sujeitas ao teto tarifario e o regulador objetiva aproxima-los dos padroes 
internacionais atraves da incidencia de fatores de produtividade (denomina-
dos "fatores de transferencia" nos contratos de concessao). 

Em linhas gerais, de acordo corn os contratos de concessao, os tetos tarifarios 
irao apresentar uma reducao diferenciada entre os diferentes segmentos de 
servicos de telefonia fixa, de forma que, ao final de 2005 — ano de termino 
dos atuais contratos de concessao de telefonia fixa —, a cesta basica local 
apresentard uma reduclio media, em termos reais, de 4,9%, os servicos 
interurbanos de 24,8% e os servicos internacionais de 66% [Hen -era (1998)]. 

TABELA 8 

Fatores Anuais de Reducao Real das Tarifas de Telefonia 
Fixa — 1998/2005 
ITENS TARIFARIOS 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Cesta Basica Local 0 0 0 1 1 1 1 1 

Servico Interurbano 2 2 2 4 4 4 5 5 

Servico Internacional 5 5 15 15 15 15 15 15 

Tarifa de Uso da Rede Local 0 0 0 5 10 15 20 20 

Tarifa de Uso da Rede de Longa Distancia 2 2 2 4 4 4 5 5 

Fonte: Contratos de Concessao. 

As Obrigacaes de Universalizacdo dos Servicos 

As obrigagOes de universalizacao para as concessionarias de telefonia fixa 
estdo estabelecidas nos contratos de concessao de acordo corn o Plano Geral 
de Metas para a Universalizacao (PGMU) e o Plano Geral de Metas de 
Qualidade (PGMQ). 36  Esses pianos, instituldos anteriormente a privatiza-
cao, definem as obrigacOes das concessionarias para a expansao da oferta 
de acessos individuais em servico e de acessos coletivos — telefones de use 

vantagens sao maior traasparencia das regras, maior liberdade de gestao e maiores i ► rentivos pare 
a eficiencia produtiva, vista que afirmaapropria-se de qualquer reduceio de twos superior aofator 
X. Para tan aproftaidamento dessa discussao, ver Pires e Pieeinini (1998). 

35 A implanta•ao da liberdade tarifdria deverd ocorrer se a Anatel avaliar que piste ampla e efetiva 
competicao entre as prestadoras dos servicos. Nesse caso, a empresa tern que comunicar a Anatel, 
coin uma semana de anteceden•ia, qualquer alteracdo tariftiria. 0 controle tarifario podera vohar 
a ser adotado no caso de a Anatel verificar aumento arbitrario de lucros on palaces anticompetitivas 
POT parte das prestadoras de servico. 

36 0 PGMU foi estabelecido pelo Decreto 2.592, de 15.05.98, e o PGMQ pela Resolucao Anatel 30, 
de 29.06.98. 
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public° (TUP) alem de fixarem objetivos especificos de atendimento 
demanda de zonais rurais, deficientes ffsicos, hospitais e escolas. 37  

As metas tern tanto uma natureza quantitativa quanto qualitativa, devem ser 
cumpridas anualmente e seu horizonte final é 31.12.2005, quando vencem 
os contratos de concessao. 

As metas quantitativas pretendem uniformizar o acesso e a qualidade do 
servico telefonico fixo comutado em todo o Brasil, independentemente da 
regido geografica do pals. As Tabelas 9, 10 e 11 mostram que, ate 2001, corn 
o cumprimento dos contratos, espera-se garantir a incorporacao de 11,4 
milhoes de novos acessos instalados e a instalacao de 381,9 mil telefones 
de use publico em funcionamento (equivalente a uma densidade de oito para 
cada mil habitantes). A realizacdo dessas metas fara corn que todas as 
regioes do Brasil estejam em igualdade de condicoes no atendimento das 
demandas individuais em localidades corn mais de 300 habitantes e no grau 
de cobertura oferecida pelos TUPs em todas as localidades corn mais de 100 
habitantes [Herrera (1998)1. 38  

Por sua vez, as metas qualitativas pretendem garantir a velocidade da 
expansao das linhas atendidas, funcionando como uma variavel de ajuste de 
demanda. Em outras palavras, devido a imprevisibilidade da demanda, a 
estipulacao de prazos maximos de atendimento de solicitacao de acessos 
individuais permite a correcao de eventuais erros de subavaliacao dos niveis 
de demanda embutidos nas metas quantitativas, visto que, independente-
mente das metas ffsicas estabelecidas, havers urn limite de tempo maxim° 
a ser respeitado pelas concessionarias para o atendimento da demanda de 
acessos individuais [Herrera (1998)1. 

A AmpBaca° das Metas de Universalizacito 

A LGT preve a possibilidade de o Poder Executivo ampliar as metas ou 
antecipar o cumprimento das metas existentes, visto que existe urn conjunto 
de situagoes para o qual o PGMU nao preve o atendimento aos usuarios. 39 

 Para cobrir a parcela do custo referente a ampliacao dessas metas de 

37 Um asperm qualitativo importance das metas de universalizactio a que Os acessos as instituiciies 
eseolares e hospitalares down: ter caracrerisdcas tecnkas que pennitam o acesso a Internet. 

38 Deve-se destaear que as metas de universalizaccio ddo grande enfase aos TUPs em razdo da elevada 
demanda reprimida por lelefone fixo existente no pals e da importlincia dos mestizos para a 
populace-10 mais desfavorecida eemomicamente. 

39 Em linhas gerais, o PGMU  nao ddine obrigncoes das concessionarias em 'via(*) nos seguintes 
tipos de situacOes: a) o acesso  coletivo ao servico em localidades rout menos de 100 habitantes; b) 
o acesso individual ao servico em localidades eon mows de 300 habitantes; e c) o acesso ao servff•o 
(individual on coletivo) de quern nao pode pagar Os precos vigentes no mercado (Herrera (1998)1. 
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TABELA 9 

Plano Geral de Metas de Universalizacao: Terminais 
Instalados - 1997/2001 

UNIDADE DA 
FEDERACAO POR 
REGIAO 

TERMINALS 
INSTALADOS 
(Milhoes de 

Acessos) 

OBRIGAOES DEFINIDAS 
PELO PGMU 

(Milhoes de Acessos) 

TERMINALS INSTALADOS 
(Crescimento Anual) 

(%) 

1997 1998b  1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001 

Regiao I 

Rio de Janeiro 2.068,7 2.558,8 2.983,0 3.427,0 3.876,0 23,69 16,58 14,88 13,10 

Minas Geraisa  2.053,4 2.367,6 2.706,0 3.056,0 3.397,0 15,30 14,29 12,93 11,16 

Espirito Santo 295,0 363,1 436,0 511,0 588,0 23,08 20,09 17,20 15,07 

Bahia 809,9 885,3 1.077,0 1.294,0 1.530,0 9,31 21,65 20,15 18,24 

Sergipe 94,1 106,7 131,0 158,0 186,0 13,41 22,75 20,61 17,72 

Alagoas 153,0 157,3 191,0 228,0 267,0 2,81 21,42 19,37 17,11 

Pernambuco 431,5 582,3 625,0 745,0 874,0 34,95 7,33 19,20 17,32 

Paraiba 206,4 227,1 260,0 294,0 328,0 10,00 14,51 13,08 11,56 

Rio Grande do Norte 173,5 190,3 231,0 278,0 329,0 9,67 21,40 20,35 18,35 

Ceara 578,1 635,3 695,0 731,0 756,0 9,90 9,39 5,18 3,42 

Piaui 147,7 156,6 190,0 227,0 268,0 6,01 21,34 19,47 18,06 

Maranhao 190,8 210,8 256,0 308,0 364,0 10,50 21,42 20,31 18,18 

Para 282,9 354,5 431,0 518,0 613,0 25,30 21,59 20,19 18,34 

Amapa 43,7 49,3 56,0 62,0 68,0 12,77 13,64 10,71 9,68 

Amazonas 167,8 194,5 237,0 284,0 336,0 15,93 21,83 19,83 18,31 

Roraima 27,7 37,8 42,0 46.0 49,0 36,46 11,11 9,52 6,52 

Total Regiao I 7.724,2 9.077,3 10.547,0 12.167,0 13.829,0 17,52 16,19 15,36 13,66 

Regiao II 

Santa Catarina 648,8 750,0 851,0 961,0 1.067,0 15,60 13,46 12,93 11,03 

Paranaa  1 178,8 1.366,4 1.572,0 1.787,0 2.000,0 15,91 15,05 13,68 11,92 

Mato Grosso do Sula  242,3 289,4 326,0 370,0 414,0 19,44 12,65 13,50 11,89 

Mato Grosso 245,8 265,1 301,0 337,0 372,0 7,84 13,56 11,96 10,39 

Tocantins 57,0 62,7 75,0 90,0 105,0 10,00 19,62 20,00 16,67 

Goiasa  553,0 608,1 678,0 746,0 809,0 9,96 11,49 10,03 8,45 

Distrito Federal 583,6 640,4 716,0 790,0 858,0 9,73 11,81 10,34 8,61 

Rond6nia 80,9 144,7 178,0 214,0 253,0 78,83 23,04 20,22 18,22 

Acre 48,8 54,7 66,0 79,0 93,0 12,15 20,59 19,70 17,72 

Rio Grande do Sur 1.248,7 1.418,6 1.623,0 1.861,0 2.102,0 13,61 14,41 14,66 12,95 

Total Regiao II 4.887,7 5.600,1 6.386 7.235 8.073 14,58 14,03 13,29 11,58 

Regiao III 

Sao Pauloa  6.207,8 6.898,1 8.167,0 9.598,0 11.098,0 11,12 18,39 17,52 15,63 

Total Regiao III 6.207,8 6.898,1 8.167,0 9.598,0 11.098,0 11,12 18,39 17,52 15,63 

Total Brasil 18.819,7 21.575,5 25.100,0 29.000,0 33.000,0 14,64 16,34 15,54 13,79 

Fonte: Herrera (1998). 
%dui as empresas independentes do ex-Sistema Telebris. 
bEstimado. 
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TABELA 10 

Plano Geral de Metas de Universalizacao: Telefones de Uso 
Public° (TUP) em Funcionamento - 1997/2001 
UNIDADE DA 
FEDERAcA0 POR 
REGIAO 

TPUs EM 
FUNCIONA- 

MENTO 
(Mil) 

TPUs EM 
FUNCIONAMENTO: 

OBRIGAceES 
DEFINIDAS PELO PGMU 

(Mil) 

CRESCIMENTO ANUAL 
(%) 

1997 1998b 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001 

Regiao I 

Rio de Janeiro 61,2 77,4 84,6 92,5 101,1 26,50 9,33 9,34 9,30 

Minas Geraisa  44,2 51,9 62,7 75,9 91,8 17,42 20,81 21,05 20,95 

Espirito Santo 8,5 11,0 12,8 14,9 17,3 29,01 16,62 16,41 16,11 

Bahia 31,4 33,2 41,9 52,8 66,5 5,69 26,13 26,01 25,95 

Sergipe 3,3 3,4 4,5 5,9 7,8 2,34 33,89 31,11 32,20 

Alagoas 3,8 5,9 7,7 10,1 13,2 55,46 29,70 31,17 30,69 

Pernambuco 21,7 31,8 36,1 41,0 46,6 46,82 13,43 13,57 13,66 

Paraiba 7,1 8,3 10,5 13,3 16,8 16,37 26,49 26,67 26,32 

Rio Grande do Norte 6,9 7,4 9,2 11,4 14,1 7,72 24,37 23,91 23,68 

Ceara 20,5 23,9 28,2 33,3 39,4 16,38 18,04 18,09 18,32 

Piaui 4,7 6,0 7,8 10,2 13,3 28,26 29,40 30,77 30,39 

Maranhao 5,0 7,0 10,1 14,5 20,9 38,95 44,37 43,56 44,14 

Para 7,6 9,9 13,6 18,6 25,5 30,64 37,60 36,76 37,10 

Amapa 0,8 1,4 1,6 1,9 2,2 85,05 12,44 18,75 15,79 

Amazonas 4,5 5,9 7,6 9,7 12,4 30,03 28,86 27,63 27,84 

Roraima 0,7 1,1 1,3 1,5 1,8 51,42 21,95 15,38 20,00 

Total Regiao I 231,9 285,5 340,2 407,5 490,7 23,11 19,16 19,78 20,42 

Regiao II 

Acre 0,7 1,4 1,7 2,1 2,6 105,04 19,30 23,53 23,81 

Rond6nia 2,5 3,4 4,0 5,4 7,2 35,21 18,38 35,00 33,33 

Tocantins 2,5 2,7 3,3 4,2 5,3 8,00 22,22 27,27 26,19 

Parana' 27,8 30,4 35,8 42,2 49,7 9,35 17,76 17,88 17,77 

Santa Catarina 14,4 16,9 20,1 23,9 28,4 17,09 19,29 18,91 18,83 

Rio Grande do Sul a  30,3 32,8 39,0 46,4 55,2 8,25 18,90 18,97 18,97 

Distrito Federal 8,5 10,0 11,9 14,1 16,8 17,65 19,00 18,49 19,15 

Goiasa  17,6 18,6 21,4 24,4 27,9 5,68 15,05 14,02 14,34 

Mato Grosso 7,7 9,0 10,7 12,7 15,1 16,27 19,42 18,69 18,90 

Mato Grosso do Sul' 5,1 6,2 7,6 9,2 11,1 21,57 22,58 21,05 20,65 

Total Regiao II 117,1 131,4 155,5 184,6 219,3 12,21 18,34 18,71 18,80 

Regiao III 

Sao  Paulo' 171,7 192,6 217,5 242,9 271,3 12,17 12,93 11,68 11,69 

Total Regiao III 171,7 192,6 217,5 242,9 271,3 12,17 12,93 11,68 11,69 

Total Brasil 520,7 609,4 713,2 835,0 981,3 17,03 17,03 17,08 17,52 

Fonte: Herrera (1998). 
alnclui as empresas independentes do ex-Sistema Telebras. 
bEstimado. 
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TABELA 11 

Telefones de Uso PUblico (TUP) em Localidades nao 
Atendidas pelo Servico Telefanico Fixo de Acesso Individual 
- 1999/2005 

TODAS AS LOCALIDADES COM MAIS DE: 	 31 DE DEZEMBRO DE: 
(Habitantes) 

	

1.000 	 1999 

	

600 	 2001 

	

300 	 2003 

	

100 	 2005 

TABELA 1 2 

Plano Geral de Metas de Universalizacao: Prazos Maximos 
de Atendimento de Solicitacao de Acesso Individual 

A PARTIR DE SOLICITACOES DO 	SOLICITACOES DE 	SOLICITACOES DE 
PUBLICO EM GERAL ESCOLAS E HOSPITALS 	DEFICIENTES 

AUDIOVISUALS 

31.12.1999 

31.12.2000 

31.12.2001 
31.12.2002 

31.12.2003 

31.12.2004 

4 semanas 
3 semanas 
2 semanas 
1 semana 

1 semana 12 semanas 
6 semanas 
3 semanas 
2 semanas 
1 semana 

Fonte: Herrera (1998). 

universaliza0o e que ni:to pode ser recuperada pela exploracdo eficiente do 
servico, a LGT preve a criacao do Fundo de Universalizacao dos Servicos 
de TelecomunicacOes (Fust), a ser cotizado por todos os agentes do mercado, 
estejam eles sujeitos as regras do regime ptiblico ou do regime privado. 4° 

Como visto anteriormente, as metas de universalizaca. o estabelecidas nos 
contratos, cujo horizonte é 2005, devem ser autofinanciadas pelas conces-
sionarias. No caso da haver ampliacao das mesmas antes que o Fust seja 
regulamentado, existe a previsao legal de que as concessionarias possam 
praticar subsidios cruzados entre modalidades de servicos ou entre segmen-
tos de usuarios ou cobrar urn valor adicional aos limiter tarifarios irnpostos 
as tarifas de interconexiio. 4 ' 

40 0 projeto de lei (pre 	o Fast en•ontra-se 	tramitacao no Congress() Nacional. 

41 Essas modalidades temporarias de linan•iamento das metas adicionais de universalizaciio esteto 
previstas no artigo 81 da LGT, no seu paragrato anico. 
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Entretanto, caso esses artificios regulatorios venham a ser utilizados, mesmo 
que temporariamente, trarao uma indesejada inibicao da competicao no 
mercado de telefonia local. Isso ocorrera porque, como as concessionarias 
terdo possibilidades limitadas de recurso a pratica dos subsidios cruzados, 
sob pena de encorajarem a pratica do cream skimming, a alternativa existente 
— cobranca de adicional as tarifas de interconexao — dificultard o acesso de 
concorrentes ao mercado local. 0 binomio "universalizacdo + estimulo a 
competicao" precisa ser mantido, e isso so ocorrera caso as incumbentes nao 
possam financiar suas obrigacOes por meio de encargos cobrados dos novos 
agentes. 

Como as metas futuras de universalizacao deverao ser permanentemente 
revistas e ampliadas em funcao da atualizaca- o tecnologica e do pr6prio 
desenvolvimento econOrnico do pais, é imprescindivel que a legislacao 
brasileira acompanhe a tendencia internacional de entendimento de que o 
financiamento do servico universal pela pnitica dos subsidios cruzados 
torna-se insustentavel no longo prazo, tendo em vista as distorcoes provo-
cadas no ambiente competitivo. 

E desejavel que a futura regulamentacao do Fust, enquanto urn fundo neutro 
a ser cotizado por todos os agentes, garanta a sua utilizacao somente para 
metas futuras. 0 autofinanciamento das obrigacoes definidas pelo PGMU, 
de exclusividade das concessionarias, tem urn papel relevante na criaca'o de 
assimetrias regulatorias para a viabilizacao dos entrantes. No entanto, a 
medio prazo, o Fust tera um papel imprescindivel para viabilizar a univer-
salizacao sem comprometer o potencial competitivo das atuais incumbentes, 
tendo em vista que devera haver maior simetria entre os concorrentes. 

5. Perspectivas 

A evolucao esperada do setor de telecomunicacoes brasileiro devera trazer 
desafios cada vez maiores para a Anatel. As crescentes complexidade e 
diversidade de servicos e de agentes no mercado exigirao urn aumento do 
escopo da atuacdo do regulador — cada vez mais voltado para a regulacdo 
da concorrencia — no monitoramento das condutas das empresas atuantes, 
grande parte delas inserida em estrategias de global players, corn complexos 
mecanismos estrategicos e decisorios a respeito de al iancas, politicas de 
pessoal, compra de equipamentos etc. 

Particularmente, A Clausula 15.8 dos atuais contratos de concessdo de 
telefonia fixa estipula a obrigatoriedade de escolha de fabricantes nacionais 
no caso da observancia de condicoes similares de preco e qualidade dos 
fabricantes estrangeiros. Embora importante, esse incentivo, por si so, ndo 
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sera capaz de criar as condicoes necessarias para a capacitacao tecnologica 
dos fabricantes nacionais, papel que podera ser desempenhado pelo Fundo 
para o Desenvolvimento Tecnologico das TelecomunicacOes (FDT), previs-
to pelo artigo 77 da LGT. 0 FDT tera o objeti vo de "estimular a pesquisa e 
o desenvolvimento de novas tecnologias, incentivar a capacitacao dos 
recursos humanos, fomentar a geracao de empregos e promover o acesso de 
pequenas e medias empresas a recursos de capital, de modo a ampliar a 
competicao na industria de telecomunicacoes". 42  

A Ka° de defesa da concorrencia é fundamental porque o atingimento das 
principais metas regulatorias previstas pela LGT — competicao e universa-
lizacao — dependera da capacidade de viabilizacao de operadores corn 
suficiente simetria de poder de mercado para estabelecerem concorrencia 
entre si, introduzindo, em conseqiiencia, a esperada diversidade e o baratea-
mento de servicos. 

No entanto, essa tarefa ntio sera facil. As experiencias none-americana e 
europeia mostram uma busca incessante, por parte das empresas atuantes, 
de aliancas estrategicas/fusoes, nao so para aumentar suas sinergias com o 
objetivo de viabilizar esforcos para inovacoes e investimentos, mas tambem 
como movimentos defensivos contra outros concorrentes. 43  

A LGT possui, em seu escopo, uma gama de instrumentos criativos para 
balancear os agentes — incumbentes e entrantes —, de forma a viabilizar a 
competicilo esperada entre eles (obrigagOes dos contratos de concessao, 
monitoracao e arbitragem das transacoes de interconexao, controle dos 
movimentos de fusilo e aquisicao etc.). 

A competicao no setor de telecomunicacoes brasileiro deve refletir a ten-
dencia internacional e envolver, tambem, poucos grandes grupos ex ploran-
do simultaneamente diversos multisservicos, tais como telefonia, radio-
difusao, TV a cabo, Internet etc. Essa estrutura oligopolizada, por um lado, 
aumentara a complexidade da atividade regulatoria, devido, entre outras 
coisas, a assimetria em relacilo as informacoes sobre os custos e os riscos 
da adocao de subsidios cruzados na oferta desses diferentes servicos, bem 
como a discrimi nacao no acesso as redes de transmissao e ao uso de praticas 
predatorias contra novos entrantes. Por outro lado, ao quebrar as barreiras 
A entrada, a exploracao de multisservicos potencializa o uso das novas 

42 0 adequado aprofundamento dessa importance questao exige um espa•o que o presence artigo ncio 
pe ►nite, merecendo ser objeto de ancillse especilica em ()tarn oportunidade. 

43 No raw norte-ameraeano, essas flacks dejensivas omrrem prinripahnente entre as operadoras 
enquanw na Europa a tenden•ia a por aliancas entre operadoras nacionais. 
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tecnologias digitais e de redes digitais de servicos integrados, o que pode 
proporcionar importantes economias de escala e de escopo, alem de aumen-
tar a competicao entre operadoras, beneficiando os consumidores finals. 

Para habilitar a Anatel a acompanhar esse novo contexto e exercer seu papel 
corn maior eficiencia, é fundamental que the sejam proporcionadas, no 
menor prazo possivel, as condiciies legais para atuacao em todas as areas de 
telecomunicacOes, hoje artificialmente separadas por barreiras institu-
cionais. 

O acirramento da competicao nesses mercados, com a decorrente e esperada 
introducao e difusdo de inovacoes tecnologicas, tambenn exigird especial 
atencao do regulador na padronizacao e interconexao dos equipamentos, 
sistemas e redes das diversas operadoras de telecomunicacoes, para que nao 
ocorra ineficiencia econornica e incompatibilidade tecnica, corn perdas de 
bem-estar para o usuario. Essa preocupacdo ja existe nos "regulamentos de 
interconexao" da Anatel, mas exigird o exercicio de arbitragem do organ. 
Os exemplos de incentivo a criacao de canais de cooperacao entre os 
diversos operadores, tal como verificado no Reino Unido, poderiam ser 
seguidos no Brasil." 

Todavia, se a Anatel tern uma extensa pauta de defesa da concorrencia, nern 
por isso deve descuidar-se da regulacao mandat6ria de desempenho, a saber, 
do controle de precos, das metas de expansao e da qualidade dos servicos. 
Embora a heranca estatal das concessionarias possa explicar uma parte das 
reclamacOes dos usuarios, uma outra parte das mesmas pode estar vinculada 
a praticas de desaparelhamento dos setores de manutericao (demissao mo-
tivada, terceirizacdo para empresas sem a qualificacdo tecnica necessaria 
etc.). 45  Isso ira exigir urn esforco do orgao regulador, principalmente pelo 
fato de que esse tipo de fiscal izacrio é oneroso e requer aumento do efetivo 
do orgao. Uma alternativa, embora corn o risco de perda de parte de 
autonomia, seria o convenio com orgdos reguladores estaduais. Deve ser 
destacado que, embora corn nobres propositos, a LGT pode perder parte de 
sua legitimidade social caso a Anatel nab de a devida atencao a regulacao 
mais ativa, de desempenho, de curto prazo. 

44 Rerentemente, pOde-se assistir a complexas negoriacoes entre as operadoras das Bandas A e B para 
a implantaceto de ion sistema de numitoramento de roaming automatic() entre elan, o que garantiu, 
entre outras coisas, a comunicacao entre  Os  usuarios das tecnologias TDMA e CDMA. A (Toluca() 
tecnologira, inevitavelmente, gerara  a  necessidade de ()turas padronizaciies, sendo desejavel sett 
acompanhamento regulate rio  para impedir,  por  UM  lado, pratiras anticompetitivas e, por mow, 
desestImulos a inovacdo  Wires e pieelniHl  (1997)]. 

45 Deve ser lembrado aqui que o  meranismo price cap  traz um  Meerut vo  endogeno para a reducoo de 
rustos, por parte da firma,  que pode se refletir na  queda da qualidade dos servicos. 
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Atenta a essa questdo, a Anatel estabeleceu, em anexo aos contratos de 
concessao, urn protocolo de compromissos para o cumprimento de metas 
emergenciais anteriormente a 1999 (primeiro ano cujo monitoramento é 
previsto no PGMU). A analise dessas exigencias demonstra que diversas 
concessionarias nao atingiram as metas de desempenho, firmadas para o mes 
de dezembro de 1998, nos termos de compromisso anexos aos contratos de 
concessao. Diante disso, a Anatel decidiu que essas empresas teriam ate 
31.05.99 para cumpri-los, sob pena de multa e outras penalidades. Alern 
disso, foram impostas renancias de receitas para as concessionarias que nao 
entregaram os terminais já pagos pelos usuarios por meio dos pianos de 
expansao — Telesp e cinco subsidiarias da Tele Norte-Leste 46  e serdo 
realizadas auditorias na Telerj e na Teleamazon, para verificar se a reducao 
do quadro de pessoal dessas empresas influenciou o desempenho dos 
indicadores. 

Apesar de necessarias, essas medidas da Anatel sao insuficientes para 
assegurar, no curto prazo, a qualidade de servico aos usuarios. De fato, em 
quase todas as operadoras foram registrados elevados indices de solicitacoes 
de reparo, de reclamacoes de erro na conta telefonica e de insucesso no 
ntimero de ligacoes completadas, fatos que indicam congestionamento na 
rede fisica e baixa qualidade dos servicos prestados, de maneira geral. 0 
desejavel é que o enforcement do desempenho no cumprimento das metas 
fisicas de expansao deve ser balanceado corn a manutencao e a melhoria da 
rede existente. 

E necessario que a Anatel desenvolva uma ampla campanha junto a socie-
dade para a divulgacao das metas de universalizacao e dos direitos dos 
usuarios estabelecidos nos contratos de concessao. A interacao corn os 
organismos de defesa dos consumidores reduz os custos regulatorios e 
aparece como um elemento auxiliar na regulacao mandatoria de desempe-
nho das concessionarias. 

6. Consideracoes Finais 

A definicao de uma modelagem institucional previa constituiu-se em pre-
requisito fundamental para a eficiencia das reformas setoriais no setor de 
telecomunicacoes. Em particular, a constituicao de uma agencia indepen-
dente e corn autonomia tera papel crucial para garantir o cumprimento dos 

46  Tomando  o  mes  de  janeiro  de 1999 rim) base,  para eada mes  de atraso na entrega  dos terminais, 
as empresas ter& que entregar,  ao  assinante, inn cartdo telefOnico  de 90 creditos,  alem de nail 
poderem eobrar a taxa de instalacdo e serem obrigadas a isentar a assinatura basica pelo mesmo 
minter() de meses do atraso. Essas rotundas de receitas sno estimadas pela Mittel pelo menus, 
R$ 28  milhoes. 
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contratos privados, regular as transacoes entre des e assegurar os interesses 
dos usuarios. 

A LGT faz uma clara aposta de que a melhor forma de almejar os objetivos 
de universalizacao e modernizacao dos servicos de telecomunicacoes sera 
atraves da promocao de urn ambiente competitivo nesse mercado. Para isso, 
foram desenvolvidos urn conjunto de instrumentos regulatorios, cujas ca-
racteristicas mais importantes sao a aplicacao da legislacao antitruste no 
setor de telecomunicacoes e a imposicao de uma serie de assimetrias de 
direitos e obrigagOes aos incumbentes e entrantes desse mercado. 

Como o mercado de telecomunicacoes brasileiro devera acompanhar a 
tendencia internacional e desenvolver uma complexa estrutura oligopolista, 
sera muito importante que a Anatel tambem desenvolva uma capacitacao 
crescente para desempenhar, em articulacao corn o Cade, urn papel eficaz 
na defesa da concorrencia, monitorando as condutas dos agentes, coibindo 
praticas anticompetitivas e inibindo atos de concentracao de mercado. 

Concomitantemente a esses fatores, a Anatel precisa garantir, no curto 
prazo, a regulacao mandatoria de desempenho das concessionarias para que 
as metas de expansao e qualidade dos servicos sejam obedecidas, garantindo 
a legitimidade social das reformas. 
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ADELY MARIA BRANOUINHO DAS DORES' 

RESU MO 	0 artigo desenvolve 
diversos temas relativos  as 
telecomunicacties, comp, por 
exemplo: a) o atual estagio do setor 
no mundo e no Brasil, dando urn 
panorama das principais 
caracteristicas dos processos de 
privatizacao e  de abertura  dos 
mercados, bem como de  seus 
impactos nas indtistrias nacionais de 
equipamentos e nos empregos dos 
diversos paises; b) a estrutura 
p6s-privatizacao  dos principais  setores 
de telecomunicacoes  no  pais, 
analisando seus aspectos competitivos 
— desafios e oportunidades — e 
apresentando os atores principais em 
cada segmento; c) as atuais tendencias 
mundiais para o setor,  tanto  no 
aspecto tecnologico quanto 
empresarial, analisando  os 
movimentos e estrategias das grandes 
operadoras mundiais; e d) a  realidade 
brasileira dentro do atual  contexto 
mundial das  telecomunicacaes,  nu ma 
tentativa  (arriscada, dado  o 
dinamismo do setor) de  visll11111)rar o 
futuro do setor no Brasil. 

ABSTRACT This article develops 
various topics  related to the 
telecommunications sector, such as: 
a) the current situation of the sector in 
Brazil and worldwide, including a 
view of the principal features of the 
privatization process and the opening 
of the market, as well its impacts on 
domestic equipment manufacturers 
and employment in the various 
countries; b) the post-privatization 
structure of the principal segments of 
the telecommunications sector in 
Brazil, with a review of the 
competitive aspects (challenges and 
opportunities) and the principal 
players in each segment; c) the 
current trends in the sector 
worldwide, from both a technological 
and business viewpoint, including the 
actions and strategies of the major 
operators worldwide; and d) the 
Brazilian situation within the context 
of the international scenario, in a 
risky attempt (in view of the rapid 
growth of tl;,• sector) to outline the 
future of the telecommunications 
sector in Brazil. 

* Gerente  Setorial de  Telecomunicavies/Area de  Infra-Estrutura  Urbana do BNDES. 
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1. Panorama Mundial 
Geral 

globalizacao das atividades produtivas e financeiras, aliada a um 
intenso desenvolvimento tecnologico, destacadamente na area de 

microeletronica, colocou as telecomunicacoes em situacao de enorme im-
portancia no cenario mundial, pois sua utilizacao passou a ser, cada vez mais, 
uma vantagem competitiva. Comunicacao instantanea, mobilidade, transfe-
rencia de dados em alta velocidade, servicos multimidia e possibilidade  de 
realizar teleconferencias passaram a ser, dentre outros, recursos imprescin-
diveis para corporacoes de todos os portes. 

Para desempenhar esse novo papel, todo o setor, em nivel mundial, vem se 
reestruturando, tanto no ambito institucional e regulatorio como no portfolio 
de servicos oferecidos ao mercado. 

A reestruturacao institucional, que se fez necessaria pela falta  de capacidade 
do setor public° em arcar corn o alto volume de invest i mentos requerido, 
em funcão das demandas por servicos cada vez mais sofi st icados, tern como 
foco a quebra dos monopolios — forma institucional historicamente adotada 
no setor, em  nivel mundial  —  e tambem a privatizacao. 

Apcis a  reestruturacao, tem-se verificado uma mudanca radical no perfil dos 
provedores de servicos de telecomunicacoes, sendo pratica geral as aliancas, 
incorporacoes e fusties de concessionarias de diversos portes, corn o objetivo 
de conquistar novos segmentos de mercado. 

0 desenvolvimento tecnologico, lastreado nos avancos da microeletronica, 
tern permitido, cada vez mais, a introducao de novos tipos de equipamentos, 
o que implica a oferta de novos servicos. Essa oferta confere as  empresas 
ganhos de  competitividade, o que as faz incentivar, cada vez  mais, novos 
desenvolvimentos tecnologicos. 

Em funcao do amplo leque de opcoes tecnologicas, tern ocorrido, atualmen-
te, varios tipos de servicos competindo pelo mesmo mercado. 

Processo de Privatizacao 

No mundo, as principals caracteristicas da privatizacto foram: 

• Na Europa, corn excecao da Inglaterra (onde houve venda da totalidade 
das noes da British Telecom), a privatizacao tem consistido na liberacao 
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dos mercados a competicao, acompanhada da abertura do capital das 
operadoras estatais em bolsa, conservando-se, de variadas formas, certo 
controle do Estado. 0 quadro atual é de amplo dominio do mercado pelas 
empresas anteriorrnente monopolistas. 

• Na America Latina, a maioria dos processos de privatizacao envolveu a 
compra das estatais locais pelas grandes operadoras (europeias, principal-
mente), tanto de forma isolada como em consorcios, incluindo tambern a 
garantia de mercado por determinado tempo (prazo para introducao de 
competicao) e a definicao de investimentos minimos a serem realizados. 

• As telecomunicacoes nos Estados Unidos ja eram privadas, sob a forma 
de monopolio da AT&T. Essa estrutura foi aberta corn a cisao da AT&T 
em uma operadora de longa distancia (AT&T) e em operadoras de 
telefonia fixa local (as baby-bells). A competicao, na telefonia celular, foi 
introduzida em 1983 e, na telefonia fixa, em 1996, corn o Telecom Act. 
Ressalte-se que a competicao na telefonia local nao esta, ate os dias de 
hoje, efetivamente consolidada. 

Empregos 

Corn relacao ao nivel de emprego, a reorganizacao, a privatizacao e a 
introducao da competicao tern gerado uma sensivel reducao de postos de 
trabalho. Analises sobre a evolucao do quadro de empregados nas empresas 
de telecomunicacOes nos paises que privatizaram tais atividades no period° 
1988/92' mostram que, de modo geral, a modernizacao, por si s6, ja reduz 
o flamer° de empregados, seja pela alteracao de procedimentos, seja pela 
introducao de novas tecnologias. A reestruturacao ocorrida nos Ultimos anos 
tem acelerado o declinio do emprego no setor de servicos publicos de 
telecomunicacoes, porque este tern focado sua atencao no controle de custos, 
na produtividade e na necessidade da competitividade corporativa. 

0 nivel de emprego no servico publics° de telecomunicacries vem declinando 
desde 1982, em cerca de 6% ao ano, particularmente na area do Pacifico 
(-25%) e nas Americas (-23%). 0 setor empregava, em 1995, aproximada-
mente, cinco milhoes de pessoas em todo o mundo. A geracao de empregos 
nas atividades nao-tradicionais do setor, tais como redes corporativas, redes 
privadas, provedores de valor agregado, consultoria e treinamento, Internet, 
Intranet etc., inexistentes ha alguns anos, nao foram suficientes para com-
pensar as perdas do setor public°. Nem mesmo o surgimento da telefonia 

Tint Kelly e  Michael Minges,  Telecommunications liberalisation  and employment,  Dec.  1995 
(Speeches and Discussion Papers  —  UlT). 
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celular, empregando em todo o monde (equipamentos e servicos) mail de 
250 mil pessoas, inverteu essa curva. 

Industria Nacional de Equipamentos de 
Telecomunicacoes 

0 modelo monopolista praticado ate a decada de 70 nos sistemas de tele-
comunicacoes permitiu aos paises desenvolvidos a adocao de praticas que 
Ihes possibilitaram a instalacao de plantas corn altos niveis de atendimento 
a demanda, bem como o desenvolvimento de poderosa indastria de equipa-
mentos de telecomunicacoes. Tais praticas consistiram, basicamente, em: 

• politica de controle tarifario, de modo a viabilizar determinadas taxas de 
rentabilidade as operadoras; 

• integracao entre os grandes fornecedores e o operador  de servicos; 

• uso intensivo de subsidios cruzados como mecanismo  de financiamento 
do sistema; 

• uso do poder de compra do governo (atraves das operadoras estatais), 
dentro da politica de "campeoes nacionais", adotada em paises como 
Alemanha (Siemens), Franca (Alcatel), Suecia (Ericsson), Inglaterra 
(GEC, Plessey etc.), Japao (NEC, Fujitsu etc.) e Canada (Nortel); 

• integracao vertical — P&D, fabricacao de equipamentos e operacao dos 
sistemas adotada nos Estados Unidos (AT&T) e na Italia; e 

• desenvolvimento de P&D corn apoio das operadoras. 

Assim se desenvolveram e se consolidaram os grandes fornecedores mun-
diais de equipamentos de telecomunicacOes. 0 impacto da privatizacao 
nessas industrias pode ser analisado em tees tipos de situacao: a vivida pela 
indtistria na Inglaterra, a experimentada pela indiistria dos demais paises 
desenvolvidos e a propiciada a indiistria mundial pela privatizacao na 
America Latina: 

• Na Inglaterra, corn a privatizacao, a pratica de compras da British Telecom 
foi totalmente reestruturada, abrindo-se o mercado interno aos grandes 
fornecedores intemacionais. Essa competicao ressaltou a pouca competi-
tividade da industria inglesa, o que resultou no dominio do mercado pelos 
fabricantes estrangeiros. Atualmente, a Inglaterra apresenta deficit cres-
cente na inthistria de equipamentos de telecomunicacOes, alem de sensivel 
aumento na dependencia de tecnologia externa. 
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• Nos demais paises desenvolvidos (Franca, Suecia, Alemanha e Japao), a 
industria, a epoca da flexibilizacao dos monopolios, ja estava consolidada, 
nao sendo impactada, de forma relevante, pela concorrencia no mercado 
local. Cabe ressaltar que as operadoras sediadas nesses paises (ou os seus 
governos) tem politica de investimento em P&D, destinando percentuais 
de suas receitas a essas atividades. 

• Na America Latina, corn excecao do Brasil, nao havia inthistria de 
equipamentos de telecomunicacOes. Assim, as operadoras estrangeiras 
nao foram pressionadas a realizar compras locais, o que lhes permitiu 
adotar, amplamente, a pratica de global sourcing, privilegiando os seus 
fornecedores/parceiros, normalmente sediados em seus paises de origem. 

2. Setor de Telecomunicacoes no Brasil 

Caracteristicas Gerais 

Apos uma grande expansao, na decada de 70, as telecomunicacoes no Brasil 
passaram por um longo periodo de restricao de investimentos, que durou ate 
meados da decada atual. 

Baixos niveis de investimentos nesse setor sao mais crueis que em outros 
setores da economia, ja que, alern do nao atendimento a demanda, provocam 
tambem defasagem tecnologica e perda na qualidade dos servicos. 

Antes da privatizacao,  os  servicos  de  telefonia fixa,  movel e  de  longa 
distancia eram providos pela holding estatal de telecomunicacoes (Tele-
bras), que congregava as operadoras estaduais, a Embratel e o Centro de 
Pesquisas (CPqD). Havia, tambem, a operadora do Estado do Rio Grande 
do Sul (CRT) e outras operadoras independentes (CTBC Telecom, Sercom-
tel e Ceterp). 

0 panorama que vigorava em 1996, quando o volume de investimentos 
comecou a aumentar, pode ser sintetizado da seguinte forma: 

• telefonia convencional: 

— baixo indice  de atendimento (teledensidade), 2  configurando enorme de-
manda reprimida; 

2 Teledensidade = na ►tier° de assinantes por 100 habitantes. 
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—longo tempo  paKa atendimento a solicitacao de novas linhas, o que 
implicava a existencia de mercado paralelo de linhas telefonicas (tanto 
para venda como para aluguel); 

—alto custo das novas linhas; e 

—baixo indice de digitalizacdo, configurando oferta insuficiente de servi-
cos mais sofisticados; 

• telefonia celular: 

— baixa oferta de terminais; e 

—nenhuma digitalizacao da planta instalada. 

A Reestruturacao e a Privatizacao do Setor 

No Brasil,  a  reestruturacao e  a privatizacilo se deram, em linhas gerais, 
segundo os seguintes passos: 

• introducao da competicao na telefonia  celular, com a licitacao das conces-
saes para a Banda B, tendo sido criado para isso um arcabougo regulatorio 
minimo (Lei Minima) que desse aos investidores as garantias necessarias 
ao seu investimento e que permitisse o controle e o acompanhamento do 
setor pelas autoridades brasileiras; 

• aprovacao da Lei Geral de Telecomunicacoes, definindo novas diretrizes 
para as telecomunicacOes, bem como criando a Agencia Nacional de 
TelecomunicacOes (Anatel), orgao responsavel pela regulamentacao e 
fiscalizacdo dos servicos de telecomunicacoes; 

• estabelecimento, pela Anatel, dos pianos de outorgas, de metas de univer-
salizacao, de qualidade e do sistema tarifario, do contrato de concessao e 
outros requisitos fundamentais para a privatizacdo do setor; 

• cisao de cada operadora do Sistema Telebras em operadoras de telefonia 
fixa e de telefonia celular; 

• divisao do territorio brasileiro (exceto as areas das operadoras que nao 
faziam parte do Sistema Telebras) em tres regioes para a telefonia fixa e 
uma regiao para a telefonia de longa distancia, conforme apresentado na 
tabela a seguir: 
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REGIAO AREA GEOGRAFICA CORRESPONDENTE 

I 	RegiOes Sudeste e Nordeste e Estados do Para, Amapa, Amazonas e 
Roraima 

II 	Distrito Federal e Estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina, 
Parana, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Goias, Tocantins, 
Rondonia e Acre 

HI 	Estado de Sao Paulo 
IV 	Nacional (Lonna Distancia)  

• divisao do territorio brasileiro (exceto as areas das operadoras que nil() 
faziam parte do Sistema Telebras) em nove areas, para a telefonia celular, 
conforme tabela abaixo: 

AREA DE CONCESSAO EMPRESAS DE TELEFONIA CELULAR ATUANTES NA EPOCA 

1 e 2 	 Telesp 
3 	 Telerj e Telest 
4 	 Telemig 
5 e 6 	 Telepar, Telesc e CTMR 
7 	 Telebrasilia, Telems, Telegoias, Telemat, Teleron e Teleacre 
8 	 Telamazon, Telaima, Telepara, Teleamapa e Telma 
9 	 Telebahia e Telergipe 
10 	 Telasa, Telpe, Telpa, Telern, Teleceard e Telepisa  

• reorganizacao da Telebras, que foi desmembrada em tres operadoras de 
telefonia fixa, congregando as concessionarias estaduais associadas as 
regiOes acima, uma operadora de longa distancia e oito operadoras de 
telefonia celular; 

• assinatura de contratos de concess -ao de servicos de telefonia fixa com as 
novas empresas, os quais foram outorgados, a titulo gratuito, corn termo 
final em 31 de dezembeo de 2005, quando poderao ser prorrogados, a titulo 
oneroso, por mais 20 anos; 

• !ell -a° das novas empresas, respeitando as seguintes regras: 

— nao foi permitida a aquisicao, por urn mesmo acionista ou grupo de 
acionistas, do controle, direto ou indireto, ou participaciio superior a 20% 
do capital votante: 

-  de mais de uma das quatro empresas referentes as regioes I a IV 
(telefonia fixa); 
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- de mais de uma das quatro empresas correspondentes as areas 1 a 6 de 
telefonia celular; 

- de mais de uma das quatro empresas correspondentes as areas 7 a 10 
de telefonia celular; 

- de qualquer das oito empresas de telefonia celular (Banda A) que atue 
em base territorial em que ja detenha, direta ou indiretamente, conces-
sao para exploracao do servico movel celular; 

— é vedado aos novos controladores promover a fusao ou incorporaca - o das 
empresas de telefonia fixa relativas as regioes I a IV corn as de telefonia 
celular acima definidas, bem como de suas respectivas controladoras; e 

• introducao da competicao na telefonia local, corn licitacao para as "em-
presas-espelho", que poderao prestar servicos de telefonia fixa nas areas 
de concessao das empresas privatizadas. 3  

Empregos 

Em razao do alto contetido tecnologico envolvido no setor de telecomuni-
cacoes, ele tern se caracterizado pela grande proporcao de empregos de nivel 
superior. 0 quadro funcional do antigo Sistema Telebras 4  tinha o seguinte 
perfil: 

NiVEL 

Basic° 11,6 
Medio 30,9 
Superior 57,5 

— Pesquisadores 33 
— Engenheiros 21 
— Analistas de Sistemas 15 

E importante ressaltar que esta tabela é condizente corn empresas monopo-
listas, que nao se preocupam corn a concorrencia e tern sua atencao voltada 
para o desenvolvimento de novos produtos, e nao o mercado. 

Corn a introducao da competicao nos servicos e a conseqiiente mudanca do 
foco do negocio para o mercado, tern-se verificado, em outros paises, uma 
necessidade crescente de profissionais da area de marketing e uma reducao 

3 Dos passos mencionados, somente este ultimo nao esta totabnente eoneretizado. 

4 Assiut referido para .facilidade de compreensao, jci que, depois do desmembramento da Telebras, 
nao existe mais o Sistema Telebras. 

MS:7±41, 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P. 215-252, JUN. 1999 
	

223 

daqueles dedicados a area tecnica, quadro que ja esta se desenhando no 
Brasil. 

Industria de Equipamentos de Telecomunicagoes 

Telefonia Fixa 

O fechamento do mercado brasileiro nas decadas de 70 e 80 e o use do poder 
de compra da holding estatal Telebras propiciaram a instalacao no Brasil de 
urn parque de fabricacao de equipamentos, basicamente, de telefonia fixa. 
Nesse period°, houve investimentos governamentais em P&D, o que per-
mitiu o desenvolvimento e a fabricacao de varios equipamentos corn tecno-
logia nacional, dentre os quais se destacam as centrais de comutacdo 
(Centrals Tropic°, desenvolvidas pelo CPqD, em parceria corn fabricantes 
de equipamentos, e centrais de pequeno porte da Batik e da Zetax). Nesse 
contexto, o aumento da demanda que devera ser propiciado corn a privati-
zacao e a introducao da competicao podera ser suprido pela industri a local. 

Cabe ressaltar a estrategia de global sourcing adotada pelas grandes opera-
doras internacionais, o que pode induzir a importacao de equipamentos. 

Telefonia Celular 

A implantacao da telefonia celular no Brasil se fez integralmente atraves da 
importacao de equipamentos, que nao eram fabricados no pails nem desper-
tavam o interesse dos grandes produtores de aqui se instalarem. Tampouco 
houve, a epoca da implantacao da Banda A, empenho do governo brasileiro 
para incentivar a fabricacao local desses equipamentos. 

A elaboracao, pelo Ministerio das Comunicacoes, do Programa de Recupe-
racao e Ampfind() do Sistema de Telecomunicacoes e do Sistema Postal 
(Paste) explicitou o volume expressivo de investimentos previstos ate 2003, 
o que configurou a necessidade de estimulo a fabricacao local de equipa-
mentos, pois caso contrario o efeito da importacao poderia afetar sobrema-
neira a balanca comercial. Nesse contexto, os ministerios envoi vidos foram 
chamados a agir, dentro de suas competencias. 

0 Papel do BNDES no Setor de Telecomunicacoes 

• Banda B 

O BNDES, unico orgao de financiamento de longo prazo no pais, desempe-
nhou urn papel relevante na implantacao da Banda B. Sua acao tern priori-
zado os seguintes objetivos: 
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—viabilizar a execucao dos investimentos necessarios a melhoria da quali-
dade dos servicos de telecomunicacoes, tanto para aumentar a competi-
tividade dos setores produti\ o e financeiro como para proporcionar 
melhor qualidade de vida a populacao; 

—aproveitar o expressivo volume de investimentos previstos para fortalecer 
e expandir o parque industrial desse setor, visando: 

- estimular, no pais, o fomecimento de servicos e a fabricacao de equi-
pamentos de telecomunicacoes, de forma competiti va; 

-  propiciar o desenvolvimento local de tecnologia (hardware e software) 
na area de telecomunicacoes; e 

- aumentar a competitividade dos equipamentos e servicos de telecomu-
nicacOes produzidos no Brasil, corn o objetivo de ampliar sua panic i-
pack) nos mercados local e internacional. 

Assim, foi criado pelo BNDES um programa para apoio aos investimentos 
na Banda B, ainda em vigencia, que condiciona a obtencao do financiamento 
ao cumprimento de exigencias relativas ao contend° nacional nos equipa-
mentos adquiridos e, alem disso, preve o apoio a implantacao de fabricas no 
Brasil, a modernizacao/expansao das fabricas existentes e dos investimentos 
em P&D. 

0 programa tern tido como resultado a implantacao de diversas industrias 
no pais, tanto de equipamentos eletronicos (Motorola, Nortel e Lucent) 
quanto de antenas (Brasilsat), conectores e componentes de use geral para 
telecomunicacoes (Bargoa), equipamentos de transmissao (Splice) etc. 
Alan disso, fabricantes mundiais, que aqui já estavam instalados, implan-
taram linhas de fabricacao de equipamentos de telefonia celular (Ericsson e 
NEC). 

Releva citar que um fator importante para o sucesso do programa foi o fato 
de que, sendo as receitas dos projetos de telecomunicacoes realizadas em 
reais, ha o efetivo interesse das operadoras em obter financiamentos in-
dexados pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP). 

• Investimentos em Telecomunicacties em Geral 

Corn a privatizacao do Sistema Telebras e o aprendizado obtido corn o 
Programa de Banda B, o BNDES criou o Programa de Apoio a Inves-
timentos de Telecomunicackies, que, alem de manter e aperfeicoar as exi-
gencias quanto a nacionalizacao dos equipamentos, preve condicoes dife-
renciadas para a aquisicao de equipamentos fabricados no pais corn tecno- 
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logia nacional ou para o software aqui desenvolvido, bem como adianta-
mentos, sob a forma de emprestimo-ponte, para que as operadoras adiant e rn  
seus pedidos de compra a fabricantes locais. 

Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) 

A Lei Geral de Telecomunicacoes, que desenhou as politicas a serem 
seguidas no setor de telecomunicacoes, definiu que o Centro de Pesquisas 
da Telebras deveria ser gerido de forma privada. Dentre as alternativas 
sugeridas pela lei, foi escolhida a de fundacao privada, tendo sido entao 
criada a Fundacao CPqD, capacitada a desenvolver produtos e sistemas para 
atender as novas concessionarias. 

Prevendo atuacao semelhante ao que ocorre nos paises desenvolvidos, a lei 
preconiza tambern urn mecanismo de financiamento a pesquisa em teleco-
municacoes no Brasil. Esse mecanismo, cuja votacao no Congresso tem sido 
de dificil solucao, seria urn fundo corn recursos utilizados somente para o 
financiamento de P&D. 

Ha ainda o incentivo tanto a fabricacao local como a P&D, por meio da Lei 
de Informatica (Lei 8.248/91), que preve reducao da carga fiscal a empresas 
que fabricarem no Brasil 5  e aplicarem 5% do seu faturamento em P&D. 0 
prazo de vigencia dessa lei encerra-se em outubro de 1999, o que tern trazido 
grande preocupacao aos fabricantes, embora o govemo federal tenha ace-
nado corn a criacao de instrumento que devera garantir a continuidade dos 
mecanismos atualmente em vigor. 

A esses mecanismos, soma-se o Programa do BNDES, que tern como atrativo 
a oferta de recursos em reais, corn correcao pela TJLP, em contraposicao aos 
oferecidos pelos fabricantes estrangeiros, que incorporam risco cambial. 

E relevante mencionar a importancia do incentivo a P&D no Brasil, tendo ern 
vista que as operadoras estrangeiras que adquiriram as empresas do Sistema 
Telebras contam corn centros de pesquisa pr6prios em seus paises de origem, 
o que a medio/longo prazo podera comprometer essa atividade no pais. 

Nunca é demais ressaltar a importancia estrategica das atividades de P&D 
para a competitividade da industria nacional, alem dos empregos de alta 
qualificacao que cria, bem como a remessa de recursos para o estrangeiro, 
em forma de royalties, que evita. 

5 A fabrieacdo no Brasil deve se dar •onfOrme o Pro•ess° Produtim Basic° (PPB), um atestado 
conferido pelo Ministerio da Ciencia e Tecnologia as fabricas que seguirem suas diretrizes. 
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3. A Nova Estrutura do Setor no Brasil 
0 setoff -  de telecomunicacoes esta assim estruturado no Brasil: 

• Anatel — agencia reguladora e fiscalizadora de todos os servicos de 
telecomunicacoes, exceto radiodifusao. 

• Depois da consolidacao de todo o processo de privatizacao, havers dois 
tipos de empresas: a) as originadas do processo de privatizacao da 
Telebras e das anteriormente existentes, que sera° as novas conces-
sionarias de servico ptiblico e terao obrigagoes corn relacao a metas de 
universalizacao e continuidade; e b) as operadoras corn autorizacao para 
exploracao de servicos (empresas-espelho), selecionadas em processo 
licitatorio apps a privatizacao, mas que nao sera'o concessionarias de 
servico public° e, portanto, nao terao obrigagoes em relacao a metas de 
universalizacao nem de continuidade, devendo cumprir metas de expan-
sao e atendimento por elas propostas por ocasiao da licitacao. 

• Havers os seguintes tipos de empresa para prover servicos de telefonia: 
a) na telefonia fixa, tres concessionarias, tees empresas-espelho, uma 
operadora de longa distancia (concessionaria) e uma empresa autorizada 
de longa distancia (empresa-espelho); e b) na telefonia celular, conces-
sionarias de telefonia celular de Banda A e Banda B. 

• Ate 31 de dezembro de 2001, a competicao na telefonia fixa seguira os 
limites mostrados na tabela apresentada a seguir. A partir dessa data, 
deixard de existir qualquer limite ao ntimero de prestadoras de servicos. 

• Cabe registrar ainda as seguintes regras: a) uma empresa que ja seja titular 
de autorizacao em uma area so podera prestar servicos em outra area a 
partir de 31 de dezembro de 2002, ou, antes disso, a partir de 31 de 
dezembro de 2001 caso haja cumprido integralmente as metas de expansao 
e atendimento por ela propostas no processo licitatorio que the concedeu 
a primeira autorizacao; b) uma empresa titular de concessao somente 
podera prestar servicos em outra area a partir de 31 de dezembro de 2003, 
ou, antes disso, a partir de 31 de dezembro de 2001 caso haja cumprido 
integralmente as metas de universalizacao e expansao que, segundo seus 
contratos de concessao, deveriam ser cumpridas ate 31 de dezembro de 
2003; e c) a Anatel podera, mediante licitacao, outorgar concessao ou 
expedir autorizacao para areas especificas, onde a concessionaria ou a 
autorizada da regiao nao tiver previsao para atendimento ate 31 de 
dezembro de 2001. 
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TABELA 1 

Limitacaes a Atuacao das Operadoras de Telefonia Fixa 

TIPO DE SERVICO CONCESSIONARIAS 
DE TELEFONIA FIXA 

EMBRATEL EMPRESAS-ESPELHO 

Fixa Longa 
Distancia 

Local 

Intra-Anufa  

Intra-Estadual 

Interestadual/Intra-Regional 

Inter-Regional 

Internacional 

Fonte: Telebras. 
aArea de numeracao fechada. 

4. Telefonia Fixa 

A planta de telefonia fixa no Brasil e reduzida, tendo apresentado, em 1997, 
11,8% de teledensidade. A partir de meados da atual decada, seu crescimen-
to atingiu taxas superiores a media mundial. Nesse ano, havia cerca de 18,8 
milhoes de terminais instalados, sendo 17 milhoes das operadoras do Sis-
tema Telebras. 

Cabe ressaltar que, em razdo de suas dimensoes continentais e desigualdades 
regionais, a distribuicdo da planta telefonica no Brasil se apresenta de forma 
bastante irregular, corn a disponibilizacdo dos services acompanhando, 
basicamente, a distribuicdo do PIB. Nas principais cidades do Sul e do 
Sudeste, a teledensidade ficava, em 1997, entre 20% e 30%, chegando a 41% 
em Santos e 36% em Ribeirdo Preto e Porto Alegre, enquanto nas cidades 
do Rio de Janeiro e de sao Paulo era de 26% e 24%, respectivamente. Nas 
capitais do Nordeste, ficava entre 10% e 20%, ultrapassando essa marca 
apenas em Fortaleza e Salvador, corn 21%. As capitais da regiao Centro-
Oeste apresentavam teledensidade entre 20% e 30%, chegando a 31,5% em 
Brasilia. Na regido Norte, somente Manaus apresentou teledensidade da 
ordem de 20%, ficando a media da regido abaixo da media nacional. As 
Tabelas 2 e 3 mostram as caracteristicas da telefonia no Brasil, comparadas 
as de outros paises. 
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TABELA 2 

Indicadores Quantitativos de Telefonia 

LINHAS 
TELEFONICAS FIXAS/ 

100 HABITANTES 

LINHAS 
RESIDENCIAIS/100 

RESIDENCIAS 

TELEFONES 
POBLICOS/MIL 

HABITANTES (%) 

ACESSOS 
CELULARES/100 

HABITANTES 

China 4,5 China 11,0 China 1,1 China 0,56 

Mexico 9,5 Brasil 25,3 Espanha 1,5 Mexico 1,10 

Brasil 9,6 Mexico 33,2 Alemanha 2,0 Brasil 1,6 

Argentina 17,4 Argentina 54,0 Argentina 2,3 Argentina 1,61 

Espanha 39,3 Espanha 94,7 Brasil 2,6 Espanha 3,33 

Japao 48,9 Reino Unido 96,0 Mexico 2,7 Alemanha 7,07 

Reino Unido 52,8 Japao 96,2 Reino Unido 5,9 Reino Unido 12,23 

Alemanha 53,8 Suecia >100 Estados Estados 
Unidos 6,2 Unidos 16,52 

Estados Estados Japao 6,3 Japao 21,39 
Unidos 64,0 Unidos >100 

Suecia 68,2 Alemanha n.d. Suecia n.d. Suecia 28,18 

Fonte: ITU (1998), dados de 1996. 

TABELA 3 

Indicadores Qualitativos de Telefonia 

INDICE DE 
DIGITALIZACAO 
- TELEFONIA 

FIXA (%) 

FALHAS A CADA 
100 LINHAS/ANO 

TRAFEGO 
TELEFONICO 

(Minimo/ 
Assinante) 

PRODUTIVIDADE 
(Linhas/ 

Empregado) 

FATURAMENTO/ 
LINHA FIXA (USS) 

Brasil 57,1 Espanha 1,3 Brasil 23,8 China 1 14 China 318 

Espanha 67,4 Japao 1,7 China 26,1 Brasil 169 Espanha 755 

Estados Brasil 3,2 Japao 27,8 Mexico 1 80 Mexico 786 
Unidos 80,5 

Alemanha 84,0 Estados Argentina 29,6 Estados Brasil 823 
Unidos 4,4 Unidos 190 

Argentina 85,2 Mexico 4,6 Espanha 77,1 Alemanha 205 Suecia 852 

Mexico 88,0 Suecia 8,4 Estados Reino Unido 218 Reino Unido 931 
Unidos 112,4 

Reino Unido 92,6 Alemanha 8,7 Alemanha 117,9 Argentina 224 Argentina 983 

Suecia 96,0 Reino Unido 15,0 Mexico 121,3 Espanha 229 Alemanha 1.011 

Japao 97,0 Argentina 29,3 Reino Unido 148,0 Japao 289 Estados 
Unidos 1.071 

China 99,5 China n.d. Suecia 156,0 Suecia 304 Japao 1.532 

Fonte: ITU (1998), dados de 1996. 
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Concessionarias 

As concessionaris de telefonia fixa no Brasil apresentam as seguintes 
caracteristicas: 

• Tres holdings de telefonia fixa (Tele Norte-Leste, Telesp e Tele Centro-
Sul).6  

• Empresas resultantes da privatizacao do Sistema Telebras. 

• Receberam concessoes para prestacao de servico public° de telefonia fixa 
local e de longa distancia dentro de sua area de concessao. 

• Alem das metas de universalizacao, de continuidade dos servicos e de 
qualidade impostas pelos contratos de concessAo, tern tambem obrigacao 
de garantir interconexao as suas redes a qualquer outra prestadora de 
servicos, mediante o pagamento de tarifas ajustadas. 

• Tem suas tarifas controladas pela Anatel, conforme o mecanismo price-
cap, que preve o repasse de ganhos tarifarios ao consumidor, por meio de 
deducao de percentuais dos seus reajustes tarifirios. 

• Ja tem planta instalada, assegurando-lhes gerac5o de caixa, o que facilita 
a alavancagem de recursos para novos investimentos. 

• Cada holding de telefonia fixa é formada por varias concessionarias locais 
(estaduais), provenientes do antigo Sistema Telebras, que antes da priva-
tizacao operavam de maneira independente e tinham plantas proprias e de 
tecnologias especificadas de acordo corn criterios de cada empresa, nao 
tendo havido, no passado, preocupacao corn a padronizacao de tecnolo-
gias. Assim, verifica-se, atualmente, em cada holding, a existencia de 
varias tecnologias para o mesmo tipo de equipamento, o que representa 
dificuldades tanto no que diz respeito a operacao e manutencao como 
tambern a escala para aquisicao e a interligacao das redes estaduais. 

• As redes de cada concessionaria local sao isoladas umas das outras, ja que 
nao lhes era permitida a real izacao de ligacoes de longa distancia, atribui-
ca'o da Embratel. 

• Como, pela nova regulamentacao, as holdings poderAo fazer ligacOes de 
longa distancia dentro de sua area de concessAo, um fator de competitividade 
para essas empresas sera a interligacdo das suas varias redes estaduais. 

6 Aleut da CRT, CT BC Telecom, Sereomiel e Ceterp. 
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• Os compromissos das empresas de telefonia fixa para 1999 sao: 

HOLDING/ 
CONCESSIO-
NARIA 

PLANTA EM 1999 GANHO (1999 - 1998) 

Telefone de 
Uso Public° 
em Servico 

Terminals 
Instalados 

Terminals 
em Servico 

Telefone de 
Uso Publico 

Terminais 
Instalados 

Terminals 
em Servico 

Tele Norle -Leste 335.015 10 281.603 9.439.013 68.629 1.468.736 1.641.137 

Tele Centro-Sul 117.201 4.722.429 4.525.633 19.791 559.502 768.372 

Telesp 213.210 7.836.000 7.348.836 33.610 958.919 971.159 

CRT 37.470 1.608.000 1.479.300 1.125 56.025 77.045 

CTBC Telecom 7.675 474.416 460.913 1.751 71.038 92.808 

Sercomtel 1.674 140.000 129.726 223 9.436 13.613 

Ceterp 2.510 195.000 175.000 553 1.148 7.731 

Total 714.755 25.257.448 23.558.421 125.682 3.124.804 3.571.865 

• Desafios e Oportunidades: 

- Desafios: 

investimentos necessarios ao cumprimento das metas de universali-
zacao e qualidade; 
preparacao para a competicao que devera ocorrer corn a entrada em 
operacao das empresas-espelho; 
preparacao para a competicao corn a Embratel, que pela nova regula-
mentacao podera prover telefonia local; 
competicao corn empresas que proveem ligacoes corporativas (redes 
de fibras opticas) para atendimento a grandes clientes; 
obrigatoriedade de interconexao; 

- integracao de seus sistemas gerenciais, operacionais e adminis-
trativos; 

- atendimento da produtividade exigida pelas tarifas decrescentes defi-
nidas no contrato de concessao; 
captacao de recursos no atual momento economic°, e 
algumas concessionarias locals corn imagem desgastada perante o 
mercado. 

- Oportunidades: 

- possibilidade de prover servicos de longa distancia intra-regionais; 
- geracao de caixa decorrente da planta em funcionarnento; 
-  ambiente regulatorio definido; e 

•  
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- inchistria nacional capacitada para atender a sua demanda, possibilitan-
do o financiamento de parte de seus investimentos em moeda local, por 
meio de programa do BNDES que visa a um maior indice de naciona-
lizacao de equipamentos. 

Autorizadas (Empresas - Espelho) 

As empresas-espelho de telefon i a fixa no Brasil apresentam as seguintes 
caracteristicas: 

• Foram autorizados os Consorcios Canbra e Megatel, como empresas-es-
pelho da Tele Norte-Leste e da Telesp, respectivamente. Quanto a empre-
sa-espelho da Tele Centro-Sul, nao houve interessados, e a Anatel estuda 
como sera introduzida a competicao nessa regiao. 

• Essas empresas nao estao sujeitas a metas de universalizacao, contin uida-
de, interconexao ou qualidade, tendo apenas que cumprir aquelas corn clue 
se comprometeram em suas propostas. 

• Tern tarifas liberadas. 

• Poderao utilizar a tecnologia Wireless Local Loop (WLL), que é telefonia 
celular fixa e proporciona a vantagem de prescindir de redes cabeadas ate 
a casa do usuario, o que acarreta menor tempo de implantacao e menor 
custo de invest i mento. Suas competidoras — as concessionarias  —  somente 
poderao utilizar essa tecnologia a partir de 2001. Antes disso, so em 
cidades corn menos de 50 mil habitantes ou naquelas que a empresa-es-
pelho declare que nao atendera. 

• Poderao revender servicos da concessionaria. 

• Desafios e Oportunidades: 

— Desafios: 

- rapidez na implantacao, para rapida geracao de caixa; 
-  concorrente ja conta corn planta instalada; 
- captacao de recursos na atual situacao economica, 
- alavancagem de recursos dificultada pela impossibilidade de oferecer 

recebiveis como garantia de seus financiamentos; e 



Tele Norte-Leste 

triia  iip?* 

(Andrade Gutierrez, Inepar) 
Canbra (Bell Canada) 

1111911111* 

9:04 Telesp 
(Telefonica) 
Megatel (Bell Canada) 

Tele Centro-Sul 
(Italia Telecom) 

CRT (Telefon ca) 
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- negociacao de interconexoes corn as concessionarias de telefonia local 
e de longa distancia 7  (suas concorrentes). 

— Oportunidades: 

grande espaco para crescimento do atendimento telefonico (baixa 
teledensidade no Brasil); 

- concorrente em reestruturacao; 
concorrente ocupada em cumprir as metas da Anatel; 

- possibilidade de utilizacao indiscriminada da tecnologia WLL; 
- sinergias corn provedores de outras infra-estruturas (operadoras de TV 

a cabo, ferrovias, empresas de energia, rodovias etc.); e 
- indtistri a nacional capacitada para atender a sua demanda, possibilitan-

do o financiamento de parte de seus investimentos em moeda local, por 
meio de programa do BNDES que visa a urn major indice de naciona-
lizacao de equipamentos. 

Mapa da Telefonia Fixa no Brasil 

7 Embora a interconexao seja obrigaciio das concessionarias, a negocia•cio de tarifas e de termos dos 
contratos ratio tem sidofficil, o que vent atrasando a plena operacao de algumas empresas de telefonia 
celular, lab que sinaliza ulna dificuldade para Coda• as novas entrances, en: geral. 
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5. Longa Distancia 

As comunicacoes de Longa distancia tem experimentado, nos ultimos anos, 
grande impulso, preponderantemente para atender a demanda de transmis-
sao de dados e multimidia, abrangendo desde servicos internacionais via 
satelites  e  redes de fibras opticas ate servicos de longa distancia nacional, 
por meio de  redes  cabeadas, satelites, microondas e radiofreqiiencia (meio 
de comunicacao de longa distancia predominante na Amaz6nia). A telefonia 
ptiblica de longa distancia internacional e entre as regioes relativas as 
concessionarias de telefonia fixa é, atualmente, prestada apenas pela Em-
bratel. Já foi assinada a autorizacao para a sua empresa-espelho (Consorcio 
Bonari), que ainda nao esta operando. 

Concessionaria 

A empresa concessionaria apresenta as seguintes caracteristicas: 

• Uma empresa  —  Embratel. 

• Empresa resultante da privatizacao do Sistema Telebras. 

• Recebeu concessao para prestacao de servico poblico de telefonia de longa 
distancia estadual, intra-regional, inter-regional e internacional. 

• Seu contrato de concessao impoe-lhe metas de universalizacao, de conti-
nuidade dos  servicos e  de qualidade. 

• Tern tambem a obrigacao de garantir interconexao as suas redes a qualquer 
outra prestadora de servicos, mediante o pagamento de tarifas ajustadas. 

• Tern suas tarifas controladas pela Anatel, conforme o mecanismo price-
cap. 

• RI tern planta instalada, assegurando-The geracao de caixa, o que facilita 
a alavancagem de recursos para novos investimentos. 

• Desafios e Oportunidades: 

— Desafios: 

- metas de universalizacao; 
-  preparacao para a competicao da empresa-espelho; 
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- novas tecnologias concorrentes (telefonia via Internet e redes corpora-
tivas de longa distancia); 

- mercado atrativo (nicho) para as empresas-espelho de telefonia fixa e 
para provedores de redes de dados; 

- concorrencia das operadoras de telefonia fixa na longa distancia intra-
regional; 

- captacao de recursos no atual momento econOmico; e 
- atendimento da produtividade exigida pelas tad fas decrescentes defi-

nidas no contrato de concessao. 

—Oportunidades: 

- padroes internacionais de qualidade; 
- geracao de caixa decorrente da planta em funcionamento; 
- possibilidade de financiamento de parte de seus investimentos em moeda 

local; 
- operadora corn experiencia internacional; 
- empresa ja associada a qualidade em servicos de longa distancia no 

Brasil; e 
- inthistria nacional em crescente capacitacao para atender a sua deman-

da, possibilitando o financiamento de parte de seus investimentos em 
moeda local, por meio de programa do BNDES que visa a urn maior 
indice de nacionalizacao de equipamentos. 

Autorizada 

A empresa autorizada apresenta as seguintes caracteristicas: 

• Foi realizado, em janeiro, o leilao para as autorizacoes de empresas-espe-
lho. Na longa distancia apresentou-se e foi qualificado o Consorcio 
Bonari, para quem foi dada autorizacao para prestacao de servicos de 
telefonia de longa distancia, nas mesmas areas da Embratel. 

• Nao esta sujeita a metas de universalizacao, continuidade, interconexao 
ou qualidade, tendo apenas que cumprir aquelas corn que se comprometeu 
em sua proposta. 

• Tern suas tarifas liberadas. 

• Podera revender servicos da concessionaria. 
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• Desafios e Oportunidades: 

— Desafios: 

- rapidez na implantacao, para rapida geracao de caixa; 
- concorrentes (Embratel e holdings de telefonia fixa) ji contam corn 

planta instalada; 
- novas tecnologias concorrentes (telefonia via Internet e redes corpora-

tivas de longa distancia); 
- concorrencia das empresas-espelho de telefonia fixa; 
- mercado atrativo (nicho) para as empresas-espelho de telefonia fixa e 

para provedores de redes de dados; 
- captacao de recursos na atual situacao econornica; 
- alavancagem de recursos dificultada pela impossibilidade de oferecer 

recebiveis como garantia de seus financiamentos; 
- principal concorrente (Embratel) bem estruturada e corn marca forte 

no mercado; e 
- negociacao de interconexoes corn as concessionarias de telefonia local 

e de longa distancia (suas concorrentes). 

— Oportunidades: 

- concorrente em reestruturacao; 
- concorrente ocupada em cumprir as metas da Anatel; 

sinergias corn provedores de outras infra-estruturas (ferrovias, empre-
sas de energia, rodovias etc.); e 
indastria nacional em crescente capacitaciio para atender a sua deman-
da, possibilitando o financiamento de parte de seus investimentos em 
moeda local, por meio de programa do BNDES que visa a urn major 
indice de nacionalizacao de equipamentos. 

Como ilustracdo, é apresentado a seguir urn mapa corn a configuracao da 
rede de fibras opticas da Embratel, onde pode ser vista a utilizacao de outras 
infra-estruturas: ferrovias, rodovias, linhas de transmissao de energia eletri-
ca (OPGW é urn cabo para-raios que carrega, em seu interior, fibras opticas 
para telecomunicacOes). 
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6. Telefonia Celular 

Tecnologia 

A expansdo comercial da telefonia move! celular, iniciada no Japao em 
1979, foi logo seguida de verdadeira explosdo nos paises nordicos — corn 
grande tradicdo no use da radiocomunicacdo movel terrestre convencional 

envolveu os Estados Unidos no infcio dos anos 80 e, desde entdo, vem se 
manifestando em escala mundial. Seu grande apelo e fator de crescente 
aceitacdo e dispersdo eram — e ainda sdo — a portabilidade e a mobilidade 
que permite ao usuario. 

Alem desse fator significativo de atracdo da telefonia celular, urn outro 
refere-se ao seu custo de implantacdo, que no Brasil é da ordem de R$ 800, 
por acesso, enquanto o de urn terminal de telefonia fixa situa-se em algo 
pr6ximo a R$ 1.000. Corn a enorme competicdo que se verifica entre os 
fornecedores de equipamentos de telecomunicacoes, estima-se que esses 
valores ainda venham a ser reduzidos. 

Basicamente, o sistema de telefonia movel celular é composto por aparelhos 
celulares, estacOes radio-base (ERBs) e centrals de comutacdo e controle 
(CCCs). A cada CCC ligam-se diversas ERBs, por meio de cabos ou por 
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radiofrequencia. A cada ERB estao associados antenas, torres, equipa-
mentos de energia e outros. 8  

Quando um assinante utiliza o seu aparelho celular, este estabelece comu-
nicacao, array& de antenas, corn a ERB mais proxima, que, por sua vez, o 
conecta corn a CCC. E esta que atribui uma freqiiencia de comunicacao ao 
aparelho e o liga corn o outro celular chamado, ou, se for o caso, corn o 
telefone da rede fixa, atraves de uma central poblica. Se o assinante se 
encontra em deslocamento e, em conseqiiencia, foge do alcance da ERB 
corn a qual estabeleceu a ligacao, a CCC, que monitora constantemente todo 
o processo, providencia a transferencia da ligacao para urn canal disponivel 
na ERB seguinte, e assim sucessivamente. A essa transferencia se cid o nome 
de hand-off 

0 desenvolvimento da telefonia celular ocorreu ern etapas, consistindo, ern 
linhas gerais, no desenvolvimento de tecnologias analogicas e, posterior-
mente, digitais. A busca de novas tecnologias deveu-se, principalmente, 
necessidade de aumentar a capacidade de utilizacao da radiofreqiiencia 
concedida para a comunicacao celular. 

A tecnologia analogica, o Frequency Division Mobile Access (FDMA), 
simula o sinal de voz, porem é limitada quanto ao numero possivel de 
usuarios, pois admite apenas uma "ligacito" por canal, o que rapidamente 
exaure a capacidade de cada ERB, obrigando a instalacao de uma quantidade 
maior de celulas. 

Corn a incorporacao das tecnologias de digitalizaciio do sinal de voz e de 
transmissao de dados a telefonia movel celular, desenvolveram-se tecnolo-
gias de comunicacao mais sofisticadas e eficientes, entre as quaffs se des-
tacam o Time Division Multiple Access (TDMA) e o Code Division 
Multiple Access (CDMA), descritos a seguir: 

• 0 TDMA, primeiro sistema digital desenvolvido, apresenta sensivel 
melhoria no aproveitamento das ondas portadoras do sinal de radio em 
relacao ao analogic°. Enquanto este ocupa toda a faixa de freqiiencia 
durante todo o tempo, o sinal TDMA o faz durante intervalos de tempo, 
atribuidos a diferentes ligacoes telefonicas, alternadamente. Corn isso, foi 
possivel aumentar em tr'e's vezes, sem perda de qualidade, a capacidade 
dos sistemas. 

8 Esse •onjunto (ERB + equipamemos periferiros)e cararterizado emno uma 
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• 0 CDMA, a mais recente tecnologia aplicada a telefonia mOvel celular, 
vale-se da utilizacdo de um mesmo canal de freqiiencia por diversos 
assinantes, si multaneamente. Cada conversacao é digitalizada e marcada 
corn um codigo. 0 telefone celular do assinante decifra, apenas, o seu 
codigo e retira do ar aquela conversacilo. Segundo seus fornecedores, esta 
tecnologia aumenta em ate sete vezes, sem perda de qualidade, o nUmero 
de usuarios em relacdo a tecnologia analogica. 

O crescimento da utilizacdo dos sistemas celulares digitais, chamados de 
segunda geracao, explicitou algumas deficiencias, sob a otica do usuario, 
tais como a nao existencia de roaming global, ja que as tecnologias digitais 
nao sac) compativeis entre si (isto é, "nao se falam"), e a performance 
insatisfatoria na transmissdo de dados e multimidia. Por conta dessas e de 
outras demandas, ficou clara a necessidade de desenvolvimento de outra 
tecnologia (a terceira geracao), que incorporaria servicos mais avancados. 
A Uniao Internacional de Telecomunicacoes (UIT) definiu algumas ca-
racteristicas que esses sistemas — International Mobile Telecommunications 
(IMT) — deverdo ter: 

• alta capacidade de transmissdo de voz, dados e multimidia; 

• roaming global; 

• integracdo terrestre/satelite; 

• terminais pequenos e de baixo custo; 

• sistema que possibilite o use residencial, mOvel e na empresa; e 

• estrutura modular que permita o crescimento do sistema, tanto em tama-
nho como em complexidade 

O desenvolvimento dessa tecnologia, prevista para operar no ano 2000, esta 
se desenrolando, mas corn algum atraso (devera estar disponivel em escala 
comercial em 2001/02), por conta de disputa entre os principais fabricantes 
no que diz respeito a tecnologia que servira de base para o IMT-2000. Essa 
questao foi recentemente resolvida, estando a especificacdo final das plata-
formas relativas a esses servicos em face final. 

No Brasil, as faixas de freqUencia da telefonia celular (824 a 894 MHz) estdo 
alocadas em dual bandas (A e B) operadas por diferentes empresas. Alan 
disso, ha a previsdo de uma terceira faixa, a partir do ano 2000, em 
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freqiiencia mais elevada (1.800 MHz), para outro servico de comunica(do 
sem fio, designado Personal Communications Service (PCS). 9  

Ate a privatizacao da Telebras, a Banda A era operada pelas concessionarias 
de telefonia  fixa,  que adotavam  o  sistema analogic° Advanced Mobile 
Phones Service (AMPS). Apos a privatizacao, pressionadas pela competi-
cao, essas operadoras investiram na digitalizacao de suas redes, optando pela 
utilizacAo das tecnologias TDMA e CDMA, esta alma adotada nos maiores 
mercados potenciais (Rio de Janeiro e Sao Paulo). 

As operadoras de Banda B tambem adotaram tecnologias digitais, predomi-
nantemente TDMA (o CDMA é usado somente nos Estados do Parana e de 
Santa Catarina). 

Panorama Internacional 

A presente decada assiste a urn desenvolvimento vertiginoso do segmento 
de telefonia celular. Essencialmente, isto se deve, de urn lado, a melhoria 
da qualidade da radiotransmissao/recepcilo e a forte queda nos custos 
medios de implantacdo e operacao e, de outro, a abertura do leque da 
demanda, na medida em que os atributos da oferta, sob a forma de niveis 
mais elevados de servicos, a precos menores, yam sendo percebidos pelos 
atuais e potenciais usuarios. 0 aumento da renda per capita, em particular 
nos Rises menos desenvolvidos, reforca este movimento da demanda. Vale 
mencionar a existencia de demanda reprimida em varios paises corn dificul-
dades para ampliar a capacidade instalada. 0 atendimento a telefonia celular 
em 1997 pode ser observado na tabela a seguir. i° 

Os Estados Unidos sao o maior mercado de telefonia celular do mundo, 
atualmente corn quase 70 milheies de assinantes. Igual mimero existe na 
Europa, enquanto a Asia-Pacifico tinha 90 milhoes ao fim de 1998. 

Com o acirramento da competicao, o preco dos servicos tern cal& vertigi-
nosamente, o que vem impactando o retorno medio por usuario (ARPU) das 
empresas. No Japao, a queda foi de US$ 160/mes em 1995 para US$ 77 ern 
1998 e, nos Estados Unidos, caiu de US$ 95 em 1988 para US$ 52 em 1995 
e US$ 40 em 1998. 

No entanto, a receita anualizada dos servicos vem aumentando acentuada- 
mente. Nos Estados Unidos, o crescimento foi de US$ 2,5 bilhOes em 1988 

9 Modalidade  de telefonia eelular que opera em frequencias mais 

10  Com exceciio do Brasil, os dados da tabela in•htent assinantes de PC'S. 
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PAIS NUMERO DE 
ASSINANTES 

(Milhares) 

CRESCI- 
MENTO 
1990/96 

(% - Media) 

CRESCI- 
MENTO 
1996/97 

(%) 

ASSINANTES/ 
100 

HABITANTES 

% DOS 
ASSINANTES 

DE TELEFONIA 
FIXA 

Portugal 1.507 19,4 50,7 15,15 27,4 
Noruega 1.677 6,1 15,3 38,07 38,0 
Argentina 2.009 15,0 73,6 5,63 22,7 
Suecia 3.169 5,4 12,8 35,82 34,5 
Espanha 4.338 11,6 20,3 11,03 21,5 
Brasil 4.400 49,0 32,7 2,75 20,5 
Australia 4.893 10,9 13,3 26,4 34,4 
Alemanha 8.170 11,1 21,7 9,94 15,3 
I nglaterra 8.933 6,0 12,1 15,13 21,9 
China 13.233 28,1 39,0 1,05 15,8 
Japao 38.254 12,9 19,2 30,32 38,8 
Estados Unidos 55.312 7,1 12,1 20,65 24,3 
Mundo 215.066 8,8 22,1 3,67 21,5 

para US$ 16,4 bilhoes em 1995 e US$ 29,6 bilhoes em 1998, o que se deveu, 
basicamente, ao aumento da base de usuarios (1,6 milha- o, 28,1 milhoes e 
60,8 milhoes em 1988, 1995 e 1998, respectivamente). A esses aumentos 
corresponderam aumentos nas quantidades de cell -sites: 2.798, 19.833 e 
57.674, nos mesmos anos. 

Panorama no Brasil 

0 fato de a telefonia celular ser recente no Brasil explica as alias taxas de 
crescimento na planta brasileira, principalmente ail& a privatizacao da 
Banda A e a concessao da Banda B. No pais, atualmente, existem 7,3 
milhoes de assinantes, o que corresponde a 4,6 assinantes/100 habitantes. 

A competicao na telefonia mOvel celular brasileira tern se mostrado bem 
mais efetiva que em muitos paises do mundo, que ainda convivem com 
empresas dominando mais de 80% do mercado. Conforme os dados da 
Anatel, baseados nas informacoes prestadas pelas operadoras em janeiro de 
1999, a Banda A tem 81,07% do mercado brasileiro e a Banda B 18,93%. 
Esses numeros globais nao representam, no entanto, a acirrada competicao 
que acontece nas regioes onde as operadoras estao efetivamente instaladas. 
A pouca ou nenhuma competicao em algumas areas de concessao se deve 
ao atraso nas licitacoes da Banda B, estando as empresas e respectivas redes 
ainda em estruturacao. Na tabela a seguir apresenta-se o mercado de cada 
operadora: 
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AREA BANDA A % 	BANDA B 

Sao Paulo Capital Telesp Celular 54,62 BCP 45,38 

Sao Paulo Interior Telesp Celular 97,99 Tess 2,01 

Rio de Janeiro e Espirito Santo Telefonica Celular 84,17 ATL 15,83 

Minas Gerais Telemig Celular 97,61 	Maxitel 2,39 

Parana e Santa Catarina Tele Celular Sul 99,71 	Global Telecom 0,29 

Rio Grande do Sul Telefonica Celular 100,00 	Telet 0,00 

Distrito Federal, Goias, Tocantins, 
Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, 
Rondonia e Acre Tele Centro-Oeste Celular 76,75 Americel 23,25 

Amazonas, Para, Roraima, Amapa 
e Maranhao Amazonia Celular 100,00 	Splice/Inepar 0,00 

Bahia e Sergipe Telefonica Celular 78,35 	Maxitel 21,65 

Piaui, Paraiba, Rio Grande do None, 
Ceara, Pemambuco e Alagoas Tele Nordeste Celular 80,32 BSE 18,93 

Banda A 

As caracteristicas das operadoras de Banda A no pals sao apresentadas a 
seguir: 

• Nove areas de concessao associadas a divisao geografica do pais. 

• Nove empresas resultantes da privatizacao do Sistema Telebras, alem das 
operadoras independentes (CRT, CTBC, Sercomtel e Ceterp). 

• Baixo indice de penetracao. 

• Desafios e Oportunidades: 

— Desafios: 

- competicao corn as novas operadoras de Banda B; 
- digitalizacao e expansao das plantas existentes; 
- novas tecnologias corn previsao para entrar no mercado (PCS, no ano 

2000) e telefonia celular por satelites de baixa orbita (Iridium e 
GlobalStar); 

- captacao de recursos no atual momento economico; e 
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- algumas concessionarias locais coin imagem desgastada perante o 
mercado. 

— Oportunidades: 

- já tem planta instalada, assegurando-lhes geracAo de caixa, o que faci-
lita a alavancagem de recursos para novos investimentos; 

- investimentos unitarios menores que os da concorrente, tendo em vista 
que já contam corn grande parte da infra-estrutura em funcionamento; e 

- industria nacional em crescente capacitacdo para atender a sua deman-
da, possibilitando o financiamento de parte de seus investimentos em 
moeda local, por meio de programa do BNDES que visa a urn maior 
indice de nacionalizacao de equipamentos. 

0 mapa das operadoras de Banda A e apresentado a seguir: 

Banda B 

As caracteristicas das operadoras de Banda 13 no pais sao apresentadas a 
seguir: 
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• 10 areas de concessao (as mesmas da Banda A, porem corn a divisao do 
Estado de Sao Paulo em Regiao Metropolitana da Cidade de Sao Paulo e 
Interior). 

• Lici tag -do anterior a privatizacao da Banda A, o que deu as novas empresas 
algum tempo para implantar suas redes antes da competicao com as da 
Banda A sob gestao privada. 

• Desafios e Oportunidades: 

—Desafios: 

- rapidez na implantacao para a rapida geracao de caixa; 
- concorrente ja conta corn planta instalada; 
- captacao de recursos na atual situacao econ6mica; 
- alavancagem de recursos dificultada pela impossibilidade de oferecer 

recebiveis como garantia de seus financiamentos; e 
- negociacao de interconexoes corn as concessionarias de telefonia local 

e de longa distancia." 

—Oportunidades: 

- grande espaco para crescimento (baixo Ind ice de penetracao e demanda 
reprimida nas principais cidades); 

- concorrente em reestruturacao; 
- novas tecnologias corn previsao para entrar no mercado (PCS, no 

ano 2000) e telefonia celular por satelites de baixa orbita (Iridium e 
GlobalStar); e 

- industria nacional em crescente capacitacao para atender a sua deman-
da, possibilitando o financiamento de parte de seus investimentos em 
moeda local, por meio de prograrna do BNDES que visa a urn maior 
indice de nacionalizacao de equipamentos. 

0 mapa das operadoras de Banda B é apresentado a seguir: 

11 Embora a interronexao seja obrigacrio das roncessionarias, a negoriaccio de tarifas e de tennos 
dos contratos lido tem sido foci!, o que vein atrasando a plena operactio de algumas empresas de 
telefonia celular, fat() que sinaliza uma difleuldade para todas as novas entrantes, em geral. 
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7. Outros Servicos de Telecomunicacaes 

Alem dos servicos de telefonia, o setor de telecomunicacoes envolve ainda 
varios outros segmentos, tambem em franca expansao no Brasil, dentre os 
quais podemos destacar: 

• Radiochamada (paging) — E uma modalidade de servico em que o as-
sinante pode ser acessado por meio de sinais enviados por uma central, 
que recebe as mensagens em uma central de atendimento, registra-as e 
envia-as, via radio, para o assinante. Teve crescimento acentuado nos 
tiltimos cinco anos, em grande parte por conta da demanda reprimida de 
telefonia celular. No final de 1997, a planta brasileira, concentrada nos 
Estados de Sao Paulo e do Rio de Janeiro, tinha pouco mais de urn milhao 
de assinantes, o que corresponde a uma penetracao de 0,8% (no mesmo 
ano, a penetracao nos Estados Unidos era de 16%). Estima-se que, no ano 
2000, havers mais de tres milhoes de usuarios. 0 crescimento do mercado 
dependera da agressividade das operadoras em lancar outros produtos 
(pager  de duas vias, no qual o assinante pode responder, de forma 
codificada, a chamadas recebidas, e -mail pelo pager, Internet pelo pager 
etc.) e do nivel de adesao ao telefone celular, cuja oferta esta sendo 
facilitada para as faixas de menor poder aquisitivo da populacao (celular 
pre-pago). Deve-se ter em mente que o celular digital incorpora servicos 
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de paging. No Japao, os usuarios de paging diminufram de 10,8 Inilhoes 
em 1996 para sete milhOes em 1997. 

• Troncalizado (trunking)  —  E uma especie de PABX celular, no qual uma 
empresa pode acessar, via radio, seus funcionarios, permitindo ligacoes 
individuais ou despachos, que sao conversas entre varias pessoas. Opera-
cionalmente, o trunking possibilita que os usuarios facam ligacoes pela 
rede publica de telefonia (como um telefone celular), mas ha restricOes a 
esse acesso, por regulamentacao da Anatel. 0 minuto de ligacao é cerca 
de 30% mais barato que o do celular, o que reduz os custos de comunicacao 
intra-empresa. No Brasil, o trunking encontra-se ainda pouco desenvolvi-
do, contando, em 1997, com densidade de servico de 0,39 por cem 
habitantes, o que corresponde a cerca de 500 licencas, e corn localizacao 
predominantemente nas regioes Sul e Sudeste, representando 80% da 
planta (em 1997, a densidade era de 10,3% nos Estados Unidos e de 8,03% 
no Canada). As maiores empresas de trunking no Brasil sao a Nextel (55% 
do mercado) e a Metrophone. 

• Redes de fibras opticas — Podem ser metropolitanas ou de longa distancia 
(backbones). As metropolitanas sao constituidas de an& opticos que 
abrangem as principais areas dentro de uma cidade (na regiao onde ha 
concentracao de grandes usuarios), corn o objetivo de prover ligacoes com 
seguranca e alta taxa de transmissao de voz, dados e multimidia. Os 
backbones interligam varias redes metropolitanas, ou mesmo redes de 
telefonia locais, como é o caso dos backbones das concessionarias de 
telefonia. Para seu desenvolvimento, estao sendo aproveitadas sinergias 
corn outras infra-estruturas ja existentes (linhas de transmissao, por meio 
de fibras opticas nos cabos para-raios, faixas de passagem de ferrovias, 
rodovias, oleodutos, gasodutos etc.), havendo um grande interesse na 
interligacao entre Sao Paulo—Rio de Janeiro—Belo Horizonte. Atualmente, 
as redes representam urn nicho de mercado, tendo como provedores a 
Embratel, a Impsat e a MetroRed. A Pegasus e a Netstream estao em 
implantacao. 

• Redes corporativas via satelite — Este segmento, explorado inicialmente 
pela Embratel, que tinha o monopolio, esti sob o regime de competicao 
desde 1997, quando foram regulamentados os servicos limitados pelo 
Ministerio das Comunicacoes, o que permitiu a sua exploracao pelo setor 
privado. Utilizando meios de transmissao variados, tais como o Very 
Small Aperture Terminal (VSAT), redes de fibras opticas e microondas, 
esses sistemas constituem, atualmente, um nicho de mercado, pois seus 
usuarios  sao, em geral, empresas de grande porte. Mais recentemente, a 
possibilidade de compartilhamento de infra-estruturas por varios clientes 
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nos servicos de satelites tern permitido o barateamento dos custos, o que 
tornou sua utilizacdo acessivel a empresas de menor porte. No Brasil, esse 
servico é provido por varias empresas, dentre as quais se destacam 
Embratel, Vicom, Comsat, Impsat e Global One. 

• Call-centers — Sao centrais de atendimento telefonico que podem realizar 
uma enorme gama de servicos, corn flexibilidade para se adequar 
demanda dos clientes. Sua utilizacao mais conhecida é o Servico de Apoio 
a Clientes (SAC), mas podem realizar diversos outros servicos, tais como 
prospeccao de clientes e negocios, pesquisa de satisfacao de clientes, 
venda de produtos e servicos, servicos 900 e escritorio virtual (fax, 
secretaria eletronica, correio eletronico). Tem tido grande crescimento no 
Brasil, tendo movimentado, em 1998, cerca de US$ 200 milhoes. Dada a 
consciencia que as empresas vern tendo sobre a importancia da interacao 
corn os clientes como estrategia de marketing, espera-se grande cresci-
mento nesse setor. 

• Internet — Em comparacdo corn o resto do mundo, o mercado no Brasil 
ainda é muito pequeno: em 1997, havia 840 mil assinantes, para urn total 
de 3,7 milhoes de PCs corn modem; em 1998, estima-se que,existam 1,2 
milhao de assinantes, contra 5,1 milhoes de PCs corn modem. E urn servico 
em grande expansdo, principalmente devido aos avancos tecnologicos que 

Hosts (MilhOes) 

-0--  Hosts/Mil Habitantes 

Fonte: Michael Minges, Telecommunication Development Bureau (BDT), International Telecommuni-
cation Union (ITU). 
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vem agregando, a cada dia, novas funcionalidades para a Internet, 
dentre as quais se pode citar a telefonia IP, que permite fazer ligacoes 
telefonicas internacionais pela Internet corn a ligacdo do usuario para 
o seu provedor, que se conecta ao provedor do assinante chamado, 
completando a ligacao. Assim, o assinante paga apenas a tarifa de 
chamada local, pois a parte internacional da ligacao é feita pela rede da 
Internet. Os fatores determinantes da penetracilo das redes de Internet sao: 
renda, densidade telefonica, densidade de PCs corn modem, idade e nivel 
de educacao da populacao. As estatisticas em relacao aos dados sobre a 
Internet nao sdo muito precisas, havendo divergencias, nao muito signifi-
cativas, entre alguns organismos de pesquisa. A seguir sao apresentados 
graficos que mostram o crescimento dos assinantes de Internet (hosts) e 
da densidade de assinantes (por mil habitantes), bem como as projecOes 
de minutos de chamadas internacionais por telefonia IP e sua participacao 
no total de chamadas internacionais. 

8. Tendencias 

E muito dificil, e ate mesmo arriscado, falar em tendencias em urn setor em 
que o dinamismo tecnologico d tao presente. Porem, podem ser observadas, 
em linhas gerais, as seguintes caracteristicas: 

• Crescimento da demanda por servicos de transmissao de dados maior que 
o de voz. Estima-se que, atualmente, quase metade dos servicos de 
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telecomunicacoes refira-sea transmissdo de dados e que, em 2005, possa 
chegar a 80% do tnifego total. 

• "Commoditizacdo" dos servicos basicos de telefonia, o que exige, cada 
vez mais, uma continua agregacdo de novas modalidades de servicos, 
possibilitada pelo desenvolvimento tecnologico, alem de criatividade 
em pianos tarifarios, que tentam garantir a fidelidade do usuario e esti-
mular seu maior consumo, dando-lhe vantagens proporcionais ao use do 
telefone. 

• Maior sofisticacdo nos softwares gerenciais, em especial faturamento 
(billing), ja que a vantagem competitiva das operadoras estard na diversi-
dade de servicos e no atendimento ao cliente. Assim, é de se esperar que 
os clientes demandem por portfolios de servicos personalizados, o que 
implicard uma cobranca tambern individualizada. 

• Grande dinamismo na gestdo dos negocios, observando-se fusOes, aqui-
sicOes e joint-ventures, que tern, de modo geral, o objetivo de propiciar as 
grandes operadoras o acesso as tecnologias mais recentes, geralmente 
desenvolvidas por empresas menores e mais novas no mercado. 

• Agrupamento (bundling) de servicos oferecidos por uma Linica operadora, 
por meio de contratos de prestacdo do grupo de servicos, pratica que 
dificulta a infidelidade do usuario, pois este, para abrir mao de urn dos 
servicos, tern que desistir de todos. Para o usuario representa urn conforto, 
já que recebe uma s6 conta em vez de varias, caso contratasse os servicos 
separadamente. Essa estrategia é mais urn motivo para as aliancas es-
trategicas acima mencionadas. Essa pratica tem sido questionada pelos 
pequenos consumidores, que alegam que so beneficia aqueles que podem 
consumir coda a gama de servicos oferecidos. 

Obs.: Como exemplo das duas tendencias imediatamente anteriores, tem-se 
a joint-venture que a AT&T, maior operadora de longa distancia dos Estados 
Unidos, formou corn a Time Warner Inc., principal provedora de TV a cabo 
none-americana, para fornecer servicos de telefonia local via rede de cabos 
em 33 estados. Essa associacdo segue-se ao acordo de julho do ano passado, 
no qual a AT&T vai comprar a Tele-Communications Inc. (TCI), segunda 
maior provedora de TV a cabo dos Estados Unidos. Atualmente, esta 
comprando a MediaOne, tambern provedora de TV a cabo. A intencdo da 
AT&T é garantir acesso a 60% das residencias norte-americanas para concor-
rer em escala nacional corn as empresas de telefonia local e aumentar a sua 
competitividade global, oferecendo, em urn mesmo "pacote", servicos de 
telefonia local, longa distancia, TV a cabo e Internet. 
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• Ampliacao de redes fixas por meio de cabos de TV a cabo e tecnologias 
sem fib (WLL). 

• Utilizacao das redes de TV a cabo para Internet, ja que o atual sistema de 
interligacao por linha telefonica é de baixa velocidade para trans ferenc ia 
de dados. 

• Convergencia de tecnologias: TV a cabo, TV interativa, Internet, telefonia 
fixa e celular, multimidia etc. 

• Nesse contexto, ve-se o movimento de aliancas entre empresas das diver-
sas tecnologias, tais como a da Microsoft corn a AT&T e, tambern, corn 
a Portugal Telecom, ora em andamento. A telefonia celular oferece cada 
vez mais servicos, ja capturando, em alguns nichos de mercado, usuarios 
de telefonia fixa (mesmo nos paises onde nab ha restricao a oferta dense 
servico). Corn a queda das tarifas dos servicos de telefonia celular, 
estima-se que a atual participação de 5% no total de ligacoes de voz feitas 
nos Estados Unidos devera crescer para 20% em 2005. 

• Pesquisa do grupo europeu CMG aponta que, ate o ano 2000, devera 
acontecer urn crescimento enorme da demanda de telefonia celular para 
servicos mais sofisticados, como Internet, Intranet e e-mail, no setor 
empresarial. 

• Nos mercados maduros, verifica-se a preocupacao nas operadoras de 
telefonias fixa e celular em encontrar solucOes na direcao da converencia 
fixa-movel. Ha interesse nos dois lados, tendo em vista que as operadoras 
de telefonia fixa estao avidas para entrar no mercado celular, por causa do 
maior retorno medio por usuario (ARPU), enquanto as operadoras de 
telefonia celular, corn o retorno medio por usuario em queda (no Japao, 
caiu de US$ 160/mes em 1995 para US$ 77 em 1998 e, nos Estados 
Unidos, de US$ 95 em 1988 para US$ 52 em 1995 e US$ 40 em 1998), 
tem grande interesse na base de assinantes da telefonia fixa. Assim, 
pode-se esperar um movimento no sentido de reagrupamento das opera-
doras de telefonia fixa e celular, o que ja pode ser verificado nos Estados 
Unidos, onde as grandes operadoras de telefonia local (as baby-bells) tern 
empresas de telefonia celular (normalmente PCS). 

• Algumas operadoras de telefonia celular estao dando descontos — ou ate 
mesmo isencao de tarifas — em ligagOes fora dos horarios de pico ou fins 
de semana, como tatica para garantir a fidelidade de seus assinantes. 

• E maior a importancia conferida ao desenvolvimento de solucoes para 
garantir a fidelidade do usuario da telefonia celular. Corn o incentivo a 
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novos usuarios por meio de subsfdio do terminal, a convergencia tecno-
logica e a portabilidade numerica, o indice de troca de operadora (churn) 
tendera a aumentar. Hoje, ele ja atingiu os niveis preocupantes de 30% 
nos Estados Unidos, 25% na Europa e 13% na Asia-Pacifico. Segundo 
dados do setor, os custos de aquisicao de urn novo usuario sao 10 vezes 
maiores que os de retencao. 

• Esta se desenhando urn novo tipo de servico para a telefonia celular: a 
localizacao do assinante. Nos Estados Unidos, a legislacao impoe que, em 
outubro de 2001, as operadoras de telefonia deverao localizar seus as-
sinantes, em situagoes de emergencia ("Chamadas 911"). A possibilidade 
desse novo servico ja desencadeou uma corrida dos fabricantes, principal-
mente de terminals celulares. Segundo pesquisa do Strategis Group, esse 
mercado podera movimentar US$ 8 bilhOes por ano. 

• De acordo corn estatisticas que mostram que 80% das receitas de telefonia 
celular vem de 20% dos usuarios, pode-se prever que as operadoras dardo 
mais importancia aos meios para reter bons usuarios do que para conquis-
tar novos usuarios, indiscriminadamente. 

• E crescente a utilizacao de servicos celulares pre-pagos, que garantem a 
operadora contra a inadimplencia dos usuarios. Na Europa, essa modali-
dade ja responde por 25% do mercado de telefonia celular. Segundo 
previsao da consultora Yankee Group, essa modalidade sera urn neg6cio 
de US$ 2,2 bilhoes em 2002, corn mais de 2,7 milhoes de consumidores. 

• Desenvolvimento da tecnologia IMT-2000. 

• Telefonia global, via satelites de baixa orbita (Projetos GlobalStar, Iri-
dium etc.). 

9. Conclusoes 
Considerando a realidade brasileira e incorporando as tendencias mundiais, 
podemos vislumbrar o seguinte: 

• Tendo em vista que a regulamentacao da Anatel nao permite, pelo prazo 
de cinco anos, a alteracao do controle das empresas, n'ao é de se esperar, 
a curto prazo, o rebatimento no Brasil do movimento internacional de 
fusoes e incorporacoes, corn a forca que tern tido no exterior. Ja podem 
ser obervadas, no entanto, iniciativas de fusao de empresas que possuem 
acionistas em comum. 
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• Observa-se, pela configuracao das concessionarias de telefonia fixa e de 
telefonia celular (Bandas A e B), que algumas delas já se posicionaram 
estrategicamente, no sentido da convergencia telefonia fixa/celular. Isso 
pode ser observado nos mapas seguir. 

• .1d pode ser observada no Brasil a utilizacao de infra-estruturas existentes 
para prover servicos de telecomunicacoes. Tem-se, como exemplo rele-
vante, a formacao em curso de empresa da Eletrobras, atraves de sua 
subsidiaria Lightel, para fornecimento de servicos de transmissao de 
telecomunicacaes pelos cabos para-raios de suas linhas de transmissao. 
Para tal, a Eletrobras escolhera urn parceiro estrategico, provavelmente 
do setor. A participacao da National Grid, empresa inglesa de transmissao 
de energia eletrica no Consorcio Bonari, empresa-espelho da Embratel, 
tambern é urn forte indicador dessa sinergia. Pode-se apontar, ainda, a 
criacao da Associacao das Empresas Proprietarias de Infra-Estrutura e 
Sistemas de Telecomunicacoes (Aptel), a qual deverao aderir, entre 
outras, empresas de energia eletrica, ferrovias, rodovias e transportadoras 
de derivados de petroleo. 

• A ampliacao da oferta de telefonia fixa devera se lastrear, fortemente, na 
tecnologia WLL, tanto para as empresas-espelho como para as conces-
sionarias. Estas no poderab utiliza-la indiscriminadamente a curto prazo, 

concessionaria de telefonia fixa 

empresa-espelho de telefonia fixa 

• concessionaria da Banda A 

■ concessionaria da Banda B 

aA Bell Canada e a TIW estao associadas nas concessionarias de Banda B. 
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mas ja estdo se mobilizando para a sua aplicacilo nas situagoes em que a 
regulamentacao da Anatel permite. 

• Como ja esta acontecendo corn algumas operadoras de telefonia celular, 
a tendencia mundial da modalidade pre-pago devera ter grande utilizacao 
no Brasil. 

• Considerando-se a drastica alteracao que o celular padrao IMT-2000 
causard, principalmente na qualidade de transmissao de dados (basica-
mente o unico atrativo do PCS), e ainda o contexto atual de queda de tarifas 
nos sistemas celulares, é dificil enxergar o espaco para implantacao dessa 
tecnologia no Brasil a partir do ano 2000, ja que tern limitacoes em relacao 
a hand-off, exige maior investimento para uma mesma area de cobertura 
(por operar em frequencias mais elevadas, a area de cobertura de cada 
ERB é menor, o que implica urn maior numero de ERBs) e proporciona, 
em linhas gerais, os mesmos servicos que o celular digital, corn mais 
qualidade (exceto transmissao de dados). 
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