V.‘A BNDES Biblioteca Digital

Revista do BNDES, n. 11, jun. 1999

http://www.bndes.gov.br/bibliotecadigital

EEEEEEEEEEEEEE

Ministério do
Desenvolvimento, Industria
e Comércio Exterior . -

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE



JUNHO DE 1999

BNDES)

ISS 58

LI i



A=lI9TA DY

SUMARIO

Taxas de Juros ¢ de Cambio Real apos a Desvalorizagio:
Um Cendrio Tentativo para 1999/2002
Fabio Giambiagi / Mauricio Mesquita Moreira

Memoria da Assembléia Nacional Constituinte
de 1987/88: As Financas Pablicas
José Roberto Rodrigues Afonso

O Brasil no Contexto da Integragio Hemisférica:
Controvérsias em torno da Alca
André Averbug

A Distribuicdo Setorial e Estadual dos Novos
Investimentos no Brasil: 1996/98
Denise Andrade Rodrigues

Contabilidade e Risco Ambientais
Sebastiao Bergamini Junior

Covenants: Instrumento de Garantia em Project Finance
Luiz Ferreira Xavier Borges
Opg¢oes Reais, Andlise de Projetos e Financiamentos
de Longo Prazo
Francisco José Zagari Rigolon

As Novas Empresas Mundiais de Navegacio
Determinam a Evolugiio dos Portos
Luciano Otavio Marques de Velasco / Eriksom Teixeira Lima

fL3 W



SUMARIO

A Reestruturagdo do Setor de Telecomunicagdes

no Brasil
José Claudio _!.i_nhares Pires

&)

Telecomunicagdes: O Novo Cendrio
Adely Maria Branquinho das Dores

(215

Revista do BNDES, v. 1, n. 1, jun. 1994 -

Rio de Janeiro, Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social, 1994 — v.
semestral. ISSN 0104-5849

1. Economia — Brasil ~ Periddicos. 2. Desenvolvimento
econdmico - Brasil — Periodicos. 3. Planejamento econdmico -
Brasil — Periodicos. |. Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social.

CDD 330.05



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P, 3-20, JUN. 1999

Taxas
14p0s o Desvalorizacio

Cendrio Tentativo para I)))/_,[)lL

FABIO GIAMBIAGI
MAURICIO MESQUITA MOREIRA®

RESUMO  Este artigo tenta
estabelecer o que poderia ser
considerado um cendrio relativamente
otimista, mas factivel, com o qual o
governo poderia trabalhar nos
proximos anos e que procura respeitar
certas relagoes de consisténcia entre as
taxas de juros e de cimbio, & luz das
recentes mudangas introduzidas na
politica cambial. Depois de discutir os
padrdes de apreciagiio que se
sucederam aos movimentos iniciais de
overshooting cambial nos casos do
México e da Coréia, 0 artigo apresenta
um cendrio para uma série de
varidveis, referente ao periodo
1999/2002, e sugere que a taxa de
juros real bruta Selic poderia cair para
10% ja neste ano, no contexto de uma
estabilizagho da taxa de cimbio
nominal R$/USS$ em torno de 1,70.

ABSTRACT  This paper secks 1o
outline an eptimistic but realistic
working scenario for the exchange
and interest rates in the coming years.
It takes into account the constraints of
the interest parity condirion 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 RS/USS stabilising ar 1.70.

de Juros e de Ci mf in Real

* Economistas e gerentes do Departamento Econdmico do BNDES. Oy awtores agradecen os comen-
tarios de Armando Castelar Pinheiro, Brino Freire e Ricardo Markwald a unia versao prelininar do
artigo, isentando-oy, cono de praxe, de qualquer responsabilidade pelo conteddo da versao final.
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4 TAXAS DE JUROS E DE CAMBIO REAL APOS A DESVALORIZAGAO

1. Introducao

II m um conhecido artigo sobre a credibilidade das politicas economi-
I cas, Allan Drazen e Paul Masson fazem uma interessante analogia a

respeito da defesa irrestrita de certas politicas por parte das autoridades

econdmicas de um pais:

“Nossos resultados podem ser ilustrados por uma histéria simples. Numa tarde, um
colega anuncia para vocé que ele estd seriamente empenhado em perder peso e
planeja ndio comer mais. Ele acrescenta que héd dois dias que nido come. Esla
informagao aumenta a credibilidade da intengdo de ele ndo comer mais?... [De acordo
com alguns modelos]... a cada refei¢@io que cle recusa, a ‘politicadura’ (tough policy)
de recusar uma refei¢io se torna mais ‘crivel’, na medida em que aumenta a
probabilidade de ele ser realmente um fandtico da dieta. [Mas] uma vez que
percebemos que recusar um refeigiio aumenta a sua fome posterior — i.e, que a politica
temefeitos persistentes —, nés somos levados & conclusio oposta, ou seja, que ¢ menos
provével que ele vai manter a dieta quanto mais tempo ele deixar de comer™ [Drazen
e Masson (1994, p. 736)].

Pode-se tragar um paralelo entre essa postura extrema e a politica de defesa
da taxa de cambio adotada durante anos em episddios recentes de déficits
elevados em transagdes correntes cion perda de reservas no México (até fins
de 1994) e na Coréia (até meados de 1997). Nesses dois paises, as autorida-
des estavam firmemente comprometidas com esquemas de defesa da taxa
de cambio que, na pritica, foram sendo encarados com crescente descon-
fianga por parte dos investidores, gerando a conseqiiente erosido dos niveis
de reservas, até a eclosio das respectivas crises cambiais em ambos, com 0
abandono daqueles esquemas, no contexto de desvalorizagdes dristicas e
stbitas da taxa de cimbio.

Em que pese o esforgo de o Brasil se diferenciar desse tipo de processos —
inclusive com a tentativa de promover uma desvalorizagdo gradual contro-
lada ao longo do tempo —, a impossibilidade de conciliar a manutengio da
politica cambial com a preservagdo do nivel de reservas internacionais levou
o governo a optar pela liberagiio da taxa de cimbio, em janeiro de 1999, no
contexto de um claro ataque especulativo, associado a desconfianga cres-
cente do mercado de que o pais acabaria cedendo & pressdo em favor da
desvalorizagio.

Em tais circunstiancias, a taxa de cimbio real/ddlar, 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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sistemdtica até 3 de margo, quando a média do dia (Ptax) foi de RS 2,1647,
embora durante o dia a cotagiio houvesse atingido R$ 2,23. Tomando como
referéncia o nivel de R$ 2,16, houve em 50 dias uma desvalorizagio nominal
de 79%, pondo fim a mais de trés anos ao longo dos quais, quase religiosa-
mente, a desvaloriza¢do nominal tinha sido muito proxima de 0.6% ao més
e nos quais a desvalorizacdo em 12 meses oscilara entre 7% e 8%.

O presente trabalho representa um esfor¢o de, no calor dos acontecimentos
e a luz das novas circunstdncias, tentar vislumbrar o que poderia ser um
cendrio de médio prazo para a economia brasileira, em termos do compor-
tamento esperado das taxas de cimbio e de juros no restante do atual periodo
de governo (1999/2002).

A importincia do tema em discussio para o BNDES nos parece clara:
primeiro, porque, na medida em que o Banco volta-se para o financiamento
do comércio exterior, deve ficar cada vez mais atento aos indicadores de
competitividade; e, segundo, porque avaliar a tendéncia de evolugio futura
da taxa de juros, por sua vez, ¢ fundamental para tragar o cenirio referente
a trajetoria do nivel de atividade e do investimento, que deverio determinar
a demanda por recursos da Instituigio.

“O texto encontra-se dividido em cinco se¢des: apds esta introdugiio, discu-
te-se na Secio 2 o comportamento da taxa de cimbio real apds crises
cambiais, tomando-se como exemplos o México em 1995 e a Coréia em
1997 e procurando-se também avaliar qual o padrido que vem sendo seguido
pelo Brasil nos primeiros meses apds a crise; na Seciio 3 desenvolve-se um
conjunto de equagdes para mostrar o efeito da taxa de cimbio sobre a taxa
de juros;' na Segiio 4 apresentam-se os resultados da taxa de cimbio real e
da taxa de juros consistentes entre si, para o periodo 1999/2002, a partir das
premissas adotadas; e, por tltimo, na Secdio 5 sintetizam-se as principais
conclusoes.

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

Crises cambiais sio, em geral, marcadas pelo fendmeno do exchange-rate
overshooting, isto €, a resposta da taxa de cimbio real no curto prazo supera
por larga margem a taxa de equilibrio de longo prazo. A ocorréncia desse
fendmeno estd associada, por um lado, a fuga de capitais estimulada pelo
panico que prevalece nas situagdes de crise e, por outro, a0 tempo que a

| No restante do trabalho, o conceito de “taxa de juros™ serd sempre associado a taxa de juros dos
titulos do governo, entendida como a taxa Selic.
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economia real (decisdes de preco e produgiio) leva para reagir a nova
realidade de pregos relativos. A corregio do overshooting costuma também
seguir padroes bem definidos: ela ocorre pela apreciagido da taxa de cAmbio
nominal e/ou pela inflagio, dependendo do mix de politicas fiscal e mone-
tdria, do histérico inflaciondrio e das institui¢des do mercado de trabalho do
pais.

As recentes crises cambiais do México (novembro de 1994) e da Coréia
(outubro de 1997) sdo bastante ilustrativas ndo s6 do overshooting, mas
também dos diferentes padrdes de retorno a taxa de cimbio real de equilibrio
de longo prazo. Embora isso ainda seja objeto de muita polémica, pode-se
dizer que ambos os paises chegaram i crise por motivos distintos. No caso
mexicano, as causas sio geralmente atribuidas & combinagio de uma taxa
de cimbio sobrevalorizada com uma politica monetdria expansionista
[Sachs, Tornell e Velasco (1995) e Edwards (1997, p. 98)]. No caso coreano,
as explicagdes giram em torno de trés argumentos principais: um problema
de moral hazard, associado as constantes intervengdes do governo no
sistema bancdrio [Krugman (1998)]; a “miopia” dos investidores estran-
geiros em um contexto de crise regional [Radelet e Sachs (1998)]; e uma
desregulamentagdo financeira pouco cuidadosa [Chang (1998)].

Apesar das diferentes causas alegadas, a resposta da taxa de cimbio real a
crise nos dois paises foi bastante semelhante. Como se vé no Grifico I, o
que ocorreu nos primeiros cinco meses apos a crise foi uma desvalorizagio

GRAFICO 1
México, Coréia e Brasil: Taxa de Cambio Real
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Fontes: FMI, International Financial Statistics, e BNDES, Estatisticas Macroecondmicas.
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acentuada (overshooting), muito acima do esperado pela maioria dos agen-
tes econdmicos. Goldfajn e Valdez (1996), por exemplo, estimavam a
apreciagio da taxa de cimbio real mexicana em cerca de 23% em 1994, ou
seja, muito abaixo do pico de cerca de 70% atingido cinco meses apos a
crise. No caso coreano o overshooting foi ainda mais acentuado. O Banco
Goldman e Sachs, citado em Goldfajn e Baig (1998), estimava a sobrevalo-
rizagdo em apenas 3%, um niimero bem distante dos cerca de 80% atingidos
quatro meses apds a crise.

Em ambos os casos, o overshooting comegou a ser revertido apds quatro a
cinco meses do inicio da crise. As causas por tris dessa reversio, no entanto,
ndo poderiam ser mais distintas. No México, a corre¢do se deu exclusiva-
mente pela alta da inflagdo (ver Grifico 2). A taxa de cimbio nominal (peso
por délar) apresentou uma trajetdria ascendente quase que monotonica (ver
Griéfico 3). No caso coreano, a corre¢do se deu em grande parte pela queda
da taxa de cimbio nominal (won por délar) (ver Grificos 3 e 4). A
contribui¢do da inflagio foi pequena, principalmente quando se leva em
consideragido o caso mexicano. Para usar uma medida de comparagdo mais
precisa, nos 12 meses apos a crise a desvalorizagdao nominal acumulada no
Meéxico foi de 122,4%, contra uma inflagao de 49,9%, resultado que gerou
um coeficiente de passthrough (inflagao dividida pela desvalorizagdo no-
minal) [ver Goldfajn e Baig (1998)] de 0,41. Na Coréia, a desvalorizagio
no mesmo periodo foi de 44,9%, contra uma inflagio de 7,4%, com um
coeficiente de passthrough de apenas 0,16.

GRAFICO 2

México: Taxas de Variagao em 12 Meses
{Em %)
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Fonte: FMI, International Financial Statistics
Obs.: Més zero = novembro de 1994.
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GRAFICO 3
Coréia e México: Taxas de Cambio Nominais por Délar
Caoréia México
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Fonte: FMI, International Financial Statistics.
Obs.: Para 0 México, més zero = novembro de 1994, para a Coréia, més zero = outubro de 1997.

Essas disparidades marcantes em termos de corre¢io do overshooting ndo

podem ser atribuidas facilmente a diferengas em termos do mix de politica
monetdria e fiscal. Em ambos os casos, sob o monitoramento do FMI, a
énfase foi sobre uma politica monetdria restritiva, principalmente através da

GRAFICO 4
Coréia: Taxas de Variagao em 12 Meses
(Em %)
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Fonte: FMI, International Financial Statistics.
Obs.: Més zero = outubro de 1997.
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elevagio das taxas de juros. A politica fiscal, ainda que com um viés
contracionista, ficouem segundo plano, principalmente porque nenhum dos
dois paises enfrentava problemas significativos nessa drea no periodo ante-
rior & crise. O México tinha em 1994 um pequeno déficit nominal (0,8% do
PIB) e a Coréia um pequeno superavit (0,1% do PIB) em 1997.

O Grifico 5 mostra que o aumento dos juros reais foi drdstico nos dois paises,
mas com diferencas de riming e intensidade. No México, o pico foi exata-
mente no trimestre da crise, com os juros experimentando, depois do
segundo trimestre, um comportamento extremamente erratico. No caso da
Coréia, as taxas sO foram elevadas no segundo trimestre apds o inicio da
crise, mas, em compensagio, para um patamar mais elevado que o mexicano.
A reversio do aumento, cOmMo NO caso mexicano, veio no trimestre seguinte.
A magnitude da restricio monetdria gerada por essa trajetéria de juros é
matéria de debate entre os analistas, que se dividem em dois grupos: os que
argumentam que a restricdo foi excessiva [Radelet e Sachs (1998) e Ding,
Domag e Ferri (1998)] e os que defendem que ela foi apropriada [FMI (1998)
e Goldfajn e Baig (1998)], sendo inclusive responsdvel pela recuperacio da
taxa de cdmbio real. Apropriada ou ndo, o fato é que em ambos os paises o
que se observou foi um declinio substancial do PIB, com o México experi-
mentando uma queda de 6,2% em 1995 e a Coréia de 7% em 1998.

Esses fatos sugerem que os distintos padrdes de recuperagiio da taxa de
cimbio real experimentados pelos dois paises parecem resultar nio de

GRAFICO 5

México e Coréia: Taxa de Juros Reais de Curto Prazo —
Meédia Trimestral Anualizada
%
25
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Trimestre
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Fonte: FMI, International Financial Statistics.
Obs.: Para o México, trimestre zero = 4° de 1994, para a Corsia, trimestre zero = 4° de 1997.
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diferencas substanciais em termos de politicas monetiria e fiscal, mas sim
de diferencas em termos de histdrico inflaciondrio e de institui¢oes do
mercado de trabalho. O México, ao contririo da Coréia, tinha um longo
histérico de inflagdo elevada e de indexagao salarial. O sucesso em reduzir
a inflacio no periodo anterior a crise foi conseguido, em grande parte, por
umesquema de coordenagio de pregos e saldrios que tinha na taxa de cimbio
um elemento central [ver Sachs, Tomell e Velasco (1995) e Edwards
(1997)]. A chave, portanto, para que se tenha uma corre¢io do overshooting
que evite os males da inflagiio parece repousar nio sé sobre politicas
macroecondmicas adequadas, mas também sobre a inexisténcia de priticas
e instituigdes que engessem o movimento dos pregos relativos.

Os primeiros dados que emergem da crise brasileira sugerem que o compor-
tamento da taxa de cimbio real vem seguindo um padrao semelhante ao
experimentado pelo México e pela Coréia, mas com algumas diferencas
importantes. Assim como nesses dois paises, houve um claro overshooting
(ver Grifico 1) da taxa de cimbio logo apds a crise, que também teve como
resposta um mix de politica monetdria e fiscal fortemente restritivo. No caso
brasileiro, no entanto, essa resposta gerou, pelo menos até o momento, um
overshooting bem mais curto, jd que a taxa de cimbio real voltou a se
apreciar logo no terceiro més apds a crise. A apreciagiio, ao contrério do que
poderia sugerir o histérico de inflago elevada e indexagio do pais, vem se
dando mais pelo padrio coreano de queda da taxa de cimbio nominal do
que pelo padrido mexicano de surto inflacionario (ver Grafico 0). De fato, a
se confirmarem as tendéncias de cdmbio e inflagdo ocorridas nos trés

GRAFICO 6
Brasil: Taxas de Variacao dos Pregos e Cambio em 12
Meses (Quadrissemanas)?@
(Em %)
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Fonte: BNDES, Estatisticas Macroecondmicas.
8Quadrissemana 0 = 2¢ quadrissemana de janeiro de 1999.
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primeiros meses apds a crise, o coeficiente de passthrough em 12 meses
deve ficar em apenas 0,28: INPC de 11% e desvalorizagdo nominal de 40%
(ver tabela na Secido 4), sugerindo um desempenho mais proximo ao da
Coréia (0,16) que ao do México (0.41).

Embora esses nimeros ainda sejam insuficientes para que se possa fazer
uma andlise mais criteriosa e definitiva da experiéncia brasileira, eles
sugerem que 0s quase cinco anos de estabilizagdo conseguiram neutralizar
em grande medida as priticas e instituicdes que sustentavam o mecanismo
de indexacio no Brasil.

3. O Impacto da Taxa de Cambio sobre as Taxas de
Juros Domésticas

No contexto de uma economia aberta em que os fluxos de capitais sio
parcialmente desregulamentados, como € o caso da economia brasileira, o
mercado de cimbio tem a sua dinimica em grande parte explicada pela
chamada condigiio de paridade de juros (interest parity condition). A ratio-
nale por tris dessa condigio € que as aplicacdes em moedas nacionais sio
um ativo como outro qualquer. Para que os investidores se interessem em
reté-las, € preciso que a expectativa de retorno seja compensadora [ver
Krugman e Obstfeld (1998)]. Dentrodesse principio, a condi¢io de paridade
estabelece que o mercado de cimbio estard em equilibrio (taxas de cimbio
estdveis) quando os retornos — liquidos de impostos — esperados dos depo-
sitos nas diversas moedas nacionais forem iguais. Pensando no caso es-
pecifico da taxa de cimbio real/ddlar, o mercado estaria em equilibrio
quando a taxa de juros dos depositos em dolar (rs) for igual a taxa de juros
nominal dos depésitos em real (r,), menos a soma da variagio cambial
esperada (¢¢) com um prémio de risco (y,). Esse dltimo esta associado, de
um lado, i possivel existéncia de problemas politicos e institucionais (por
exemplo, quebras de contrato) e, de outro, ao grau de possibilidade de
ocorréncia de uma desvalorizagio imprevista do cambio (que reduz o
retorno do investidor, medido em ddlares). Formalmente:

re=r,—e—y (1

A variagdo cambial esperada € influenciada pela avaliacio dos agentes
quanto ao desempenho macroecondmico do pais (particularmente o balango
de pagamentos) e & qualidade das politicas monetdria e fiscal adotadas. O
prémio de risco tende a ter um comportamento mais estivel, menos sensivel
aos movimentos de curto prazo da economia, a nio ser quando se trata de
situagdes de crise, como recessdes profundas ou hiperinflagdes, que possam
colocar em risco a estabilidade politico-institucional do pafs.
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A condig¢do de paridade de juros explica em grande parte a trajetdria da
politica econdmica ap6s o langamento do Plano Real. O governo, através da
constante afirmagio de compromisso com a estabilidade cambial vigente e
com a inviolabilidade dos contratos, procurou reduzir o valor tanto de e¢
como de y, de forma a poder diminuir r, e permitir que o equilibrio no
mercado de cimbio, respeitadas as restrigdes da politica fiscal, ocorresse a
uma taxa de juros que nio comprometesse as perspectivas de crescimento
do pais. Esse esfor¢o, no entanto, foi prejudicado por dificuldades de duas
naturezas: as crises do México, da Asia e da Rissia e a deterioragio da
situagio do balango de pagamentos.

As crises de outras regides tiveram um duplo impacto: elevaram significa-
tivamente o prémio de risco do pais y (semelhangas de estdgio de desenvol-
vimento e politica econdmica), a0 mesmo tempo em que a restri¢do de
liquidez que passou a vigorar no mercado internacional acarretou uma
elevagiio da desvalorizagio esperada e¢ (pela menor capacidade de financia-
mento do déficit em conta corrente). Com o objetivo de manter o regime
cambial, o governo foi obrigado, em ambas as crises, a elevar drasticamente
ataxade juros para sustentar a igualdade em (1). No caso da crise do México,
o governo chegou a sancionar, em parte, as expectativas de desvalorizagio,
promovendo um pequeno ajuste na taxa de cimbio e adotando, como ji foi
observado acima, um sistema de crawling-peg nao anunciado. A deteriora-
¢io das contas externas, por sua vez, aumentou as dificuldades de se manter
e* sob controle e acabou por magnificar os impactos das crises cambiais.

Em nossas projecdes, as taxas de juros sdo 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 exdgenos a aliquota de tributagio sobre os rendimentos nominais (1),
ainflagio (p), a taxa de desvalorizagdo nominal (e), que por hipétese € igual
a desvalorizacio esperada, e o “cupom’ cambial liquido medido em ddlares
(¢), que, nos termos da equagao (1), equivale a soma de rg com o prémio de
risco Y. Para calcular os resultados endégenos dos diferentes conceitos de
taxa de juros, ¢ preciso acompanhar as equagdes apresentadas a seguir.

A taxa de juros nominal liquida (i*) é, por definigio, jd computados os
efeitos da tributagio:

i*=i.(l=1) 2)

Ao mesmo tempo, também por definigdio, dada uma taxa de juros real liquida
(r*), i* pode ser reescrita como:
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= +r%.(1+p)-1 (3)

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

i=[(1+r.(1+p-1)/(1-1) 4)

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

i=(l+r.(1+p) -1 (5)

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

r=(1+r(0=0-tl(1=0.(1+p)]-1 (6)
Para calcular r, falta entdo explicitar a defini¢do de r*. Para isso, parte-se
do “cupom’ cambial liquido, isto €, o retorno medido em ddlares das
aplicagdes no pais — por hipétese, remuneradas a taxa Selic —, ja descontados
os impostos, definido como:

c=(1+i%/(1+e)-1 (7

onde 1 +c=(1+rs) (1 +7).

Dividindo os termos da fragdo do lado direito da equagiio por (1 + p) e dadas
as defini¢des da taxa de juros real liquida (r*) e da taxa de variagio real da
taxa de cimbio (e’), respectivamente:?

rE=(l+i5/(1+p)-1 (8)

e'=(+e)(l+p)-1 (9)
conclui-se que ¢ é:

c=(1+r/(l+e)-1 (10)

2 Note-se que, na presenca de wna politica de manutengdo da paridade do poder de compra e havendo
inflagdo externa, ¢ deve ser negativo, o que, conibinado com o aumento dos precos em dolares dos
produtos vendidos pelo pals, conservaria a taxa de cambio efetiva constante.
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o que significa que:
rr=(l+c). (1 +e)—1 (11)

Por tltimo, substituindo (11) em (6), tem-se a equacdo que calcula en-
dogenamente a taxa de juros real bruta, que € uma fungio diretade ce de e’
e inversa de p, quando 7 > 0:?

r=(l+c¢).(I+e1-0)-t[(1-0).(1+p)]-1 (12)

Esse € o ponto de partida para calcular os resultados das demais taxas de
Juros. Portanto, dados exogenamente o “cupom” cambial liquido em délares
(c), a taxa de desvalorizagio nominal da taxa de cimbio (e) e a taxa de
inflacdo (p), que, conjuntamente, por (9), determinam a taxa de variagao real
dataxade cimbio (¢’), e ainda a aliquota de tributacido sobre os rendimentos
nominais em reais (f), tem-se o resultado da taxa de juros real bruta (r) por
(12). Dado entdo r e conhecida a inflagio, obtém-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 (»*) por (8) ou (11), neste
ultimo caso dado o resultado de (9). Os resultados desses calculos sdo
mostrados na proxima secio.

4. Um Cenario Plausivel: As Premissas e os
Resultados de um Exercicio de Consisténcia
com Taxas de Cambio e de Juros

Premissas Adotadas

Nesta secdo, procura-se, com base nas premissas referentes ao “cupom”
cambial liquido em délares, vislumbrar qual pode ser a trajetdria futura da
taxa de juros. O mencionado “cupom’ € igual a soma da taxa de juros externa
e do prémio de risco-pais. O raciocinio adotado € que a remuneragio liquida
recebida pelos compradores de titulos ptblicos no Brasil deve ser igual, em
fungio da regra de arbitragem de taxa de juros, a que um investidor
doméstico pode obter comprando um titulo da divida externa brasileira,
recebendo por isso uma remuneragio correspondente 4 soma acima men-
cionada.

Para 1999, porém, especificamente, face a desvalorizagio ji ocorrida,
adotam-se valores exdgenos para a taxa de juros nominal bruta Selic (27%)

3 O fato de a taxa de juros real ser wma fun¢ao inversa da inflacao estd associado as caracteristicas
da tributacdo. Sobre esse ponto, ver Giambiagi (1996).
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e para a inflagio (INPC de 11% e IPA de 18%). Ao mesmo tempo, supde-se
que a taxa de cimbio, apos o salto inicial, cai em termos absolutos — o que,
a rigor, ja ocorreu —, fechando o ano com uma desvaloriza¢io nominal de
40%. A partir dai, a premissa bdsica € que a inflagiio seguiria uma trajetoria
declinante, no contexto de uma taxa de cimbio nominal que voltaria a se
desvalorizar muito timidamente depois de 1999 — ainda que no regime de
livre flutuagdo. Com a queda da inflagio, e a taxa de cimbio nominal
relativamente estavel, a taxa de cimbio real praticamente se estabilizaria.

Supde-se que a convergéncia da inflagio doméstica com a internacional se
dé com uma inflagio dos pregos ao consumidor (IPC) em um nivel ligeira-
mente superior ao dos pre¢os ao produtor (IPP) ou no atacado, seguindo um
padrdo observado na experiéncia internacional e que se explica pela neces-
sidade de o setor de servigos —notadamente aqueles cuja produtividade tende
a ser constante por defini¢io, como, por exemplo, os servi¢os médicos —
apropriar-se de parte dos ganhos de produtividade.* No trabalho, considera-
se que, em 2002, a inflagdo anual ao consumidor seja de 2% e no atacado
de 1,5%.5 No caso da inflagdo doméstica, porém, dada a associagao entre o
cimbio e o IPA, por hipdtese este aumentaria inicialmente mais que o IPC.

Considera-se que a taxa de juros externa é 5% e que o prémio de risco do
pais, que atingiu mais de dois mil pontos bidsicos por ocasido da crise que a
economia brasileira passou no inicio do ano, cairia gradativamente até 2002,
quando chegaria ao nivel de 400 pontos registrado em 1997, antes da crise
asidtica. Comisso, 0 “cupom’ seria reduzido para 9% em 2002, o que estaria
associado & melhora dos indicadores do pais nos fronts fiscal e externo.

Cabe destacar que os cdlculos de taxa de juros real foram feitos utilizando
como deflator 0 1GP e o INPC, enquanto que a inflagdo utilizada para medir
a evolugio da taxa de cambio real é o IPA ou o INPC.

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

a) a taxa de variagiio da relagiio cimbio/IGP, necessdria para o cdlculo da
taxa de juros real bruta em (12);

4 Nos Estadoxs Unidos, por exemplo, noy altimos 25 anos concluidos em 1998, a média da inflagao
anual foi de 5,3%, enquanto a do IPP foi de 4,2%.

5 Nos anos iniciais, considerando a atual sitwag¢do da economia internacional, entretanto, pressupie-
se uma inflagao externa ligeiramente inferior a esses nivels.
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b) a taxa de variagiio da relagio cimbio/IPA, necessdria para o cdlculo da
taxa de cdmbio real;

c¢) a taxa de variacdo da relagdo (indice de taxa de cimbio nominal x IPP
dos Estados Unidos/IPA do Brasil);

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

e) indices similares aos de d, com 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), com base no IGP, conhecida a taxa
de juros real bruta;

c¢) ataxa de juros nominal liquida, por (2), dada a aliquota r de 20% (1 = 0,20)
e conhecida a taxa de juros nominal bruta; e

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

Resultados

A tabela a seguir mostra os resultados do exercicio de consisténcia para o
cdlculo das taxas de cimbioe de juros no periodo 1999/2002.¢ Como se pode
ver, a desvalorizagdo real acumulada, medida pelo indice de paridade
(cAmbio nominal x IPP dos Estados Unidos/IPA do Brasil) seria de 22% até
2002.7 Para efeitos comparativos, cabe lembrar que a taxa de cimbio real,
utilizando, em um caso, indices de pregos 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 relagio
a junho de 1994, més de lancamento do Plano Real. Isso significa que os
niveis de desvalorizagio requeridos para retornar ao pontodo 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 tiltimo como referéncia, portanto, apds o
overshooting de 1999, a taxa de cimbio real voltaria aos mesmos niveis de
meados de 1994.

6 Na rabela, o indice “IPC doméstico” corresponde ao INPC.

7 Se o indicador de pregos utilizado no numerador ¢ no denominador for o 1PC, a desvalorizagdo é
maior: 29%.
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1999 2000 2001 2002
Hipdteses

Taxa de Juros Externa (%) nc. 50 50 50
Spread Risco-Pais (%) nc. 55 45 40
“Cupom” Cambial Liquido (%) nc. 13,0 11,0 9,0
IPC Domeéstico: INPC (%) 11,0 50 35 20
IPA Doméstico (%) 180 35 25 15
IGP Domeéstico (%) 15,7 40 28 17
IPP Externo (%) 05 10 15 15
IPC Externo 15 15 15 20
Desvalorizagao Nominal (%) 400 30 20 10
Resultados: Taxa de Cambio

Taxa de Cambio Nominal — Fim de Ano (Real/Ddlar) 169 1,74 1,78 1,81
E/IGP (%) 210 -10 -0.8 -0,7
E/IPA do Brasil (%) 186 -05 -0,5 -0,5
Desvalorizagdo Real do IPA (%)® 192 05 1,0 10
indice de Paridade do IPA? (Dezembro de 1997 = 100) 119,2 119,8 121,1 1223
E/IPC do Brasil (%) 26,1 -19 -14 -10
Desvalorizagao Real do IPC (%)b 280 -04 00 10
indice de Paridade do IPC? (Dezembro de 1997 = 100) 128,0 127,5 127,5 128,8
Resultados: Taxas de Juros Domésticas

Selic Real Bruta (%) 98 12,7 114 107
Selic Nominal Bruta (%) 27,0 17,3 146 126
Selic Nominal Liquida (%) 216 138 11,7 101
Selic Real Liquida (%)° 51 94 86 83
Selic Real Bruta (%)° 144 117 10,7 104
Selic Real Liquida (%)° 95 84 79 79

aE x IPP dos Estados Unidos/IPA do Brasil.

bE x IPC dos Estados Unidos/IPC do Brasil (%).
CDefiator: IGP.

9pefiator: INPC.

No que diz respeito as taxas de juros, cabe destacar que, tendo sido
“descontaminadas” do efeito da desvalorizagio esperada, na equagio (12),
a taxa real poderd cair substancialmente. A rigor, a queda jd 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. O fenomeno deve-se i heterogeneidade dos indicadores de
preco em 1999, com hipdteses de variagiio 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 com
a previsdo de um certo aumento, se o deflator for 0 IGP. Depois do ano 2000,
praticamente sem perspectivas de desvalorizagio, e dada a queda do prémio
de risco-pais e com alguma inflagio residual, a taxa de juros real cairia de
foram continua.

5. Conclusoes

As principais conclusdes do trabalho podem ser resumidas nos seguintes
pontos:

a) As experiéncias do México e da Coréia indicam que o overshooting
cambial, fendmeno que normalmente acompanha as crises ¢ mudangas de
regimes cambiais, tende a ser revertido em um espago relativamente curto
de tempo (cinco a seis meses), sugerindo também que a forma pela qual se
dd essa reversido — queda da taxa nominal ou inflagdo — depende nao s6 de
um mix adequado das politicas monetdria e fiscal, mas também da existéncia
ou ndo de priticas e instituicdes que engessem 0 movimento dos pregos
relativos.

b) No caso brasileiro, assim como nos dois casos mencionados, também se
presenciou o fendmeno do overshooting, com a taxa de cambio real expe-
rimentando uma substancial desvalorizagdo apds a crise em meados de
janeiro. Vale a pena registrar, no entanto, que nesse caso o overshooting foi
bem mais curto, com a taxa de cimbio real voltando a se apreciar logo no
terceiro més apos a crise. Esse retorno da taxa de cambio, apesar do historico
do pais em termos de inflagio e indexagio, tem ocorrido de forma similar
ao que se verificou na Coréia do Sul, isto é, liderado pela apreciagido da taxa
de cimbio nominal e nio por um surto inflaciondrio como no México. Esse
quadro sugere que a prdtica da indexagdo na economia brasileira foi em
muito enfraquecida pelos mais de quatros anos de estabilidade.

c¢) No final do processo de desvalorizagio e posterior apreciagio, a taxa de
cambio real, medida pelo indice [taxa de cimbio nominal x pregos exter-
nos/precos domésticos], usando o IPP dos Estados Unidos no numerador e
o IPA brasileiro no denominador, deveri registrar uma desvalorizagio real
acumulada da ordem de 20%, o que significa ultrapassar o nivel de cimbio
real de junho de 1994, inicio do Plano Real.
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d) No cendrio por nés contemplado, a inflagio (INPC), embora ultrapassan-
do um pouco o nivel de 10% em 1999, cairia rapidamente no ano 2000 e
convergiria novamente com a inflagdo internacional, até o final do atual
governo.

e) No contexto de uma estabilizag@o da taxa de cimbio nominal — ainda que
no regime de livre flutuagiio — e tendo “descontaminado™ a formagio das
taxas de juros da pressdo da desvalorizacdo esperada que implicou ter um
piso elevado para os juros ao longo de 1997/98, é muito provivel que a taxa
de juros real caia substancialmente jd em 1999,

) Para que a taxa de juros real possa cair mais no futuro, entretanto, seria
necessario diminuir a chamada “cunha fiscal” representada pela aliquota de
20% sobre os rendimentos nominais; de fato, um “cupom” cambial de 9%
— piso adotado na simulagio feita —, mesmo com uma taxa de cimbio
nominal estavel, implica uma taxa de juros nominal de 11.25%, o que
corresponde a uma taxa de juros real bruta elevada, se a inflagio doméstica
retornar aos niveis da internacional
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RESUMO  Passados pouco mais de
10 anos da promulgagio da
Constituigdo de 1988, nio foi ainda
regulada a maior parte das disposigdes
que versam sobre finangas piblicas e
procuram assegurar o equilibrio de
sua gestao. A reforma constitucional é
mais conhecida e criticada pelos
efeitos sobre aumentos dos gastos, do
déficit e da divida pablica, porém
pouca atengio ¢ dada a necessidade de
se editar a legislagio complementar
que confira eficicia e harmonia s
medidas ja previstas na Constitui¢do
que atuam no sentido inverso. Essa
situagio comega a mudar com a
recente discussio em torno do
anteprojeto da denominada Lei da
Responsabilidade Fiscal. Este artigo
procura contribuir para o debate
crescente em busca de um novo
regime fiscal no pafs ao recuperar a
memoria da Assembléia Nacional
Constituinte em torno das matérias
relativas as finangas, dividas e
orgamentos publicos. Para tanto, toma
por base uma pesquisa dos anais
parlamentares, na tentativa de
identificar a motivagio dos
constituintes por trds das principais
normas relativas s finangas piblicas.

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 refornt 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 debare
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. Tl.~ 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
Sfinances.

* Este artigo reproduz trechos de parte de documento elaborado por Afonso, Giomi ¢ Polo (1992).

** Economista do BNDES, chefe da Secretaria para Assuntos Fiseais. As opinides contidas neste artigo
sdo exclusivay do awtor e ndo necessariamente da instituicdo a que pertence.
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1. Introducao

a pouco mais de 10 anos foi promulgada a Constitui¢io Federal, ora
——emvigor, earegulagio de suas disposi¢des sobre as finangas puiblicas
s6 agora ganha maior aten¢do das autoridades governamentais, dos congres-
sistas e da midia, ap6s a divulgagiio pelo governo federal, ao final de 1998,
do anteprojeto da denominada Lei da Responsabilidade Fiscal e sua submis-
sd0 a um processo de consulta popular.

A citada lei deve tratar das finangas puiblicas como um todo, consagrando
os principios que regem a conduta das autoridades encarregadas de geri-las.
O anteprojeto propde-se a estabelecer regras de gestdo fiscal aplicdveis aos
trés niveis de governo e as administragdes direta e indireta, introduzindo
novos conceitos como os de responsabilidade e de transparéncia fiscal. A
intengdo ¢ sistematizar e dar coeréncia e consisténcia as disposi¢oes espa-
lhadas ao longo da Constitui¢do Federal e aquelas remetidas para a legisla-
¢do infraconstitucional que trata das finangas publicas.!

Pouco apds a promulgagdo da nova Constituigdo, o entio deputado José
Serra jd alertava para a pouca atengdo dispensada aos seus dispositivos que
versam sobre o controle, a transparéncia e o planejamento das decisdes
governamentais sobre alocagio de recursos:

“As andlises a respeito das conseqiiéncias da Constituigio de 1988 sobre as finangas
pulblicas tém, em geral, enfatizado a prodigalidade fiscal e a ampliagdo da rigidez
para reformar o setor pdblico, implicitos no novo texto, bem como as caracteristicas,
méritos e limitagdes das mudangas no sistema tributdrio. Curiosamente, até agora,
foram ignorados os dispositivos referentes & organizagio do gasto piiblico, precisa-
mente 0s mais positivos para 0s que se preocupam com as regras adequadas tanto ao
equilibrio fiscal como ao controle, & transparéncia ¢ ao planejamento das decisoes
governamentais sobre alocagdo de recursos...” [Serra (1989, p. 93)].

Com o objetivo de colaborar com o debate (que se espera seja crescente) em
torno da modelagem de um novo e sauddvel regime fiscal, este trabalho
recupera a meméria da Assembléia Nacional Constituinte (ANC) de

1 O anteprojeto de lei complementar dispondo sobre o art. 163 da Constituigao Federal foi divulgado
pelo Ministério do Planejamento ¢ Orcamento no inicio de dezembro de 1998, abrindo-se wn
processo de consulta popular que envolve desde reunies e discussdes com autoridades e 1éenicos
interessados até a divulgacio do texto através da Internet, servindo de meio para apresentacao
padronizada de sugestdes em www.mpo.gov.br e de uma biblioleca virtual no site mantido pela
SF/BNDES denominado Banco Federativo, em htip://federativo.bndes. gov.br. Para uma andlise
maiys especifica da proposta, ver Tavares, Manoel ¢ Afonso (1999).
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1987/88 em torno da matéria. Primeiro, € descrita brevemente a organizagio
dos trabalhos legislativos e analisada de forma geral o processo decisorio
em torno das finangas publicas. Depois, sao selecionados os principais temas
e procura-se recuperar, de forma minuciosa, as origens e a motivagdo das
disposigdes que constam do texto constitucional até hoje vigente, mas que
ainda ndo foram adequada e harmoniosamente regulamentadas e aplicadas.

2. O Processo Constituinte

Os trabalhos da ANC, instalada em margo de 1987, foram organizados em
torno de trés grandes etapas: das Comissdes Temdticas, da Comissao de
Sistematizagdo e do Plendrio.

Na primeira etapa, foram montadas sete comissdes temdticas. As finangas
publicas foram objeto de estudo especifico da Comissao do Sistema Tribu-
tario, Orgamento e Finangas (identificada a seguir apenas como CF), presi-
dida por Francisco Dornelles e que teve José Serra como relator. No entanto,
a matéria “orcamentos piblicos™ também foi apreciada na Comissio da
Organizagio dos Poderes e Sistema de Governo, mais precisamente na sua
Subcomissdo do Poder Legislativo, presidida e relatada, respectivamente,
por Bocayuva Cunha e José Jorge.*

Os trabalhos iniciais de cada comissido foram organizados em torno de trés
subcomissoes. A CF foi desdobrada em trés subcomissdes: V-a, sobre
Tributos, Participagdo e Distribui¢do das Receitas (identificada a seguir
como SubT), presidida e relatada, respectivamente, por Benito Gama e
Fernando Bezerra Coelho; V-b, sobre Orgamento e Fiscalizagio Financeira
(identificada a seguir como SubQ), presidida e relatada, respectivamente,
por Jodo Alves e José Luiz Maia: e V-c, sobre Sistema Financeiro (identi-
ficada a seguir como SubSF), presidida e relatada, respectivamente, por Cid
Sabdia de Carvalho e Fernando Gasparian.

Os trabalhos envolveram, primeiro, a realizagio de sessdes publicas, es-
pecificas de cada subcomissio ou conjunta da comissio, em que eram feitas
exposi¢oes por autoridades e especialistas nas correspondentes matérias.
Ap6s uma fase de apresentagio de sugestdes nao padronizadas, o relator de
cada subcomissio elaborou um pré-projeto, que recebeu emendas, € ambos
os documentos foram votados pelos constituintes integrantes da respectiva
subcomissao. Assim, o primeiro relatério oficial de trabalho da ANC

2 Os relatorios das referidas subconiiss@o e comisséao, do mesmo modo que a organiza¢do da
Constituicdo de 1967 ¢ das Cartas brasileiras anteriores, inclufram, no capitulo dedicado ao Poder
Legislativo, duas segaes especificas: Do Orcamento™ (IX) e “Da Fiscalizagdo Financeira ¢
Or¢amentdria” (X).
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consistiu nos anteprojetos aprovados pelas subcomissdes temdticas, datados
de maio de 1987.

A seguir, os constituintes das trés subcomissdes foram reunidos em torno
das respectivas comissdes. Os primeiros anteprojetos receberam emendas,
e o relator de cada comissdo temdtica apresentou um substitutivo, conso-
lidando e, conforme seu entendimento, modificando as propostas aprovadas
na subcomissdo. Apds nova rodada de emendas, estas e o substitutivo foram
apreciados pelo plendrio de cada comissiio. O texto entdo aprovado repre-
sentava o segundo relatério de trabalho da ANC: os anteprojetos aprovados
pelas comissoes tematicas, datados de junho de 1987.

A segunda etapa de trabalhos da ANC, a da Comissido de Sistematizacio
(identificada a seguir como CS), que reunia os presidentes e relatores das
sete comissdes temdticas e mais um grupo de constituintes especialmente
indicados pelos respectivos partidos (que ndo integraram nenhuma comissao
setorial), foi presidida por Afonso Arinos e teve Bernardo Cabral como

relator, que, nessa condigio, também assumia a funcio de relator-geral da
ANC.

Inicialmente, a CS cuidou de consolidar e compatibilizar as matérias apro-
vadas pelas sete comissdes tematicas. O relator apresentou um anteprojeto,
em junho de 1987, que recebeu emendas, e ambos foram votados, sendo que
o relatério aprovado, em julho de 1987, foi denominado Projeto de Cons-
tituig¢do. A seguir, a CS registrou trés rodadas de trabalho: o relator apresen-
tou 0 “Primeiro Substitutivo da Comissio de Sistematizagio” (de agosto de
1987), que recebeu emendas, e ap6s ambos serem votados a matéria apro-
vada constituiu o “Segundo Substitutivo da Comissdo de Sistematizacdo”
(de setembro de 1987); na terceira vez, chegou-se a redacio final, denomi-
nada “Projeto de Constituigio (A), da Comissdo de Sistematiza¢do” (de
novembro de 1987).

Quanto ao Orgamento, vale destacar que a CS compatibilizou e consolidou
as normas aprovadas, na fase anterior, pelas Comissdes de Finangas e da
Organizacdo dos Poderes. Como havia uma série de divergéncias no primei-
ro Projeto de Constitui¢iio (de julho de 1987), para tentar solucionar essa
questio os relatores das comissdes temdticas, José Serra e José Jorge,
apresentaram emendas conjuntas e sobre blocos de normas dessa matéria,
que foram acolhidas pelo relator-geral (Bernardo Cabral) na divulgagio do
Primeiro Substitutivo e resultaram em uma nova redagio ao capitulo “Dos
Or¢amentos™.
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Na ultima etapa de trabalhos da ANC, as matérias foram submetidas ao
Plendrio Geral, presidido e relatado, respectivamente, por Ulysses Guima-
ries e Bernardo Cabral. Pela ordem, todos os constituintes apreciaram as
matérias em duas rodadas de votagio, sendo em seguida organizada uma
Comissdode Redagdo Final para corrigirerros ortogrificos da dltima versio.

Os dois turnos de votagiio em plendrio 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 substitui¢do integral do texto do
Projeto “A”, oriundas de um bloco de constituintes (denominado “Cen-
trio”), que, devido a mudangas que promoveram no regimento interno da
ANC, tiveram precedéncia no processo de votagio em Plendrio relativamen-
te ao projeto bdsico da CS. Como cabiam emendas de qualquer natureza
(modificativa, substitutiva, aditiva e supressiva) e a apreciacio era feita por
todos os constituintes, através de votagdes nominais e publicas, essa foi a
fase de trabalho mais importante e decisiva da ANC. A redagio que resultou
das votagdes do primeiro turno constituiu o relatério denominado “Projeto
de Constitui¢io (B)” (de julho de 1988).

No segundo turno, foram votadas as emendas apresentadas ao Projeto “B”,
porém elas so podiam ter cardter supressivo, integrais ou parciais (nio
cabiam, portanto, emendas modificativas, substitutivas ou aditivas). A
votacido representou a Gltima andlise de mérito realizada pelos constituintes,
sendo o texto aprovado denominado “Projeto de Constitui¢io (B)” (de
setembro de 1988).

Visando a correcdo de erros e a realizagiio de aperfeicoamentos indis-
pensdveis, sempre sem alterar o mérito das matérias, foi reunida a Comissio
de Redagdo. Apreciaram-se entdo as dltimas emendas do relator-geral e as
apresentadas pelos constituintes visando adequar a redacio do texto apro-
vado no segundo turno, concluindo-se pelo relatério identificado como
“Projeto de Constituicio (D) — Redag¢io Final™ (de setembro de 1988). Essa
redagdo foi submetida novamente a votagiio no grande plendrio, apenas para
um referendum. Finalmente, em 5 de outubro de 1988, a nova Constituigido
foi promulgada.

3. Uma Avaliacao Geral

O processo constituinte que envolveu as matérias relativas ds finangas
ptblicas, em geral, foi marcado pela auséncia de maiores polémicas, teve
sua atengdo monopolizada por um reduzidissimo grupo de constituintes e,
sobretudo, os principios estabelecidos no anteprojeto da CF e a redagio
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definida no dmbito do primeiro substitutivo da CS foram mantidos até o
texto final, sem alteragdes de maior vulto nas fases de Plendrio.

As decisOes dos constituintes tiveram uma orientagio comum ou persegui-
ram os mesmos principios, desde a primeira fase de trabalho até a definigio
da redacgdo final (ainda que ocorressem alteragdes de forma no texto).

O relatério de José Luiz Maia, que acompanhou o anteprojeto aprovado pela
SubO, assim definiu as principais preocupagdes que nortearam o inicio dos
trabalhos constituintes (p. 2-4):

“-... ndo importamos qualquer modelo de paises mais ou menos adiantados...;

-.. uma estrutura or¢amentdria rigorosamente filiada ao planejamento de curto,
médio e longo prazos, dentro dos quais sejam balizadas as prioridades regionais ¢
definida a periodicidade para a execugiio dos planos...;

-... 0 imperativo de submeter ao exame ¢ deliberagdo do Congresso Nacional um
orgamento do setor piiblico que inclua todo o universo das agoes a serem desenvol-
vidas no ambito dos poderes e suas entidades, inclusive das empresas estatais...;

-... aamplia¢iio do raio de competéncia do Tribunal de Contas da Unido...”

O relatdrio final da CF, de José Serra, por sua vez, reafirmou os principios
bdsicos na drea das finangas (p. 5):

“-... significative aumento da transparéncia e da abrangéncia do processo orgamen-
tario, inclusive na sua dimensdo regional...;

-... definem-se mais claramente as prioridades das despesas ¢ maior controle anual
de seu cumprimento em termos de metas fisicas...;

-... fortalece-se o papel do Legislativo no processo orgamentdrio, na sua fase de
claboragiio e no controle e fiscaliza¢@o de sua execugio...;

-... fortalece-se, também, 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 basico o que implicava a recuperagio das prerrogativas
do Poder Legislativo.? Contribuiu, em grande parte, para que os constituintes
concentrassem grande atengdo nesse objetivo o fato de que essa ndo era uma
assembléia constituinte exclusiva, isto €, seus membros também eram, e
posteriormente continuaram sendo, membros do Congresso Nacional.

3 A mesma orientagdo também foi adotada na outra subcomissao que enfocow amatéria orcamentdria,
a do Poder Legislativo, como bem retrata esse trecho do Relatério Final (p. 17): “A questao do
Orcamento tem wma importancia fundamental para o exercicio das prerrogativas do Poder Legis-
lativo. Essa participacao até o momento vem sendo quase nula e tem sido na realidade a causa mais
determinante para o esvaziamento do Congresso Nacional. Um Parlamento que ndo pode debater
a exaustdo, nem emendar wma matéria 1do relevante quanto o Orcamento, reduz-se apenas a wn
colegiado de representantes de um povo que ndo pode estabelecer suas prioridades na execugdo das
obray que necessita, as quais sdo, em exséncia, a natureza da atividade do Governo.”
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Durante as etapas da CS e de Plendrio, o processo constituinte com relagido
as finangas prosseguiu girando em torno da concepgio da comissdo temati-
ca. Vale destacar que o “Centrao”, grupo que apresentou emendas subs-
titutivas integrais ao texto aprovado pela CS nessa matéria, manteve a
estrutura do capitulo das finangas, definida por ocasido da elaboragido do
Primeiro Substitutivo do relator da CS. O *“Centrdo™ apresentou poucas e
inexpressivas alteracdes nessa matéria, detendo-se em expressdes e normas
bastante pontuais ou localizadas.

A constincia de principios, contetido e forma das normas dos projetos
decorre também do fato de que foram poucos ¢ sempre os mesmos 0s
“atores” ou participantes dos debates sobre a matéria na ANC. E peculiar o
fato de que, ao contrario da maioria das matérias, nio sobressairam nessas
discussdes posicdes ideoldgicas e politico-partidarias. Fundamentam essas
observagtes uma leitura dos Anais da ANC. Os pronunciamentos durante
as votagOes de matérias das finangas puiblicas evidenciam a atuagido recor-
rente e, em geral, com posi¢des semelhantes, de José Serra, José Jorge, César
Maia e Fernando Henrique Cardoso, bem como, com menos freqiiéncia, de
Osmundo Reboucgas, Firmo de Castro, José Luiz Maia, Jodo Alves e Vilson
de Souza.

As discussdes em torno das finangas pablicas, que implicaram polémicas de
maior félego ou envergadura, foram concentradas em trés questdes: a
regionalizagio dos instrumentos do processo de planejamento (mais preci-
samente, a prefixagiio ja na Constituicio de uma regra para distribuigio
regional dos recursos publicos); as competéncias atribuidas a Comissio
Mista do Congresso Nacional, encarregada especificamente da apreciagio
dos Orgamentos (questionou-se muito o esvaziamento da atuagio das de-
mais comissdes e dos parlamentares nio integrantes dessa comissdo es-
pecial); e, finalmente, a aprovagiio de projetos de lei orcamentdrios por
decurso de prazo.

4. Analise Tematica

Normatizacao das Finangas

A definicdo mais importante sobre as competéncias de cada esfera de
governo em torno da matéria — relativa ao poder de legislar sobre Direito
Financeiro e os Or¢camentos — foi tomada durante a CS: o Primeiro Subs-
titutivo do relator determinou que a Unido e os estados, de forma concor-
rente, legislassem sobre as matérias mencionadas.
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O relator da CS modificou uma posi¢io adotada na primeira fase da
Constituinte, a pretexto de fortalecer o federalismo brasileiro.* E verdade
que a CF nio fizera qualquer mengdo a norma, porém a Comissio da
Organizagdo do Estado tinha deixado a competéncia sobre Direito Finan-
ceiro na esfera exclusiva da Unido (para ser mais correto, o anteprojeto dessa
comissdo temitica, relatado por José Richa, ndo previa qualquer competén-
cia concorrente).

Destaca-se, desde jd, o curioso processo que resultou na atribuigio a uma
lei complementar para dispor sobre finangas publicas e outras matérias
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 publico. A proposta surgiu, pela primeira vez,
no substitutivo do relator da CF e poucas alteragdes sofreu até a redagio
final, ressalvado o fato de que a definigdo original fazia referéncia explicita
a elaboragio de um “Cédigo de Finangas Piblicas™.

Uma andlise das justificativas do substitutivo da comissdo temdtica indica
que a idéia do Cddigo comegou pela necessidade que teve o relator José
Serra de apresentar alternativas a normas aprovadas pela SubSF e que
entendia ndo constituir matéria prépria do texto constitucional, “pela com-
plexidade dos temas ¢ pela rigidez que causariam™ (p. 24-30). Dessa forma,
para evitar, por exemplo, que cada operacdo de crédito realizada pelo setor
publico — inclusive por empresas estatais e envolvendo garantias — depen-
desse de autorizagdo legislativa, ou que as operacdes de cimbio do setor
fossem monopolizadas por bancos oficiais, o substitutivo remeteu as defi-
ni¢oes em torno dessas matérias para a legislagio infraconstitucional: *... na
Lei Complementar (regras gerais) e em Lei Ordindria (disposicOes es-
peciais)” (p. 28).

E interessante registrar ainda que, no anteprojeto da CF, a Lei Complemen-
tar sobre Finangas Publicas ndo figurava ao lado das disposi¢des relativas
aos Orcamentos, mas sim das normas referentes ao sistema financeiro: a
proposta era que integrasse um capitulo denominado “Do Sistema Finan-
ceiro e Das Finangas Publicas™. O substitutivo da CF (p. 5) ressalta: “... a

4 No plendrio da CS, a competéncia concorrente foi defendida e delimitada por proposta de Nelson
Jobim: ... a Unido, em primeiro lugar, somente legislard de forma geral... em segundo lugar, os
estados terdo dois tipos de competéncia — supletiva. quando a Unido ndo tiver legislado, ¢
complementar, quando a Unido tver legislado. E ai o sistema criado pelo eminente relator fica
absoluwtamente perfeito. Diga-se, de passagem, ¢ um sistema que tem origem no federalisio
mode rno, numa concepgdao moderna de federalismo em que ndo se torna fiva e definitiva a estrutura
federativa ¢ possibilita que a Carta Constitucional fagca com que as circunstancias historicas se
adentrem no sistema federal e possam evoluir de forma perfeita ¢ humana™ [Didrio da ANC,
Suplemento “C" (24.10,87, p. 1.543-1.544)).
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tentativa de ordenagio dada a este capitulo — inexistente em outras Cons-
tituicdes —a fim de facilitar e melhor sistematizar a abordagem das questoes
fundamentais...”; a Lei do Sistema Financeiro e o Cdédigo de Finangas
*... reestruturario os sistemas financeiros piblico e privado, estabelecerio
as novas regras pertinentes a organizagido e ao funcionamento desses sis-
temas...”

Na etapa seguinte, o relator da CS mudou a estrutura do texto e associou a
norma relativa ao Cédigo de Finangas as disposigdes especificas sobre
Orgamentos, incluindo ambas em um mesmo capitulo — denominado “Das
Finangas Publicas” — e colocando o artigo que tratava do Codigo na segio
“Normas Gerais” e as demais normas na segio “Dos Orcamentos™ O
distanciamento entre as normas relativas as finangas piblicas e ao sistema
financeiro nacional foi concretizado com a inclusdo das tltimas em outro
titulo do Projeto de Constitui¢iio — o da “Ordem Econdmica™.3 A organiza-
¢do da redagdo definida no Primeiro Substitutivo da CS prevaleceu até a
redagio final.

Quanto a regulagio da elaboragio, execugio e controle dos instrumentos do
processo de planejamento, observa-se que foi atribuida i lei complementar
desde a etapa inicial da Constituinte. A abrangéncia foi ampliada no Primei-
ro Substitutivo da CS, de forma a compreender também a gestio financeira
e patrimonial ¢ a criagiio de fundos. Por outro lado, naquele relatério foi
previsto também que a lei complementar dispusesse sobre “a tramitac¢io
legislativa™ dos projetos de lei relativos aos Orgcamentos, o que foi rejeitado
no primeiro turno do Plendrio.

Sobre uma das normas bdsicas a serem reguladas pela lei complementar —
a definigiio do periodo do exercicio financeiro —, é importante destacar que
o anteprojeto da CF inovou ao estabelecer que o inicio do mandato do chefe
do Executivo coincidiria com o inicio do exercicio financeiro, a fim de
racionalizar o processo legislativo. Como ndo se tratava propriamente de
uma questao or¢amentidria, a matéria foi suprimida do capitulo de “Finan-
cas”, mas a idéia foi aprovada e materializada no capitulo dedicado ao Poder

5 Para uma interessante andglise sobre o inter-relacionamento entre a normatizagdo das finangas
governamentais e privadas, owmelhor, das fronteiras entre alei complementar das finangas pablicas
¢ a do sistema financeiro, ver Patury (1992).

6 O relator da CF justificou em seu substitutivo a mudanga na data da posse dos chefes do Poder
Executivo: “a) conceder, ao Poder Excativo, prazo maiy adequado para elaboracao do Plano
Plurianual de Investimentos Piblicos; b) dar prazo mais adeguado para se elaborar o primeiro
orcamenio da nova administragao, expecialmente o projeto de Let de Diretric Orcamentaria... [de
Sforma que ndo fosse]... elaborado por um govemo para ser cumprido por outro; ¢) evitar o

comprometimento doy orcamentos piiblicos nos 2,5 meses iniciais do tiltimo ano de mandato” (p.
20 )
20).
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Executivo, com a antecipagio da posse presidencial e de governadores para
12 de janeiro.

Relacionamento entre os Tesouros e o Banco Central

As normas constitucionais que indicam como competéncia exclusiva da
Unido as atribui¢des tradicionalmente exercidas pelo Banco Central e as que
tratam do relacionamento entre o Tesouro Nacional e o Banco Central foram
definidas no dmbito do anteprojeto da CF. Pela relevincia dessa matéria,
vale detalhar a evolugio do processo constituinte.

No tocante especificamente ao Banco Central, além de receber a competén-
cia da Unido para emitir moeda, a SubSF atribuiu-lhe a emissio de titulos
proprios para execugdo da politica monetdria (em paralelo, a proibigido para
que comprasse titulos do Tesouro), o controle do cdmbio e a fiscalizacio
bancdria. A proposta foi rejeitada pelo relator da CF, sob o argumento de
que o texto constitucional deveria mencionar apenas a fungio principal do
Banco Central (emissor de moeda), enquanto as demais deveriam ser
estabelecidas na legislagio complementar.

A concessio de financiamento pelo Banco Central ao Tesouro e a ente que
ndo fosse instituigdo financeira foi proibida desde o inicio dos trabalhos
constituintes. A CF, no primeiro caso, decidiu restringir a aquisicio de
titulos do Tesouro Nacional apenas para atender a necessidades decorrentes
da execugdo da politica monetdria.” Na proposta inicial do relator, essas
operagoes s6 poderiam realizar-se “no mercado”, mas o texto final aprovado
pela Comissdo suprimiu essa expressao.

Como até o inicio da Constituinte o Banco Central financiava em larga
escala o setor privado ndo-financeiro, foi aprovada, na CF, disposigio
transitéria determinando que o Banco Central transferisse essas operagoes
de fomento ao Tesouro Nacional em até trés meses, de forma que passassem

T Naverdade, o anteprojeto da SubSF eramais duro ainda, pretendendo impedir quaisquer aquisi¢aes
de titulos governamentais por parte do Banco Central. O relator José Serra, no seu substitutivo,
criticava essa posicao, que julgava mais ortodoxa do que a pregada por Hayek e Friedman:
“.. bmagine-se a ocorréncia de calamidade publica de largas propor¢oes, em combinagdo com umna
situagdo de liquidez apertada na economia. O governo federal ver-se-ia obrigado a colocar wna
grande quantidade de papéis no mercado, para captar os recursos necessdrios ao atendimento da
calamidade. Como o Banco Central ndo poderia adquirir esses papéis, o resultado seria wna
considerdvel elevagdo de todas as taxas de juros, o que redundaria em prejuizos para o Tesouro
Nacional, estados e municipios, sem falar no restante da sociedade, duplamente penalizada. Além
disso, ndo podendo adquirir tindos do Tesouro, o Banco Central, para injetar liquidez na economia,
teria que adquirir exclusivamente papéis privados. Ou seja, estaria dando mais competitividade a
esses papdis privados, assumindo risco maior do que se estivesse adgieirindo tindos do Tesouro
Nacional ¢ prejudicando a colocagao dos tindos federais, que teriam menores vantagens em relagdo
aos papéis privados” (p. 27).
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a integrar a Lei Or¢amentdria e, como tal, fossem sujeitas ao crivo do
Congresso Nacional. Essa norma provisoria foi rejeitada na CS sob o
argumento bdsico de que retirava a agilidade necessdria 4 concessdo de
crédito para fomento e seria prejudicial, sobretudo, ao setor agropecudrio e
as regides menos desenvolvidas.® Curiosamente, a correspondente norma
do texto permanente nio foi questionada e, no final, a transicio acabou
regulada por ato préprio do Executivo (alids, por decreto editado antes da
promulgagido da nova Constitui¢io).’?

Ainda sobre o Banco Central, destaca-se que, na CF, este assumiu o papel
de depositdrio tnico das disponibilidades de caixa do Tesouro (quando na
subcomissdo pretendia-se que fossem as institui¢des financeiras oficiais).
O substitutivo do relator (p. 4) qualificou essa medida como “fundamental”,
porque permitiria: ... @) maior controle dos fluxos de recursos; b) alocacio
mais racional dos recursos, segundo os propdsitos governamentais; e ¢)
diminuigdo do custo da divida pablica.”

Na primeira etapa da Constituinte, também foi objeto de atengiio o relacio-
namento entre o Tesouro Nacional e o Banco do Brasil. A SubSF pretendia
que o Banco do Brasil fosse responsivel pela execugdo financeira e orga-
mentdria e pela emissdo de titulos da Unido. Essas medidas foram rejeitadas
no substitutivo do relator da CF (p. 28), sob a alegacio de que os recursos
do Tesouro nio podem ser “entesourados em caixa forte porque sio, por
vezes, superiores a totalidade do papel-moeda emitido” e de que a emissio
de titulos pelo préprio Tesouro evita o “pagamento de comissdes”, o que

8 Vale destacar alguns trechos dos pronunciamentos favordveis & manutengdo das operacdes no
Banco Central (526# Votagdo, Didrio da ANC, Suplemento “C”, p. 2.366-2.370). Segundo Oswaldo
Lima Fitho: ... esta medida é profundamente nociva aos interesses daquela regido [Nordeste].
Desde 1985 o Banco Central tem conseguido elevar as aplicagdes para ox créditos rural e industrial
na regiao Nordeste de forma altamente significativa... o Tesouro Nacional ndo tem wm funciondrio
qualificado para fiscalizar o crédito rural ou industrial, ndo tem atribuicées legais, ndo tem
competéncia, ndo tem capacidade para aplicar penalidades, mas isto foi feito para que tode o crédito
ficasse nay maos dos seus atuais dirigentes...” (p. 2.366). Segundo Jodo Agripine: “... o Banco
Central estard mais controlado por esta Casa do que a Secretaria do Tesouro Nacional terd seu
presidente ¢ os seus diretores nomeados... com o referendum do Senado da Repriblica a preocupagao
e o tecnicismo com relagdo ao or¢amento também ndo se justifican. Por qué? Extd dito no texio
constitucional que esta Casa definird em lei complementar as atribui¢des do Banco Central. Por
conseguinte, se vamos definir o que é a Carteira de Fomento do Banco Central, ele nao poderd fugir
da definicao que the vamos dar aqui” (p. 2.367).

Ainda sobre os interesses que cercavam as operagaes de crédito até enido realizadas pelos Bancos
Central ¢ do Brasil, a conta e risco do Tesouro, vale destacar duas excepeionalidades aberias nos
anteprojetos aprovados na SubQ e também na CF: para prestacdo de garantias ¢ para execugao da
politica de precos minimos de produtos da agriculiura. Mesmo que as operagoes passassem a
depender de awtorizacdo or¢amentdria, dispositivo singular pretendia que, jd no fexto cons-
titucional, estas fossem autorizadas e dispensadas de passar, no mininmo, unia vez por ane pelo crivo
do Congresso. E bem verdade que, ao mesmo tempo, condicionava-se a concessao de empréstimoy
a limites a serem estipulados pelo Legistativo, mas, de qualquer forma, isso implicava autonomia ¢
privilégio que nenluan outro gasto piblico entdo merecia.

=]
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reduz, “‘ao minimo indispensivel, a colocagiio de papéis do governo™. Por outro
lado, a CF chegou a delegar ao Banco do Brasil a fungiio de agente exclusivo
do Tesouro, mas a norma foi suprimida no Primeiro Substitutivo da CS.

Finalmente, chama-se a atengdo para as citagdes nos Projetos de Cons-
tituicdo do “Banco Central do Brasil”, substituidas na altima etapa, dedicada
a revisdo do texto final, pela expressio “banco central” (com iniciais
minudsculas), sob o pretexto de se evitar a interpretagdo de que aquela
autarquia seria transformada em um ente constitucional, como, por exemplo,
os orgidos do Poder Legislativo (Senado e Ciamara).

Do Endividamento Publico

A limitacdo a realizag¢do de operagdes de crédito 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 amortizagoes
da divida e mais o financiamento de investimentos e demais despesas de
capital, o que mudou radicalmente na primeira votag¢do em plendrio, quando
se optou por uma postura fiscal mais “ortodoxa”, limitando as operagdes de
crédito ao montante das despesas de capital (o que na literatura internacional
¢ mais conhecido como “regra de ouro™). De outra forma, pode-se dizer que
o superdvit corrente deveria cobrir, a0 menos, 0s gastos com juros e outros
encargos da divida.'” Note-se que o cariter restritivo dessa medida passa
pela hipdtese de que os investimentos sejam integralmente financiados por
recursos de terceiros; nio o sendo, o excedente do limite pode ser utilizado
para rolagem dos encargos.

Aparentemente preocupados com a dureza da chamada *regra de ouro”, os
constituintes aprovaram na fase final de votagdes duas alteragGes: ainda no
primeiro turno, uma norma transitéria fixando o prazo de cinco anos para o
ajuste da estrutura de fontes e usos de recursos de cada governo; no segundo
turno, através de acordo especial, foi introduzida excecio a regra — o limite
poderia ser elevado desde que autorizado pela maioria absoluta do Legislativo.

Além da vedagio a realizagio de operagdes de crédito, houve posi¢oes
divergentes sobre as competéncias legislativas em torno da divida publica,
em especial dos governos estaduais e municipais.

10 Vale destacar a justificativa da emenda de César Maia aprovada em plendirio (Emenda 2P00140-8):
“O texto, da forma que se encontra, tornard ‘constitucional’ o déficit piiblico corrente, ou seja, nem
o custeio administrativo ¢ os encargos da divida publica precisarao ser cobertos pela receita
tributdria global. Exte serd um fato grave que, além das distor¢aes econdmico-financeiras, ainda
expord nosse texto constitucional ao descrédita.”
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A CF inovou nessa matéria ao remeter todo o disciplinamento da divida
publica para a competéncia do Congresso Nacional (retirando as competén-
cias anteriores do Senado). As limitagOes aplicadas aos governos subnacio-
nais seriam estabelecidas em lei complementar, segundo o relator, visando
aum controle efetivo e exercido por todo o Poder Legislativo e semenvolver
0 “exame casuistico” de cada solicitagdo, o que seria imprescindivel para
fortalecer a autonomia de governos subnacionais e entidades da adminis-
tragio 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 publico, de diferentes
formas (normatizando tanto os fluxos como os estoques), sem contar a
autorizagiio caso a caso das operagdes de crédito externo).'* Essa mudanga,
no entanto, nido alcangou outra disposicdo aprovada pela CF: o enfoque da
matéria pelo Cédigo de Finangas (transformado em uma lei complementar).
Essa norma estava claramente associada ao exercicio da competéncia sobre
a divida pelo Congresso e nio exclusivamente pelo Senado, porém foi
mantida até a redagio final.

Da Limitacao das Despesas com Pessoal

Quanto as restrigdes aos gastos com pessoal, 0 processo constituinte resu-
miu-se ao definido no dmbito da CF. Primeiro, fixou-se um limite para essa
despesa (em até 65% das receitas correntes), mas depois a matéria foi
remetida ao dmbito da lei complementar. Segundo, condicionou-se a con-
cessdo de aumentos salariais e a contratagio de servidores, dentre outros
aspectos, ao disposto na LDO e nos Orgamentos Anuais, com o objetivo de

11 Na verdade, o enfoque do endividamento na CF mudou entre a apresentagio do substitutivo do
relator e a votacdo final, pois no primeiro caso era mantida a competéncia do Senado para regular
a divida apenas dos governos subnacionais, porém na formma definida pela lei complementar.
Justificava o relator, em sew substitutivo, que a divida de interesse da Unido deveria ser regulada
pelo Congresso e a de interesse das unidades federadas pelo Senado. Além disso, preocupava-se,
nesse particular, com o principio de aumento da awtonomia financeira de estados e municipios:
“... em relagdo a divida mobilidria..., o Senado Federal circunscrever-se-d a estabelecer apenas os
limites, deixando a propria wiidade a fixacdo de acordo com as regras de mercado, do prazo de
resgate, das taxas de juros e das demais condigoes aplicaveis. Evolugcdo mais significativa apresen-
ta-se na parte concernenite ay operacoes de crédito externo ¢ interno... Taiy operagcaes também
passariam a prescindir do exame, caso a caso, do Senado Federal. O exame concreto de cada
operagdo e o controle da aplicagao doy recursos dai oriundos de endividamento ficariam a cargo
dos praprios Legislativos ¢ dos Tribunais ou Conselhos de Contas, respectivamente. Suprime-se o
exame caso a caso lambém para as operagoes federais. Apenas por exemplo, pode-se prever que...
a Petrobrds, para fazer wna operacdo de crédito de um dia no Oriente Médio, por infima que fosse.
necessitaria da autorizagdo do Congresso. Isto, evidentemente, paralisaria sua a¢dao no exterior,
assim como a do Banco do Brasil, da Cia. Vale do Rio Doce ere.” (p. 25-26).

12 O endividamento externo mereceu um fratamento diferenciado do interno. A magnitude ¢ as
negocia¢aes pouco conhecidas em torno da divida externa acunudada” motivaram, desde a
Subcomissao do Poder Legislativo, que as operagaes de crédito externo ndo apenas oxtavam sujeiras
a limites ¢ condi¢aes, como também dependeriam de expressa ¢ especifica awtorizagdo do Senado.
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tornar mais realista a politica de pessoal, ou seja, que as decisoes fossem
tomadas contemplando os recursos necessdrios e os disponiveis.'? Terceiro,
determinou-se que as remuneragdes de cargos assemelhados no Legislativo
e no Judicidrio nio deveriam superar as pagas pelo Executivo. Essa tltima
norma, entretanto, foi deslocada para o capitulo “Da Administragdo Publi-
ca”, transformada de restri¢gio em equiparagio salarial; curiosamente, o
mesmo ndo ocorreu com as disposi¢des anteriormente citadas (suprimidas
do Projeto). Proposi¢io da CF que também ndo teve prosseguimento res-
peitava a publicagio semestral de dados sobre remuneragio e quantitativos
do quadro de pessoal.

Lei do Plano Plurianual

Dos trés instrumentos do processo de planejamento, a Lei do Plano Plurianual,
que ficou conhecida como PPA, foi a que mais tempo levou para ter sua forma
definida ao longo do processo constituinte, embora sua fungio basica tenha sido
delineada na SubO: correlacionar e integrar planos e or¢amentos.

A abrangéncia do PPA foi crescendo ao longo dos trabalhos constituintes:
primeiro, compreendia apenas investimentos publicos; depois, também as
despesas deles decorrentes; e, por altimo, no segundo turno em plendrio
(fruto de um grande acordo, porque, nessa fase, nio caberiam emendas
modificativas), passou a abranger todas as despesas de capital e as relativas
aos programas de duragio continuada.'* Curiosamente, com uma ou outra
forma, a regionalizagio desse instrumento sempre esteve presente.

Por outro lado, o processo constituinte caracterizou-se por nio detalhar
outras regras sobre o PPA, a exemplo do que fez com o Or¢camento Anual.
Inclusive, sequer foi definido o periodo de vigéncia dessa lei no texto
constitucional (no anteprojeto da CF foi fixado o periodo entre o segundo
exercicio do mandato presidencial até o primeiro do mandato subseqiiente,
mas depois abandonado).

Apenas no caso do processo legislativo o PPA mereceu maior atengio, tendo
sido guindado & posi¢do maior do ciclo orgamentdrio ao se definir que
condicionaria a elaboragiio das Diretrizes e dos Or¢gamentos.

13 O Substinutive da CF apontava como vantagens dessa norma: “... b) politica mais adequada de
recursos lhuwmanos, com a aprovagdo, pelo Congresso, de todas as demandas do funcionalismo de
wma 56 vez; ) esta decisdo, sendo adotada por ocasiao da aprovagao da Lei de Diretriz Or¢amen-
tdria, permitird a compatibilizagdo dos desejos de gastos com as possibilidades financeiras” (p. 20).

14 O acordo de liderangas envolveu também mudangas em outras normas do c-apitulo referentes a LDO:
aos limites para contratacdo de operagdes de crédito por antecipagdo de receita; as arribuigoes da
Comissdao Mista de Orcamento do Congresse; ao alcance das emendas dos parlamentares; ¢ a
aprovagdo dos profetos de lei por decurse de prazo. O acordo foi feito em torno da fusdo de 30
destaques e emendas, ndo sendo publicada justificativa dessa iniciativa, ¢ recebendo essa o apoio
da lideranga de 13 partidos [ver Diinio da ANC (28.08.88, p. 13.468-13.472)].
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Lei das Diretrizes Anuais

A semelhanga do que ocorreu com a Lei do PPA, o contetido da Lei de
Diretrizes Or¢amentdrias, que ficou conhecida como LDO, foi sendo pau-
latinamente ampliado no processo constituinte, sem que seu escopo tivesse
sido tdo pormenorizado como o do Orgamento Anual.

A idéia surgiu durante os trabalhos da comissio temadtica: o Executivo
deveria elaborar o projeto de Lei Orcamentdria segundo orientagio, in-
dicadores e parimetros submetidos previamente a apreciagio do Legislati-
vo. Na SubOQ, o instrumento foi denominado “Proposta de Distribui¢io de
Recursos’™; na CF, surgiu a denominagio definitiva.

Aformada LDO foi decidida durante os trabalhos da CS. Em primeiro lugar,
esclareceu-se que cada Lei Or¢amentdria corresponderia a uma LDO e seria
precedida desta. Assim, caberia a LDO definir metas e prioridades para o
exercicio subseqiiente, bem como outras orientagdes. Justificou-se que,
dessa forma, o Legislativo teria maior e melhor participagio no processo ao
apreciar um Pré-Or¢amento — além do fato de esse representar uma alterna-
tiva aos processos de planejamento em que o Or¢amento € bianual -, posi¢ao
defendida por César Maia. A LDO foi objeto de polémica nas votagdes da
CS quando se discutiu, e se rejeitou, a transformagio do Or¢camento em uma
peca de vigéncia bianual. No fundo, o debate era em torno da forma de
participacdo do Legislativo no processo or¢amentirio.'?

15 O aumento da abrangéncia da Lei Or¢amentdria para dois exercicios financeiros foi proposto por
César Maia com o argumento basico de que noy Estados Unidos ¢ na Gra-Bretanha o Legislativo
efetivamente participava do processo orcamentdario e neles o orcamento era bianual: *Da forma
como estd o 1exto sobre Or¢amento no projeto de Constituicdao, nae tenho divida de que o Poder
Legislativo pouco participard, apenas wi pouce mais do que pariicipa hoje... As despesas de
investimentos, que podemn ser mudadas, constani como rubricas e programays gerais, tipo obras
vidrias. Com isso, o Exceutivo, em fungdao de wm orgcamento genérico, aplica today as formas de
clientelismo que conhecemos... [Nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha] cada ano se apresenta a
versdo final ajustada do or¢amento para o periodo seguinte e o or¢amento para o ano subseqiiente.
O Parlamento ten o ano inteiro para negociar o detalhe do or¢amento... O or¢amento é negociado
durante wn periodo inteiro com o Executivo e, dessa negociacdo, retorna com a versao final
ajustada. O or¢amento dos Estados Unidos ou da Gra-Bretanha néo ¢ votado, mas langado. Se na
votagdo ele cal, cai o gabinete” (p. 1.969). A cria¢do da LDO balizou os pronunciamentos comrdrios
ao orcamento bianual. Para José Jorge, "... em vez de wn documento tinico, de periodicidade
bianual, que nao faz parte, inclusive, da tradi¢ao brasileira... o que se propas foi a claboragao, antes
da feitura do Orcamento, de um docanento de diretrizes orcamentarias. Boa parcela do nosso tempo
serd gasta na discussdo do Orcamento, mas discutirenios, primeiro, sew sentido global e, depois, ay
particularidades” (p. 1.970). Para José Serra, com a LDO *... o Congresso deverd discwtir as
grandey alocagoes, as grandes prioridades que serdo daday nesses trés or¢amentos que deverdo ser
aprovados no segundo semestre... Nesye sentido, ndao hd no processo diferenga alguma em relagcdo
aquilo gque defende o constituinte César Maia... Apenas S. Ex® propde que comecemos a fazer isso
dois anos antes. A esséncia do mew argumento € esta:... Nao somoys a fnglaterra nent a Dinamarca...
Em wm pais de inflacdo alta commo 0 nosso... conliecemaos pouce a econoniia... Seria mudto irrealista
trabalhar com o or¢amento bianual. Conhece-se a experiéncia inglesa, mas a Inglarerra tem muito
pouco aver com o Brasil. A questdao ndo pode ficar polarizada e termos de o Congresso participar
ou ndo, porque as coisas jd estao aqui exceto pela questao do prazo.. ay coisas ja esido agui
contidas” (p. 1.971) (3942 Vatagdo, Didrio da ANC, Suplemento “C", p. 1.964-1.972).
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Posteriormente, foi aprovado em plendrio um aumento na abrangéncia da
LDO, de forma que esta discriminasse as despesas de capital do exercicio
seguinte, antecipando-se uma das partes do Orgamento Anual.'® No segundo
turno, a exemplo do que ocorreu no dmbito do PPA a partir de acordo ja
comentado, foram substituidas duas expressdes: a LDO passou a “com-
preender” metas e prioridades (e ndo mais defini-las) e a “incluir” as
despesas de capital do exercicio seguinte (e ndo mais detalhi-las).

A CS recuperou proposta aprovada na SubO de que a LDO também
contemplasse, no caso de estar previsto um déficit orgamentdrio, as medidas
tributdrias necessdrias & elevagio das receitas para fazer face as despesas
“descobertas™.

Na fase da CS também foi definido que a LDO compreendesse a politica
adotada na concessio de financiamentos do setor ptblico e, na sua elabora-
¢ao, contasse com a participagdo de entidades nacionais representativas da
sociedade. No primeiro caso, a justificativa era voltada para enquadrar as
operagdes de crédito com recursos do Tesouro e realizadas, na época, pelo
Banco Central (entretanto, o efeito pratico foi outro, atingindo as operagdes
dos bancos federais, pois 0 Banco Central, pela prépria Constituinte, perde-
ria suas fungdes de fomento). No segundo caso, a participagio das entidades
nacionais foi suprimida pela emenda do “*Centrdo™.

Conteudo da Lei Orcamentaria

O contetdo bdsico da Lei Orgamentdria aprovado pela Constituinte foi
definido no anteprojeto da comissiio temdtica, ou seja, trés or¢amentos
(fiscal, de investimentos das empresas e de seguridade) e um demonstrativo
anexo (de renuncia de receitas e concessiio de subsidios).

Quanto a abrangéncia das empresas estatais, observa-se que em todos os
relatérios aprovados durante a ANC sempre prevaleceu aidéia de submissio
ao Legislativo apenas dos investimentos, excluidos os gastos de custeio.!’
Houve um peculiar episédio a partir da preocupagido dos constituintes em

16 A mudanga resultou de iniciativa de César Maia e representon wm desdobramento da discussdo
anterior sobre o “orcamento bianual”, como indica sew pronunciamento em plendgrio (Didrio da
ANC(2]1.04.88, p.9.731)]: “Com o sentido de que, na discussdo da Lei de Diretrizes Or¢amentdrias,
possamos, de fato, entrar no detalhe da discussdao das despesas de capital, evitando que essa seja
uma atribuicdo exclusiva ¢ arbitrdria do Poder Executivo...”

17 A SubO chegou a prever a existéncia de um or¢amento de custeio e demais despesas (estranhamente
denominado “operagdes e transagoes financeiras”), mas definiu que essa seria uma pega apenas
“informativa”. A disposi¢ao foi suprimida no Substitutivo do relator da CF, sob a alegagdo de que
circunstdncias conjunturais (em especial, a inflagdo) dificultavam a operacionalizagdo do or¢amen-
1o de custeio das empresas.
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controlar as empresas estatais. A emenda do “Centrido”, grupo de orientagdo
politica mais liberal da Constituinte, propds a inclusio no Orgamento dos
investimentos de toda e qualquer empresa em que a Unido participasse
acionariamente, mesmo nas minoritdrias, o que significaria enquadrar no
Orgamento empresas em que a Unido detivesse apenas Cr$ 1 do capital
social e financiada por fundos de incentivos regionais. Em plendrio, foi
reposto o texto anterior.'®

A criac¢iio de uma espécie de “orcamento de gastos tributdrios”, com um
conceito mais amplo (incluindo até subsidios crediticios), visou reproduzir
mecanismo adotado nos sistemas orgamentirios dos paises mais desenvol-
vidos. Na CF definiu-se que isso seria feito através de um demonstrativo
que acompanharia o Or¢amento, nao tendo esse forga de lei, face as notorias
dificuldades para mensuragio dos casos de rentincia de receitas.

Na dltima votagdo, através de acordo de liderangas, foram suprimidas duas
normas que também disciplinavam o contetido da Lei Orgamentdria: a
discriminagdo das despesas por estado (também por conta de dificuldades
operacionais) ¢ a fixagio de limite ¢ condi¢des para a contratagdo de
operagoes de crédito por antecipagio de receita (remetida para lei).

Menciona-se, ainda, que uma disposigio sobre a participagdo popular na
elaboragiio dos projetos de lei orcamentdria, oriunda da CS, foi a tnica
norma vetada integralmente pelo bloco do “Centrido”. Por outro lado, a
divulgagio bimestral de resumo da execugdo or¢amentiria foi incluida na
fase de plendrio, a pretexto de facilitar o acompanhamento da execucdo
or¢amentaria.'?

Regionalizacao do Gasto

A exemplodo que ocorreu durante as deliberagdes sobre o sistema tributdrio
nacional, ainda que em menor intensidade, a questao regional respondeu
pela maior polémica em torno dos Or¢amentos e das finangas publicas.

18 Contrariamente a proposta do “Centrao”, assim pronunciou-se José Jorge, nos casos em que o
governo ndo detém o controle da empresa: “... evidentemente serdo exanunados oy investimentos
da Unido na empresa, mas ndo o or¢amento da empresa, porque esta nao € uma empresa da Unido,
mas uma empresa particular, wna empresa privada... inclusive nos admira como o Centrdo, que é
contra a estatizagdo, tenha apresentado este artigo... estatizante, pois quer incluir, no Orcamento
da Unido, orcamentos de investimentos de empresas privadas...” [Diirio da ANC (2/.04.88, p.
9.734)].

19 Segundo pronunciamento de César Maia, ... ox governos apresentain suas contas de gestdo... un
enorme volume para ser analisado ¢ discutido pelos parlamentares durante wn periodo que ndao
vence 30 dias e que ndo permite seja feita critica efetiva das contas de gestdo... [Com a proposia]
trimestralmente o governo faz o reswmo da execngdo orcamentdria e encaminha esse reswmo ao
Poder Legislativo, a fim de que este Poder possa acompanhar e avaliar a quantas anda o
Or¢camento™ [Didrio da ANC (21.04.88, p. 9.731-9.732)).

T
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A bancada de constituintes eleitos nas trés regides menos desenvolvidas do
pais (Nordeste, Norte e Centro-Oeste), em votagOes praticamente uninimes,
posicionou-se durante toda a Constituinte em defesa da tese de que o texto
constitucional ndo deveria limitar-se a definir a redugio de desigualdades
regionais como um dos principios norteadores do Orcamento e do gasto,
mas adotar medidas efetivas nessa dire¢iio. Assim, defendiam que o gasto
publico deveria ser redistribuido regionalmente, por for¢a de regra objetiva
e prefixada no texto constitucional,

A tese inicialmente foi retratada em norma aprovada pela SubO como uma
das regras fundamentais dos Or¢amentos: a alocagio dos recursos publicos,
ressalvadas as despesas de cardter nacional, seria feita, de forma automatica,
em propor¢io direta & populagido e inversa a “renda per capita”.*® A maior
oposi¢do durante todas as fases da ANC as teses “regionais” foi de José
Serra, que apresentou um substitutivo & CF fazendo apenas uma e exclusiva
referéncia a questiio regional, na definigio do PPA: *... serd, por principio,
regionalizado™.”!

A posig¢do do relator da CF sobre a questio regional nos Orgamentos e no
sistema financeiro foi vencida no plendrio de sua propria comissdo. As
reivindicagdes regionais, entretanto, foram relativamente abrandadas, e as
disposi¢des do texto permanente voltaram-se para a fixagdo de “principios™.
Assim, o PPA, “quando coubesse”, seria regionalizado, os Orgamentos
fiscal e de investimentos das estatais reduziriam desigualdades entre re-
gides, segundo o critério populacional, e a disposigio transitéria estabeleceu
uma “férmula” de alocag@o semelhante & proposta pela subcomissio, porém
prevendo o cumprimento progressivo em 10 anos, ampliando a relacido de
despesas “indivisiveis” e baseando-se no crescimento real da despesa.

A “bancada regional”, valendo-se de sua posi¢io folgadamente majoritdria
nessa fase, ainda promoveu alterages importantes durante os dois turnos
de votagio em plendrio, transformando a regionalizagao do PPA em regra

20 Segundo o relator da Sub0, José Luiz Maia: “A regionalizacdo... — frute) da quase unanimidade das
sugestoes apresentadas na fase preliminar — representa, de fato, além de medida inovadora, wn
esforco para fugir ao jargdo desprimoroso de que somos ‘um Brasil de muitos brasis’. E, pode-se
dizer, medida de choque sem a qual de nada adiantaria repensar o Brasil via Assembléia Nacional
Constituinte™ (p. 2).

3

21 Segundo o relator da CF: “A Constituicdo deve estabelecer prineipios e ndo critérios de alocagdo
de recursos. Os critérios devem ser decorrentes dos diagnosticos para elaboragao dos planes... Sem
entrar no mérito desses critérios, mesmo que atualmente sejam corretos, futuramente poderdo ndao
ser. Decorrem, tanbém, da atual distribuigdo espacial dos equipamentos piblicos. Poderdo repre-
sentar irracionalidade econdmica para o paly como um todo” (p. 17). Dentre as bancadas das
regioes menoy desenvolvidas, José Jorge era uma rara exceg¢do, ao se pronunciar sempre contra o
ratein do Or¢amento pela renda per capita.
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geral e, na norma transitoria, suprimindo a referéncia ao “acréscimo real do
gasto ao longo de 10 anos™.

Processo Orgamentario

A elaboragio dos trés instrumentos do processo de planejamento, em
particular no tocante & tramitagio no ambito do Legislativo, foi objeto de
extensos dispositivos nos relatérios de todas as etapas da ANC.

Das questdes principais, vale mencionar, primeiro, a suscitada por uma
situagio em que o projeto de lei niio seja votado ou aprovado pelo Legisla-
tivo no prazo devido ou necessirio. A preocupagﬁo maior foi com o casoda
proposta orgamunlarm que, por principio, precisa tornar-se lei antes de ser
iniciado o exercicio financeiro a que se refere. Esse foi um dos aspectos da
se¢do “Dos Orcamentos™ onde mais mudou o processo constituinte.

Inicialmente, o anteprojeto da SubO e o substitutivo do relator da CF
mantiveram a regra da Constituigdo de 1967, prevendo a aprovacio do
projeto por decurso de prazo. O relatério final da CF manteve essa figura
aplicada apenas ao projeto da LDO; no caso da proposta or¢amentdria, passou
a prever a execucao tempordria, através de decreto, at¢ a promulgacdo da lei.
Por outro lado, a Comissio de Organizagio dos Poderes aprovava outra regra
para substituir a figura do decurso de prazo: a nio interrupgio da sessido
legislativa enquanto nio fosse aprovado o projeto de lei orgamentaria.

Durante a CS, as posi¢des mudaram radicalmente. Primeiro, com o apoio
do relator-geral. foi retomada a figura do decurso de prazo no caso de nao
aprovacio pelo Legislativo do projeto de lei orgamentaria, prevendo-se a
manutengio das reunides apenas no caso de niio aprovagio do projeto de
LDO. Nessa época, foi rejeitada norma da Constituigido de 1946 que, no caso
de o Or¢amento ndo ser aprovado até o final do exercicio, previa a repeti¢io
do Or¢amento do ano anterior.

A preocupagio com o restabelecimento pleno das prerrogativas do Legisla-
tivo quase levou a extingido da figura do decurso de prazo nas votagdes do
primeiro turno do plendrio. Faltaram apenas cinco votos para aprovar a emenda
que pretendia adaptar mecanismo que seria adotado na Franga: niio aprovado
o Orgamento, o governo poderia executd-lo temporariamente, por decreto,
até que o Congresso deliberasse definitivamente sobre o projeto de lei.?

22 A matéria foi votada duas vezes no primeiro nurm porque fm’rrm qudrum na primeira votagdo [ver
Didrio da ANC (21.04.88, p. 9.743-9.746, ¢ 22.04.88, p. 9.772-9.775)]. Aquu, as dificuldades para
derrubar o decurso de prazo ndo podiam ser ml,lmmdm apenasa Bernardo Cabral: em seu relatorio,
ele ndo acatou a emenda (2P00893-3) sob v argumenio de que ... sua aprovacdo poderia postergar
a sessdo legislativa de wn ano para o ourro... " mas, em plendrio, semmaiores justificativas, mudo
seu parecer para “favordvel”. O fator determinante da rejeicdo foi a colocacdo da proposta na
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No segundo turno, finalmente, caiu a figura do decurso de prazo em meio a
votagdo de uma grande fusdo de emendas sobre a matéria ja mencionada.??
Ao contririo das outras matérias, como aqui ndo havia maior consenso, sé
foi feita a supressio da disposigio tratando do decurso de prazo. Uma vez
que ndo foi acrescentada outra alternativa, ficou a redagdo final da Carta,
sem definir quaisquer providéncias no caso de eventualmente o Legislativo
nio aprovar no prazo devido a proposta or¢amentdria (o mesmo do Plano e
das Diretrizes).

Em estudo posterior, Serra (1989, p. 101-102) alertava que essa questio era
bisica, ficou em aberto na Constituinte e dificilmente serd solucionada no
dmbito da regulamentagio infraconstitucional:

... no texto final, a questdo ficou em aberto, ¢ ndo serd facil resolvé-la mediante a
lei que deve regular o processo or¢amentdrio. A aprovagio de qualquer dispositivo
sobre 0 assunto necessitard de acordo entre o Executivo ¢ o Legislativo ou dos volos
da maioria absoluta dos parlamentares (para derrubar um eventual veto presidencial),
hipétese de dificil realizagdo. Contudo, como a nio aprovagio de or¢amentos em
tempo habil ndo interessa a nenhum dos poderes, em virtude das inconveniéncias e
do desgaste politico que provoca, a citada omissio da Constitui¢do de 1988 acabard
gerando, como contrapartida, grande empenho nas negociagdes e entendimentos,
fixando, na pritica, alguma sistemdtica da solugio.”

A segunda questdo polémica envolveu as atribuigdes da Comissio Mista
Parlamentar encarregada de apreciar as propostas de leis relativas ao Orca-
mento e sua execucdo. A Comissio Mista monopolizaria a tramita¢do
legislativa caso fosse aprovada a proposta da SubO na CF: teria exclusivi-
dade para recebimento e apreciagio das emendas e seu parecer sé iria a
plendrio caso a votagao fosse requerida por um ter¢o dos membros das duas
Casas do Congresso. Além disso, no Projeto da CS foram ampliadas ainda
mais as fun¢des da Comissiio Mista: para exame das contas prestadas pelo
Executivo e para acompanhamento e fiscalizagio orgamentdria.

pautade votacaes do segundo dia (22.04.88) como primeiro item, quando tradicionalmente era baixo
0 qudrum no inicio da sessd@o (no caso, votaram 382 constituintes, sendo 275 a favor; nas volagdes
imediatamente seguintes, 0 quorum superou 400 parlamentares). Na defesa da proposta, Vilson de
Souza usou os seguintes argumentos: “Ndo podemos permitir que a lei mais importante, volada
anualmente pelo Parlamento, possa ser aprovada por decurso de prazo. Nao faz parte da tradi¢do
do Direito Constitucional... Nao era o que estava previsto na Constituicdo de 1824... de 1891, com
a de 1934 ¢ com a de 1946." A aliernativa seria adotar medida semelhante & previsia nas
Constitui¢des da Espanha, da Franga e do Uruguai: prorrogagdo antomdtica do Or¢amento anterior
até a aprovagao do novo (p. 9.744).

23 Dentre as emendas aprovadas nesse sentido, vale destacar a justificativa apresentada por Nelson
Carneiro (2T01771-5): “Ndo ¢ razodvel que toda a construgdo contida no nove texto constitucional
no sentido de valorizagdo do Poder Legislativo desmorone com a preservagdo, neste dispositivo, do
instituto do ‘decurso de prazo’, indiscutivelmente desestabilizador da harmonia. entre os Poderes
da Unido.” O parecer do relator Bernardo Cabral era pela rejeicdo dessa emenda: "A supressao
alvitrada corresponderia a deixar o pais sem or¢amenio”.
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Até a fase final da Constituinte, foi muito questionada a competéncia dessa
Comissiao Mista, pois seus poderes e raio de a¢do poderiam ser excessivos,
esvaziando a atuagio das demais comissoes (particularmente as especificas
de cada Casa). As medidas foram atenuadas, especialmente na dltima
votacio da CS, sob o argumento bdsico de que transformavam os congres-
sistas que ndo integrassem aquela Comissdo Mista em “‘parlamentares de
segunda linha”. Assim, caiu a conclusividade dos pareceres no texto do
projeto, sendo o assunto remetido para posterior decisdo, no dmbito do
regimento comum,* e foi explicitada que a atuagao da Comissiao Mista ndo
prejudicava a das demais comissdes parlamentares.*

Uma terceira questio-chave em torno da tramitagiio legislativa respeita as
restrigdes para a aprovagio 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 créditos adicionais) deveriam ser compativeis com o que dispdem as leis
superiores (do plano plurianual e das diretrizes or¢amentdrias anuais).

Quanto a apreciagdo do projeto de lei orgamentiria e dos seus créditos, o
processo constituinte caracterizou-se por alteragdes constantes no tocante
ao alcance das emendas parlamentares. Em particular, foi muito discutida a

possibilidade de o Legislativo mudar e incrementar determinadas dotagdes
orgamentdrias.

Os anteprojetos da SubO e da CF proibiam tdo-somente modificagdes na
“natureza economica da despesa”. O primeiro ndo condicionava a origem

24 Durante ay discussoes na CS (397 Votagdo, Didrio da ANC, Suplemento “C", p. 1.974-1.976),
Bonificio de Andrada suprimiu o cardier conclusivo da andlise da Comissdo Mista, alegando que
representa “... o grave inconveniente de colocar na Constituicdo, em termaos rigidos e claros, um
mecanismo que vai resultar na discriminacdo entre certos senadores e deputados... Admitimos gue
esta téenica possa ser posta no Regimento se os deputados ou senadores assim o entenderem...” (p.
1.974). Posicdo contrdria e derrotada era a de José Serra: “De alguma maneira, jd estaremos
fazendo um processo seletivo e com critérios que dardao mais fora a participagao do Parlamento.
Em 1964, no wltimoe ano de regime democratico do pais, havia mais de 100 mil emendas para serem
apreciadays pelo plendrio. No final, no processo de negociagao, o Executivo ays aceitava e simples-
mente nae as cumpria... Entao, no fundo, awnenta-se o poder discriciondrio do Executivo. O que
aparentenente parece dar um cardter mais democrdtico, na verdade aumenta a possibilidade de
manipulacdo do Legislativo pelo Executivo...” (p. 1.974-1.975).

25 Na defesa dessa mudanga, observou José Jorge: ... Com essa forma de redagdo tirou-se a
[fiscalizacao financeira ¢ ficard apenas a fiscalizacd@o orcamentdria dentro das atribuicdes da
Comissdo Mista... A idéia ¢ que essa Conussao... seja formada por representantes das diversas
comissoey setoriais que terdo a atribuigao de fiscalizar...” Por outro lado, Fernando Gasparian era
contrdrio ao tratamento dispensado a Comissdo Mista de Or¢amentos nos Projetos com os seguintes
argumentos: “Esta Comissao ficard com poderes excessivos e € a unica Comissdo que estd inserida
neste Projeto de Constituicdo... tirard da Camara dos Depwtadoy muitay day suas atribuigaes, tirard
muito da sua possibilidade de trabalho... ¢ fard também com que outras comissies, que ndo terdo
o nivel desta, porque esta serd wma Comissao Constitucional... serdo de segunda classe... 1erdo
poderes ilimitados ¢ que pairardo sobre os poderes das comissoes normais que se fardo fora da
Constitui¢ao...” [Didrio da ANC (21.04.88, p. 9.737-9.738)].
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dos recursos, mas o da CF restringiu bastante o alcance das emendas ao
exigir que as realocagdes fossem cobertas por recursos provenientes de
operagoes de crédito e mudangas tributdrias.>

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

Por tltimo, no segundo turno de votagdes do plendrio, uma fusdao de emendas
dos lideres ampliou significativamente o raio de ag¢do do Legislativo: foi
suspensa a vinculagdo das emendas aos investimentos e aberta a pos-
sibilidade de serem emendadas quaisquer dotagdes orgamentdrias, com a
Unica restri¢do de impedir a utiliza¢io de recursos compromissados com as
despesas tidas como fixas (pessoal, servigo da divida e transferéncias
intergovernamentais constitucionais).

Outros Temas

Em primeiro lugar, vale mencionar a idéia da indexaciio or¢amentdria —
lembrando que a ANC funcionava em meio a um periodo de superinflagio.
No anteprojeto da CF chamou a atengiio uma disposi¢do sobre a atualizagio
monetdria automatica dos Or¢amentos, o que implicava profunda mudanga
no processo or¢amentario, mas que foi rejeitada jd nos trabalhos iniciais da
CS.?" Tratava-se de uma forma de indexagio das dotagdes dos Or¢amentos
Anuais: se o excesso de arrecadagio (ndo computado o decorrente de
operagdes de crédito) fosse distribuido de forma proporcionalmente idéntica
a composicdo da Lei Orcamentdria, essa suplementacdo ndo dependeria de
autorizagio legislativa.®

26 Sobre a origem dos recursos, € curioso registrar, face aos debates que recentemente envolveran a
proposta orcamentdaria da Unido para 1991, que o relator da CF, no sew substitutivo, além de néio
prever que emendas indicassem come fonte os fituros excessos de arrecadagdo, pretendia acres-
centar dispositivo vedando expressamente essa pritica: “... porque esses excessos, normalmente,
sdo nominais, decorrentes do processo inflaciondrio. Em conseqiiéncia, eles deverdo, prioritaria-
mete, ser destinados a recomposi¢do dos valores monetdrios aprovados pelo Congresso.”

27 A polémica em torno da indexagdo comegcou com os primeiros trabalhos da SubO. O relator, José
Luiz Maia, chegou a propor que, na elaboracdo dos orcamentos, receitas e despesas fossem
apresentadas “em valores reais”. A norma, entretanto, foi remetida para posterior deliberagao, por
let complementar, porque, como afirmou o constituinte no relatério final: “Concluimos, depois de
sucessivas ponderagaes, que seria efetivamiente temerdrio incorporar ao texto constitucional dis-
positivos em que a ocorréncia inflaciondria ganhasse foros de perenidade” (p. 4).

28 No Substitutivo da CF (p. 19), o relator, primeiro, criticava a elaboragdo dos Or¢amentos em termos
reais: “a) a receita poderd ter compaortamento diferente da despesa; b) alguns programas poderio
ter awmento de custos além ou aquém da inflacao. Por exemplo: os programas de saude, com
[reqiiéncia, tém custos superiores a inflacdo.” Em seguida, justificava a formula inovadora de
indexacdo citada: “a) poderdo ser recompostos, menetariamente, os programas aprovados no
Orcamento pelo Poder Legislativo, sem desvirtuamento das metas; b) a autorizacio para abertura
de crédito suplementar... restard limitada a pequenos valores para atender emergéncias, con-
siderando que a variacdo do preco foi atendida por este pardgrafo.”
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Mudangas de alguma relevincia ao longo do processo constituinte respeitam
as vedagdes de vinculagbes de receitas, ao funcionamento de fundos ¢ a
cobertura de déficits da administragdo indireta e endividamento publico.

Sobre as vinculagdes, a CF adotou a posigdo mais restritiva possivel: so
previa os casos da reparticio constitucional de receitas tributdrias, o que
era justificado nio apenas para referendar a rejei¢do do grande niimero de
emendas apresentadas na CF, mas também para conflitar com as proposigdes
acolhidas nas outras comissoes temadticas, que estabeleciam, de formas di-
versas, uma série de vinculagdes de recursos a regides, programas e setores.?’

Quando compatibilizados os anteprojetos na CS, a posi¢ao da CF foi
derrotada no caso da vinculag¢@o de impostos para o ensino, na opinido de
José Serra, devido a forga dos parlamentares ligados aquele setor, ao apelo
popular da medida e, principalmente, a idéia de que representaria um
“retrocesso social” em relagio ao texto constitucional entdo vigente, que
incluia a vinculagido.®

A outra mudanga que ocorreu em relagio a vedagado fixada na CF —a ressalva
para prestacdo de garantias nas operag¢des de crédito por antecipagio da
receita — foi motivada porque, sem a vinculagdo de impostos, essa operagao
simplesmente ndo teria como ser feita.’!

O posicionamento restritivo da CF observou-se também no caso dos fundos
publicos: sua criag@io foi submetida a regras gerais definidas em lei comple-
mentar. Na CS, porém, foi abrandada a restri¢do, de modo a exigir apenas
autorizacio legislativa, embora posteriormente tenha sido exigida autoriza-
¢do prévia. Nessa fase, foi definida também uma disposigdo transitoria
prevendo a extingdo dos fundos nio ratificados pelo Congresso em dois anos

29 O relator da CF justificon a vedacdo a vinculac@o de receita no substitutivo: “Ndo deverd a
Constituicdo estabelecer percentual de vinculagoes (cujas proposias atuais ja devem perfazer uns
140%) pelas mesmas razies mencionaday no comentdrio ao critério de distribuicao regional. [... A
Constituigao deve estabelecer principios ¢ ndo critérios de alocagdo dos recursos... Sem entrar no
mérito desses critérios, mesmo que atualmente sejamn corretos, futuramente poderdo ndo ser... |. Em
isto ocorrendo ndo haveria necessidade de planos e orcamentos: bastaria wn sistema de computagao
que alocasse os recursos aos programas, na medida em que fossem sendo arrecadados” (p. 17-18).

30 Vale citar andlise retrospectiva feita por Serra (1989, p. 99) do processo constituinte: "' Foram
frustradas todas as tentativas para: a) ndo estabelecer essa vineulagdo; b) estabelecer uma
periodicidade para revisar o percentual de vineulagdo (por exemplo, cinco anos); e ¢) ‘descentra-
lizar’ a vinculagdo (por exemplo, deixando a cada Constituicdo estadual a responsabilidade de fixar
o percentual para cada estado e seus municipios). No caso de muitos municipios (por exemplo, os
turisticos), o percentual de 25% € absolutamente irreal, ¢ seu ndao cumprimento, no enlanto,
implicard intervengdo estadual, segunde a Constinni¢do atual e a anterior. E interessante notar que
os recursos do saldrio-educagdo, obrigatoriamente alocados para o ensino, nao sio computados
como despesas para efeito do percentual constitucionalmente obrigatorio.”

31 Ver 3982 Votagdo, Didrio da ANC, Suplemento “C”, p. 1,.977-1.979,



44 MEMORIA DA ASSEMBLEIA NACIONAL CONSTITUINTE DE 1987/88: AS FINANGAS PUBLICAS

(a emenda do “*Centrio” suprimiu a obrigagﬁo de que esses fossem integra-
dos aos Orgamentos).

O relacionamento entre as administragdes direta e indireta foi objeto de outra
restricio: determinou-se que a transferéncia de recursos fiscais para cober-
tura de déficits de empresas dependesse de autorizagio prévia e especifica.
A intengdo do relator da CF com essa medida era dificultar o uso de recursos
tributdrios na concessiio — de forma adicional ao orgamento original — de
subsidios a empresas privadas ou pablicas.?

Merece registro o tratamento da autonomia financeira dos Poderes Judicia-
rio e Legislativo, bem como do Ministério Piblico. Da tradi¢do constitucio-
nal brasileira, foi adotada, desde o inicio dos trabalhos, disposic¢io obrigando
o repasse periddico dos recursos financeiros: seria feito em “duodécimos”,
mas, em plendrio, remeteu-se a decisdo para lei complementar.

Inovagdes comegaram no anteprojeto da Subcomissdo do Poder Judicidrio,
que determinou que as propostas orcamentdrias fossem elaboradas pelos
préprios Poderes e pelo Ministério Publico. Na CS, primeiro, condicionou-
se a elaboragiio da proposta ao disposto pela LDO (no primeiro momento,
isso significaria a fixa¢io de um limite para o acréscimo real das despesas)
e, depois, foi definido que os limites seriam estipulados junto com os demais
Poderes, estendendo ao Legislativo, ainda que de forma indireta e pouco
objetiva, a aplica¢iio da regra de autonomia.

Vale acrescentar que José Serra qualificou a questdo da autonomia dos
Poderes na definigdo das despesas préprias como um dos dois conflitos
basicos ndo resolvidos claramente pela Constituigio de 1988 (a outra
questio é a do decurso de prazo).* Isso porque a solucio encontrada —
remeter a defini¢io dos Or¢amentos e da politica de pessoal 1 LDO - esbarra
na dificil operacionalizagdo da regra que determina a elaboragio dessa lei
de diretrizes de forma “conjunta” entre os Trés Poderes.

32 Segundo Serra (1989, p. 94): "Pela sistemditica anterior, o Executivo incluia no Or¢amento wma
dotagdao minima para determinada empresa estatal e podia realizar, ao longo do exereieio orcamen-
tdrio, suplementagées, de forma a wsufruir, inclusive, a margem autorizada na lei orcamentdria. A
partir da vigéncia da nova Constitui¢do... a destinardo adicional de recursos a uma empresa
demandard uma lei especifica.”

33 Segundo Serra (1989, p. 101): “A aspiracd@o de muitos membros, tanto do Legislativo como do
Judicidrio, em busca de fixar independéncia entre os Poderes, era deter a awtonomia completa, objetivo
evidentemente utdpico. Como definir montantes de investimentos ou niveis salariais, expansdo de outras
despesas correntes, de forma independente do Executivo? Como cobrir o inevitdveis ¢ limitados
acréscimoy de despesas dai decorrentes? A obviedade da imconveniéncia owa wopia ndo costuman ser,
conniedo, barreiray intransponiveis, ¢ por muito powco o Legislativo ndo impds, no texto final, a
autonenia constitucional completa para fixar saldrios e contratagoes de pessoal...”
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Por ultimo, valem referéncias as defini¢des sobre a fiscalizagio financeira
e orgamentdria, que ndo foram objeto de muita polémica, prevalecendo, ba-
sicamente, a organizac¢do do texto decidida na fase das comissdes tema-
ticas.™

A organizagdo da fiscalizag@o orgamentdria e financeira, em oposi¢do as
matérias anteriormente analisadas, foi marcada por normas pormenorizadas
em todos os relatérios da ANC, o que refletiu o principio de que defini¢des
e regulagdes deveriam ser esgotadas jd no texto constitucional, nao devendo
constituir objeto de qualquer lei, pois, sendo assim, a fiscalizagdo estaria
sujeita ao crivo do fiscalizador (o Executivo).’® Por sua vez, as mudangas
empreendidas no texto constitucional visaram ao fortalecimento tanto do
Poder Legislativo (que passou a indicar dois ter¢os dos membros do Tribu-
nal de Contas) como do préprio Tribunal de Contas (que ganhou o poder de
sustar atos impugnados sem prévio pronunciamento do Executivo).’¢

5. Conclusoes

Esta retrospectiva dos trabalhos da Assembléia Nacional Constituinte de
1987/88 em torno das finangas publicas procurou recuperar o espirito ou a
motivagido das normas que ora se necessita regular. O objetivo foi chamar
a atengdo para algumas normas que até hoje nio sdo objeto de interpretagio
consensual, para aquelas decises que foram objeto de maiores discussdes
e, ainda, para algumas proposicoes que foram rejeitadas no ambito da ANC,
mas podem ressurgir por ocasido da apreciagio das leis complementares.

34 Aexemplo dos Orcamentos, a fiscalizagdo or¢amentdria foi objeto tanto do anteprojeto da CF como
da Comissao de Organizagdo dos Poderes. Na CS, prevalecen a posicao da segunda quanto a forma
de colocagdo no texto constitucional das normas incluidas no capitulo relativo ao Poder Legistativo
(Capitulo I, Titulo IV), ficando distanciadas e até antecipadas em relagao as normas especificas dos
Orcamentos (Capitulo 1, Titulo VI). Porém, ai foi incorporada grande parte do texto sobre a matéria
aprovada pela CF.

3

w

A importancia dessa orientagao foi retratada por José Jorge no Relatorio Final da Subcomissdo do
Poder Legistativo (p. 5): “A primeira das grandes alteragoes no texto constitucional relacionaday
como retornodas prerrogativas foi a inclusdo, na competéncia exclusiva do Congresso— e, portanto,
independentemente de sangdo presidencial = do poder de fiscalizar e controlar os atos do Executivo.
Até agora, essa atribui¢do ¢ regulada por lei submetida a aprovacao do presidente. Dessa forma,
wna das ihais importantes atividades de qualquer parlamento—a acdo fiscalizadora = re ge-se, numa
situagdo no minimo insélita, por normas sujeitas @ anuéncia prévia do fiscalizado, no caso o
Executivo. O texto da Carta Magna [de 1967 ] esconde wma distor¢do evidente, ainda mais notdvel
quando se tenta por em pratica os atos relativos 4 fiscalizacdo de wn poder pelo outro.”

36 O relator da CF justifica outras mudangas relacionadas ao Tribunal de Contas da Unido: “... o
novo texto constitucional também inova em relagdo ao anterior quando... abre caminho para que
os tribunais de contas se manifestem sobre o ménito ¢ a qualidade da execugdo das despesas.
Paralelamente... nao limita, como antes, a acdo dos referidos tribunais ao sistema de controle
posterior, que significa confinar a prdtica da fiscalizag@o aos fatos consumados, mas também abre
a alternativa para a realizacdo de controles prévios e concomitantes, além dos posteriores,
prevendo, ainda, sangdes mais efetivas...” [cf. Serra (1989, p. 97-98)).
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Recuperar a memoria da ANC € um esfor¢o para chamar a atencio para a
importdncia da regulamentac¢do das normas sobre finangas publicas inclui-
das no texto final da Carta Magna. Pode-se resumir a importincia dada a
matéria na época pelo fato de ter sido objeto de um capitulo especifico,
inovagdo sem precedentes na tradi¢do constitucional brasileira e mesmo
internacional. Quase todas as normas da Constituigdo de 1967 foram alte-
radas e muitas outras introduzidas. Em termos do cardter estrutural das
mudancas, a reforma do orgamento, gasto e divida foi tio ou mais profunda
que a tributdria, embora tenha merecido quase nenhuma mengio ou des-
taque.

A eficdcia da reforma constitucional das finangas foi frustrada basicamente
porque a aplicacdo das novas normas dependia de regulacio, especialmente
através de mais de uma lei complementar, o que nio foi feito em mais de 10
anos de vigéncia da atual Constitui¢do. Segundo Serra (1994, p. 53-54): “E
facil compreender que a auséncia dessa lei incentiva as improvisagoes,
estimula as mudancgas de regras a cada ano (ou dentro do mesmo ano) e
dificulta a correta utilizagido dos novos instrumentos criados pela Cons-
tituigdo.”’

Espera-se que essa situagdo possa mudar em pouco tempo. Recentemente,
o Congresso passou a demonstrar interesse crescente na regulamentagio das
medidas. Inicialmente, o Senado jd aprovou um projeto de lei complementar
regulando o art. 165 da Constituig¢io, voltado para o processo orgamentdrio
(isto é, a revisdo da Lei 4.320, de 1964), e agora o projeto esta sob exame
da Camara. Por outro lado, aparentemente, a proposta nio desperta muita
simpatia dos técnicos dos Poderes Executivos, que prepararam um subs-
titutivo a tal projeto.’® Se as distdncias ndio devem ser grandes em torno da
maioria das medidas (como prazos, estrutura e alcance dos instrumentos
orgamentarios), esbarra, no entanto, no conflito que ja foi latente na Cons-
tituinte em torno dos poderes e da forma como o Legislativo pode alterar a
proposta or¢amentdria do Executivo — sem contar a idéia de que tal peca
deixe de ter um cardter de autorizagiio para se tornar determinativa.

37 Serra(1994, p. 54) destaca que: *'... A auséncia dalei complementar tem seis efeitos: a) a inexisténcia
de wma padronizagdo ¢ hierarquizacdo rigida dos diversos instrimnentos que awtorizant o gasto
piiblico; b) a indefini¢ao dos objetivos, diretrizes, metas e prioridades no PPA ¢ nas LDOs, faltando
também definir o significado de cada conceito; ¢) a ndo atealiza¢do das classificagdes das despesas,
em especial a funcional-programdtica; d) a inexisiéncia de prazos adequados para o processo
orcamentdrio; €) a auséncia de uniformidade dos or¢camentos e balangos dos 1rés niveis de governo;
e T) a indefinicao das condicaes para a instituicdo e funcionamento dos fundos.”

38 Para conhecer e acompanhar os projetos de lei (o principal leva o n® 135/96, na Camara) que
revisam e aperfeicoam a Lei 4.320, de 1964, sugere-se consultar oy sites day divisdes orcamentdrias
e de controle do Congresso (ver bloco sobre Or¢amento da Unido — Documentos em www.cama-
ra.gov.br) e do Executivo (ver projeto de grupo de téenicos no bloco Legislagiao en www.sfe.fazen-
da.gov.br).
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O movimento mais recente em torno dessa matéria envolve a regulamenta-
¢do do art. 163 da Constituigio Federal. No dmbito da Reforma Adminis-
trativa, sem que poucos atentassem, por sua exclusiva iniciativa, o
Congresso introduziu uma norma transitéria (art. 30 da Emenda Cons-
titucional 19, de 1998) estabelecendo um prazo de seis meses para que o
Executivo lhe remetesse o projeto de lei complementar das finangas publi-
cas. Por si s, isso jd ¢ uma demonstracdo da importincia e do interesse
parlamentar no assunto. S6 meses apds promulgada tal emenda o Executivo
anunciou a intengdo de transformar esse ato em uma lei de responsabilidade
fiscal, incluindo-a entre seus objetivos de reforma de cariter estrutural
previstos no programa em curso de estabilidade fiscal e macroecondmica,
inclusive objeto de dois acordos com o FMIL.*

Nio ¢ demais chamar a atenciio 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 tornd-la uma
espécie de codigo de boas condutas fiscais, que consolide e dé consisténcia
as diversas normas gerais que tratam da captagio de recursos (menos pela
via tributdria, sujeita a legislacdo especifica), sua gestio e seu gasto, sempre
respeitados os principios constitucionais de autonomia federativa e indepen-
déncia de poderes. No caso do art. 165, serd outra lei (para a qual ja existe
no Congresso mais de uma proposta de iniciativa dos proprios parlamenta-
res) que tem por objetivo regulamentar 0s instrumentos € 0 processo
or¢amentario, bem como fixar normas especificas sobre a gestdo financei-
ra e patrimonial. Em principio, a tramitagio dos dois projetos deveri se dar
de forma distinta, embora se espere que as decisdes sejam harmonicas e
coerentes.

Com a iminente apreciag¢do dos projetos de lei de responsabilidade fiscal e
de revisio do processo orgamentdrio e financeiro, melhoram as expectativas
de que se monte um 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 satde a médio e longo prazos.
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RESUMO O artigo visa indicar os
avangos obtidos nas negociagoes da
Area de Livre Comércio das Américas
(Alca) e analisar suas supostas
oportunidades e desvantagens para o
Brasil e o resto do continente segundo
estudos empiricos e quantitativos
desenvolvidos por especialistas. O
trabalho conclui que a Alca, se for
conduzida isoladamente e de forma
assimétrica e precipitada,
representaria mais desvantagens do
que oportunidades para o pais.
Sugere-se entido que a melhor politica
seria a negociagio de uma drea de
livre comércio (ALC) entre o
Mercosul e a Unido Européia (UE)
paralelamente & 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 opportumnities and
disadvamages 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
asvmmetric and precipitated way. It
suggests that the best alternative
would be to negotiate a free trade
area berween Mercosur and the
European Union parallel to the

FTAA, increasing Mercosur’s
bargaining power and creating great
commercial opportunities to the latter.

* Economista do Convénio BNDES/Puud. O awtor agradece a orientagcdo de Maurivio Mesquita
Moreira, bem como os comentdrios de Armando Castelar Pinheiro ¢ Elba Cristina Lima Régo, ¢
ressalva que os eventuais erros remanescentes sao de sua responsabilidacle.

5em torno ta £

Ale

L1
4

Ca



O BRASIL NO CONTEXTO DA INTEGRAGAQ HEMISFERICA: CONTROVERSIAS EM TORNO DA ALCA

R

1. Introducao

/\ segunda metade do século 20 foi palco de mudancas radicais na
L\ dindmica da economia internacional. A formagio do Gatt, a Rodada
do Uruguai, a desregulamentagio das contas de capitais, as liberalizagdes
comerciais unilaterais e multilaterias, entre outros fatos, aumentaram a
interdependéncia entre os paises. Fortaleceu-se, portanto, a tendéncia a
integracdo das economias no modelo de livre mercado. O processo vem
sendo sustentado, principalmente, pelos significativos avancos tecnolégicos
nas dreas de computagio, telecomunicagdes e transportes, que mudaram a
dindmica do comércio internacional (aumentando o efeito escala e diminuin-
do os custos de produgdo, transporte e transagdo) e do fluxo de capitais
(aumentando a velocidade e a eficiéncia das transagdes financeiras). Esses
fatores vém contribuindo para que as economias se integrem através do
comércio e das grandes empresas e bancos multinacionais.

Em meio a tendéncia de globalizagio estd a consolidaciio de zonas de livre
comércio, unides aduaneiras e mercados comuns.! O grupo mais avangado
nas trés questdes mencionadas € a Unido Européia (UE), onde 15 paises se
encontram integrados. Nas Américas, os dois principais blocos sio o Nafta,
zona de livre comércio entre Estados Unidos, México e Canada, e o Merco-
sul, unido aduaneira entre Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai (além dos
acordos do tipo 4+1 com Chile e Bolivia), que se encontra em fase de cons-
tituigdo de um mercado comum.

Um dos principais debates no continente americano € com relagio a forma-
¢io da Area de Livre Comércio das Américas (Alca), incluindo os 34 paises
do hemisfério, menos Cuba. Reunides entre presidentes, ministros, vice-
ministros e representantes do setor privado desses paises vém acontecendo
periodicamente, com a finalidade de articular a melhor forma de se chegar
a integraciio continental. Entretanto, o tema tem gerado muita polémica e
discdrdias, sobretudo entre os Estados Unidos e o Brasil, representantes de
maior relevo do norte e do sul do continente. Este artigo visa indicar os
avangos obtidos nas negociagdes da Alca e analisar suas supostas oportuni-
dades e desvantagens para o Brasil e o continente em geral. Na proxima
secdo ¢ feita a exposi¢do dos principais pontos acertados desde a Capula de
Miami de 1994 até a Cpula de Santiago de 1998, passando pelas reunides
ministeriais. A se¢@o seguinte expde as opinides de especialistas brasileiros

1 Para uma defini¢do de zonas de livre coméreio, unides aduaneiras e mercados comuny, ver Averbug
(1998).
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no assunto, com énfase nas vantagens e desvantagens dessa integragio para
o Brasil, e a opinido de especialistas estrangeiros sobre seus efeitos no resto
do continente. Finalmente, apresenta-se uma sintese das perspectivas da
Alca, juntamente com as conclusoes provenientes dos pontos aqui levanta-
dos.

2. Formulacao da Alca

A idéia de integrar comercialmente o continente americano, derrubando
suas barreiras tarifirias e ndo-tarifirias, comegou a ser discutida com mais
énfase a partir do final da década de 80. Entretanto, apenas em dezembro de
1994 os presidentes dos 34 paises envolvidos se encontraram com a finali-
dade de elaborar metas e estipular prazos para a concretizagio do projeto.
Até hoje, foram realizadas seis grandes reunides entre representantes desses
paises, duas presidenciais e quatro ministeriais (além das vice-ministeriais),
sendo alguns desses encontros acompanhados de foéruns direcionados para
o setor privado (Féruns Empresariais). As principais cldusulas acertadas nos
encontros governamentais € os progressos obtidos serdo resumidos nesta
se¢do.

Na Cipula Presidencial de Miami (dezembro de 1994), primeiro grande
passo dado na dire¢do da Alca, os 34 presidentes concordaram em aumentar
a cooperacdo e a integragdo hemisférica, incluindo a formagio de uma drea
de livre comércio continental até 2003, e se comprometeram em aumentar
a abertura de seus mercados, esfor¢ando-se em estipular acordos equilibra-
dos e compreensivos nas dreas de barreiras tarifirias e ndo-tarifirias, agri-
cultura, subsidios, investimentos, direitos de propriedades intelectuais,
procuragdes governamentais, servigos, barreiras técnicas ao comércio, sal-
vaguardas, regras de origem, leis antidumping, procedimentos sanitirios e
fitossanitdrios, resolu¢io de disputas e politicas de competi¢io [BID
(1997)]. No Plano de Acaodelineado nesse férum, foi decidido que o Comité
Especial de Comércio (CEC) da OEA realizaria a sistematizagio e a andlise
comparativa de todos os acordos vigentes no hemisfério. Ja na primeira
ctpula presidencial, ficou claro que as ambig¢des da Alca, liderada pelos
Estados Unidos, limitavam-se a consolidagio de uma zona de livre comércio
continental, nunca a formagio de um mercado comum como na Europa, por
exemplo. A constitui¢io de um mercado comum implicaria a circulagdo
indiscriminada de mio-de-obra e servigos, além de produtos, e essa seria
uma questao muito complicada em se tratando de paises tio desiguais
econdmica, politica ¢ culturalmente.

Ainda em Miami, conforme previsto no Plano de Acio, foi decidido que os
ministros de comércio 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 Reunido Ministerial de Comércio (Cipula de Denver), onde se
enfatizou que as negociagdes da Alca deveriam ser concluidas até 2005, e
para tal se formariam grupos de trabalho em sete dreas consideradas es-
senciais ao processo de integragio: a) acesso a mercados; b) direitos
aduaneiros e regras de origem; ¢) investimentos; ) normas e barreiras
técnicas ao coméreio; ¢) medidas sanitdrias e fitossanitdrias; f) subsidios; e
g) economias menores. Cada grupo tornou-se responsavel por termos de
referéncia especificos, com o compromisso de compilar informagdes, iden-

tificar problemas e fazer recomendagdes de como proceder nas suas res-
pectivas dreas.

A cidade de Cartagena, na Coldmbia, sediou a Il Reunido Ministerial de
Comércio (Cipula de Cartagena) em 20 e 21 de margo de 1996, e sua
principal contribuic¢do foi a elaboragio de quatro novos grupos de trabalho:
a) direitos de propriedade intelectual; b) servigos; ¢) aquisi¢des governa-
mentais; e ) politicas sobre competi¢do. Um décimo segundo grupo (solu-
¢do de controvérsias), criado na I1I Reunido Ministerial em Belo Horizonte
em maio de 1997, serd detalhado mais adiante. Os 12 grupos vigentes
funcionavam da mesma forma, sendo-lhes definidos termos de referéncia
nas suas respectivas dreas, e tinham como objetivo reunir informagoes, gerar
bancos de dados e produzir andlises e sugestdes, sempre que necessdrio, para
o desenvolvimento das negociagdes. Os grupos de trabalho receberiam
assisténcia técnica de um Comité Tripartite formado pela Organizagio dos
Estados Americanos (OEA), o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) e a Comissido Econdmica das Nagoes Unidas para a América Latina
e o Caribe (Cepal). Na Cipula de Cartagena também se intensificou o debate
sobre quando e como se iniciariam as negociagdes da Alca. Chegou-se a
conclusao de que havia ainda a necessidade de um sélido trabalho prepara-
tério para que se atingissem resultados concretos até o final do século, e
comegou-se a questionar a tangibilidade do prazo de conclusio das nego-
ciagdes estipulado em Miami.

Na III Reunidio Ministerial em Belo Horizonte (Ciipula de Belo Horizonte),
em maio do mesmo ano, as diversas propostas de integragio foram exami-
nadas, e apds extensivas discussdes chegou-se a alguns denominadores
comuns quanto ao fato de como se daria a formagio da Alca. Foi entdo
confirmado o prazo até 2005 para a conclusido das negociagdes e 0 com-
promisso de se avangar concretamente nessa diregio até o fim do milénio.
O Mercosul propds que as negociagdes deveriam passar por trés fases: a)
medidas de facilitagdo de negécios; b) temas que ndo implicassem acesso a
mercado; e ¢) negociagdes substantivas. A proposta canadense e norte-ame-
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ricana, no entanto, sugeria que as negociagdes deveriam acontecer de uma
s vez, ignorando-se as etapas mencionadas. Como nado se chegou a um
consenso nessa questio primordial, na Declaragio da III Reunido Minis-
terial decidiu-se que as negociagdes da Alca se iniciariam na II Cipula
Presidencial em Santiago do Chile. Outros pontos relevantes acordados em
Belo Horizonte foram [BID (1997)]:

e 0 consenso € principio fundamental na tomada de decisdo no processo da
Alca;

® 0 resultado das negociagdes da Alca constituird um empreendimento
unico (single undertaking),

® a Alca sera compativel com os acordos da OMC;

® 0s paises poderdo negociar ou aderir a Alca individualmente ou como
membros de um grupo de integragio sub-regional;

® atengao especial deve ser dada as economias menores;

® uma secretaria administrativa de cardter temporirio deveria ser estabe-
lecida para prestar apoio as negociagdes; e

¢ o Comité Tripartite prepararia o estudo de viabilidade das alternativas para
o estabelecimento da secretaria administrativa tempordria mencionada.

A IV Reunido Ministerial aconteceu em Sdo José, Costa Rica, em margo de
1998, onde se confirmou que as negociagdes da Alca se dariam na II Cipula
Presidencial em Santiago, em abril. Entretanto, o principal ponto da Decla-
racdo de Sdo José foi a formagdo de nove grupos de negociagio, cada um
deles responsivel pelas negociagdes na sua drea especifica e seguindo um
programa de trabalho estipulado pelo Comité de Negociagio Comercial
(CNC), formado pelos vice-ministros. Os 12 temas dos antigos grupos de
trabalho foram fundidos nos grupos de negociagio ou eliminados, e novas
dreas, como agricultura, por exemplo, foram instituidas. A cada grupo
designou-se um pais presidente ¢ um vice, levando-se em conta a neces-
sidade de manter um equilibrio geogrifico entre as nacdes (ver Tabela 1).
Segundo a Declaragio de Sdo José, “o trabalho dos diferentes grupos
poderiam estar inter-relacionados, como no caso de agricultura e acesso a
mercados, servicos e investimentos, politica de concorréncia e subsidios,
antidumping e direitos compensatdrios, entre outros™. O CNC identificard
os vinculos e definird os procedimentos apropriados para assegurar uma
efetiva e oportuna coordenagao.

S S
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TABELA 1

GRUPO DE NEGOCIAGAO PRESIDENCIA VICE-PRESIDENCIA
Acesso a Mercados Colémbia Bolivia
Investimentos Costa Rica Republica Dominicana
Servigos Nicaragua Barbados
Compras do Setor Publico Estados Unidos  Honduras

Solugao de Diferengas Chile Uruguai e Paraguai
Agricultura Argentina El Salvador
Direitos de Propriedade Intelectual Venezuela Equador
Subsidios, Antidumping e Direitos

Compensatdrios Brasil Chile

Politicas de Concorréncia Peru Trinidad e Tobago

Fonte: Declaragdo Ministerial de S30 José.

Outro importante acordo firmado em So José diz respeito a rotatividade da
presidéncia da Alca. O pais que exerce a presidéncia do bloco sediard as
futuras reunides 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 31.12.04°
ATE ATE ATE
31.10.99 30.04.01 31.10.02
Presidéncia Canada Argentina Equador Co-Presidéncia entre

Brasil e Estados Unidos
Vice-Presidéncia Argentina  Equador _ Chile

Fonte: Declaragao Ministerial de S&o José.
2Brasil e Estados Unidos exercerdo a co-presidéncia alé a conclusdo das negociagoes.

Na II Cipula Presidencial das Américas, que aconteceu em Santiago do
Chile, em abril de 1998, o tema central dessa vez foi a educagdo, nio
ocorrendo mudangas nas politicas comerciais. Outros temas nio-comerciais
foram abordados, tais como: direitos humanos; liberdades de imprensa,
expressio e informagdo; pobreza; corrupgio; lavagem de dinheiro; ter-
rorismo; trifico de armas; narcotrifico; e meio ambiente. Um assunto em
destaque, aticado pelas recentes crises financeiras internacionais, foi o da
vulnerabilidade e volatilidade dos mercados de capital e a transparéncia dos
sistemas financeiros. Na Declaragio de Santiago 1é-se que “a volatilidade
dos mercados de capital confirma nossa decisio de fortalecer a supervisio
bancdria no hemisfério, bem como de estabelecer normas em matéria de
divulgagio e de revelagiio de informagio para bancos”. Confirmou-se
também a determinagiio dos 34 paises em concluir as negociagoes da Alca
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até 2005 (como veremos adiante, esse tema tem gerado cada vez mais
polémica, principalmente por parte dos brasileiros).

3. Vantagens e Desvantagens da Alca segundo
Especialistas

A complexidade inerente & questio da integragao comercial hemisférica
vem sendo motivode virias discussdes e debates nos dltimos anos. Diversos
trabalhos foram publicados. a0 mesmo tempo em que semindrios e confe-
réncias vém sendo promovidos com a finalidade de analisar os impactos
sobre o Brasil e o continente como um todo. Esta seciio exp&e a posigio de
alguns especialistas em coméreio exterior do pais, expressas em suas tltimas
publicagdes, seguida da andlise de estudiosos estrangeiros.”> As Tabelas 3 e
4 apresentam a participacio dos paises no fluxo comercial hemisférico. Os
nimeros mostram o grande peso do Nafta (principalmente Estados Unidos)
no comércio regional ¢ o aumento relativo nas importagoes hemisféricas do
Brasil.

Do Ponto de Vista Brasileiro

Ha um relativo consenso no Brasil em relagio a formagdo da Alca: a
consolidagao da drea de livre comércio hemisférica tende a trazer mais
desvantagens do que vantagens para o pais se for feita isoladamente e de
forma assimétrica e precipitada. Portanto, cabe-nos analisar essa possibili-
dade com muita cautela antes de comprometer-nos. Mas por que esse
ceticismo em relagio 4 Alca? Qual o papel dos Estados Unidos nas nego-
ciagdes? Por que oconflito de interesses entre Brasil e Estados Unidos? Qual
a diferenga estratégica entre o Brasil e os seus vizinhos menos desenvolvi-
dos? Quais seriam as efeitos da liberaliza¢iio sobre nossas exportagoes e
importagdes? Qual a importincia de um acordo paralelo entre o Mercosul e
a UE? Essas e outras questdes sio abordadas a seguir.

Em recente publicagio, Coutinho (1998) expressa sua apreensio em relagio
a Alca. Apds uma extensa andlise da evolugdo da integra¢do continental,
que inclui um modelo de concorréncia entre capitais, da caracterizagao dos
diversos blocos e agrupamentos regionais, das caracteristicas do comércio
nas Américas, do fluxo de investimentos diretos, dos sistemas de financia-
mento, infra-estrutura, agricultura, entre outros, conclui que a Alca “apre-

2 Natwralmente, especialistas igualmente qualificados podem néo estar sendo mencionados neste
trabalho. O critério de escolha baseou-se na disponibilidade day publicagdes ¢ na participagdo da
maioria dos aqui citados nos Semindrios “Alca: Risco e Opornmidades para o Brasil” {Sdo Paulo,
8 de maio de 1998) ¢ “Alva & Mercosul: A Economia Brasileiva ¢ os Processos de Integragdo
Sub-Regional e Hemisférica” (Brasilia, 5 ¢ 6 de outnbro de 1998).
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TABELA 3
Importagoes Intra-Alca — 1990/96
1990/91 1992/93 1994/95 1996

Valor % Valor % Valor % Valor %
Nafta
Canada 120.983 16,14 130901 14,91 157.615 14,22 170648 13,67
Estados Unidos 512675 68,38 578681 6589 730034 6587 B817.795 65,52
México 41.284 551 66.975 7.63 79.742 7,20 93.933 7,53
Mercosul
Argentina 6.176 0,82 15828 1,80 20.825 1,88 23.762 1,90
Brasil 22737 3,03 25404 2,89 44890 4,05 56.947 4,56
Paraguai 1.234 0,16 1.358 0,15 2.469 0,22 2797 0,22
Uruguai 1.490 020 2186 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
Colémbia 5.248 070 8174 0,93 12.868 1,16 13.674 1,10
Equador 2.130 028 2532 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 8325 1,11 11972 1,36 9530 0,86 9.488 0,76
Mercado Comum do
Caribe
Bahamas 1121 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 1883 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 1.394 019 1441 0,16 1.423 0,13 2.144 0,17
Mercado Comum
Centro-Americano
Costa Rica 1.934 0,26 2664 0,30 3139 0,28 3.433 0,28
El Salvador 1.335 0,18 1.806 0,21 2714 0,24 2671 0,21
Guatemala 1.750 0,23 2566 0,29 2949 0,27 3146 0,25
Honduras 945 0,13 1.084 0,12 1.138 0,10 1.694 0,14
Nicardgua 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 1.617 022 2106 0,24 2458 0,22 2511 0,20
Outros 611 0,08 664 0,08 556 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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1990/91 1992/93 1994/95 1996

Valor % Valor %o 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 456469 61,22 548685 59,39 624528 58,38
México 34.900 525 49.041 6,58 67.017 7.25 95.991 8,97
Mercosul
Argentina 12.166 1,83 12677 1,70 1B.313 1,98 23.811 2,23
Brasil 31.517 474 37195 499 45032 4,87 47.762 4,46
Paraguai 848 0,13 691 0,09 868 0,09 919 0,09
Uruguai 1.649 025 1674 022 2010 0,22 2397 0,22
Pacto Andino
Bolivia 888 0,13 719 0,10 1.067 0,12 1.137 0,11
Coldmbia 6999 1,05 7.017 094 9.303 1,01 10.572 0,99
Equador 2783 0,42 2956 0,40 4064 0,44 4890 0,46
Peru 3.280 0,49 3500 0,47 5065 0.55 5897 0,55
Venezuela 16.326 2,486 14436 1,94 17.273 1,87 20.787 1,24
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
S&o Vicente e Grenadias 75 0,01 68 0,01 a7 0,01 46 0,00
Trinidad e Tobado 1.852 028 1.741 023 2161 0,23 2.500 0,23
Mercado Comum
Centro-Americano
Costa Rica 1.523 0,23 1.918 0,26 2544 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 1839 0,20 2.031 0,19
Honduras 812 0,12 808 0,11 952 0,10 1.106 0,10
Nicardgua 302 0,05 245 0,03 439 0,05 635 0,06
Chile 8.658 1,30 9.603 1,29 13871 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: Carvaltho e Parente (1998) e FMI, Direction of trade statistics.

R
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senta uma perspectiva de ganhos limitados e de riscos desproporcionalmente
elevados para a economia brasileira”. O autor lembra que nosso mercado
exportador ainda se encontra fragilizado devido ao seu modesto nivel de
desenvolvimento e internacionalizagio e, portanto, impossibilitado de in-
fluir nas politicas comerciais locais. Além disso, como os Estados Unidos
mantém negociagdes com outros grupos econdmicos 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 preferéncia da Alca e, a0 mesmo tempo, sofreriam o impacto da maior
abertura do mercado doméstico. A probabilidade de essas concessoes ocor-
rerem seria grande: no caso dos paises europeus, porque eles negociam como
bloco e os interesses estratégicos nas dreas tecnoldgicas avangadas somam-
se aos interesses estabelecidos nas dreas tradicionais; e, no caso asidtico,
porque as politicas comerciais e de investimento protecionistas e discrimi-
natérias foram sempre muito bem articuladas com suas politicas industriais.
Nesse contexto, segundo o autor, mesmo com a aprovacio do fast track® no
Congresso norte-americano, a negociagio e as vantagens eventualmente
concedidas pelos Estados Unidos estariam sujeitas s concessdes que seriam
feitas posteriormente aos demais agrupamentos com que eles negociam,
atenuando a importincia da Alca no crescimento de nossas exportagoes.

Coutinho acredita que as “filiais de empresas estrangeiras permanecem uma
extensio do espaco econdmico de origem”, ou seja, “é com empresas do
pais de origem — sejam elas unidades da prépria multinacional ou unidades
coligadas em distintos graus de afiliagiio — que as filiais instaladas no Brasil
continuam a desenvolver o principal das suas trocas comerciais”. Portanto,
alerta que, se a integraciio continental acontecer de forma prematura e
exclusivista, dificilmente oferecerd oportunidades de desenvolvimento para
a economia brasileira. Ele propde que a opgiio mais construtiva e mais
vantajosa para o Brasil (e para o Mercosul) € a de perseguir simultaneamente
uma politica de integragio multilateral vis-a-vis o trés grandes blocos ou
agrupamentos — Alca, Unido Européia e Asia —e conclui que a Alca poderd
representar uma oportunidade comercial e de investimento relevante para o
Brasil e para o Mercosul sob determinadas condigdes que necessitardo ser
construidas ao longo do tempo, com persisténcia e determinagdo. Tais
condigdes seriam:

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

3 Via legistativa que garante ao Executivo o direito de aprovar medidas relativas 6 politica de
comdéreio exterior sem a necessidade de aprovagao do Congresso.
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¢ o desenvolvimento de novas especializagdes competitivas em setores de
alto valor agregado, o que pressupde o actimulo de capacitagio tecnolo-
gica e a formagiio de nicleos endégenos de inovagio nos sistemas empre-
sariais; e

* a habilitacdo do Estado na implementacio das politicas contemporaneas
de protecdo contra o comércio desleal, regulagio dos monopdlios e da
concorréncia, permitindo a instituigio de trajetorias produtivas dindmicas
e sustentadas.

Abreu (1997), por sua vez, analisa os conflitos de interesses entre Brasil e
Estados Unidos, as alternativas para a formagio da Alca, as conseqiiéncias
das diversas iniciativas de integraciio sobre o Brasil, as possiveis influéncias
sobre sua politica externa e o papel do Brasil (Mercosul) nas negociagdes.
O texto apresenta de forma clara e abrangente as posigdes divergentes entre
0 Mercosul e os Estados Unidos, lembrando que os Estados Unidos privile-
giam a negociagdo entre paises, enquanto o Mercosul prevé a negociagio
entre blocos e sua proposta, ao contrdrio da norte-americana, exclui temas
como normas trabalhistas ¢ meio ambiente e enfatiza a importincia de
normas técnicas, subsidios agricolas e solucdo de controvérsias. Jd os
Estados Unidos preferem concentrar a primeira etapa das negociagoes no
acesso a mercados de bens e servigos, propriedade intelectual, compras
governamentais e politica de concorréncia, além de almejarem um processo
de integragio mais rdpido.

O autor alega que as possiveis vantagens da Alca para o Brasil ndo seriam
tdo promissoras quanto alguns sugerem, prevendo, por exemplo, que o
aumento das importagdes 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) [apud Abreu (1997)],
o impacto da Alca sobre a renda brasileira seria de um aumento da ordem
de 2,1%, comparados a 4,2% no caso do Mercosul e 4,5% na hipétese de
um comércio preferencial com a Unido Européia. Abreu alerta também para
o fato de nido ser vantajoso para o Brasil apoiar-se excessivamente no
argumento de que a posi¢do negociadora norte-americana se enfraquece
com a nio obtencio do fast track. Isso porque poderia prosperar indevida-
mente a idéia de que, uma vez aprovado o fast track, o Brasil tenderia a
adotar uma posig¢do conciliadora em relagio as propostas norte-americanas,
o que ndo confere com a realidade das negociagdes, principalmente no que
diz respeito as questdes trabalhistas e de meio ambiente. Abreu conclui que
o Brasil deve usar de seu poder de barganha para prorrogar o prazo de
unificagdo hemisférica de acordo com seus interesses, independente de
qualquer tipo de pressio — politica ou econdmica — que os Estados Unidos
exergam sobre o pais.
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Araijo Jr. (1998), em seu trabalho sobre os riscos e oportunidades da Alca
para o Brasil, analisa as perspectivas da unido continental, revelando seus
pros e contras sob seis diferentes dngulos: fundamentos econdmicos, inser-
¢do internacional da economia brasileira, interesses exportadores, esta-
bilidade monetiria, projeto Mercosul e agenda de negociagdes. O texto
apresenta um marco conceitual para explicar a superposig¢io dos processos
de regionalizagio e globalizagdo, e esse aspecto analitico € usado na abor-
dagem dos aspectos relacionados com a competitividade e a inser¢io
internacional das economias da regido. O autor discute o perfil da insergio
internacional da economia brasileira nos anos 90 e as conseqiiéncias as-
sociadas a heterogeneidade da Alca, aborda também o tema da estabilidade
cambial e sugere que a mesma, aliada a estabilidade de pregos, € um aspecto
fundamental para o sucesso de uma zona de livre comércio. Em resumo,
sugere que hd 11 riscos e 10 oportunidades transparentes que a integragio
poderia oferecer d economia brasileira. Os riscos sio decorrentes, principal-
mente, do atraso tecnolégico de certos segmentos da industria nacional, da
inconsisténcia das politicas governamentais, da heterogeneidade dos paises
que participam do projeto e do formato atual da agenda de negociagdes. Por
outro lado, as oportunidades estariam ligadas a2 melhora na qualidade do
gasto publico brasileiro, ao fortalecimento do marco regulador das con-
digGes de concorréncia, as novas fungdes a serem cumpridas pelo governo
e pelo setor privado no plano internacional e a recuperagio da competitivi-
dade da inddstria nacional. O autor apresenta suas conclusdes na forma de
uma matriz de riscos e oportunidades, como pode ser visto na Tabela 5.4

Araljo, sem subestimar os riscos de uma aproximagio precipitada com os
Estados Unidos, tem uma visdo mais otimista que os demais economistas
aqui citados em relagio a Alca. Ele alega que, corrigidos os problemas da
sobrevalorizagdo cambial® e da auséncia de normas perenes de comércio
exterior, e preenchidas as lacunas existentes na agenda da Alca, o projeto
de integragdo hemisférica pode interessar a sociedade brasileira. Os setores
exportadores do Brasil enfrentam obsticulos em diversos mercados do
hemisfério e estariam em posi¢do vantajosa para negociar a remogao dessas
barreiras, uma vez que as barreiras brasileiras ainda sdo superiores is dos
principais paises da regido. Ndo obstante, seguindo o adidgio mexicano,
alerta que “‘as relagdes dos paises latino-americanos com os Estados Unidos
estardo sempre marcadas pela dicotomia entre os atrativos do acesso ao
mercado, ao capital e as tecnologias da poténcia hegemonica versus as
possibilidades de destrui¢iio da industria doméstica e perda de soberania”.

4 Para maior compreensdo dos pontos levantados na matriz, ver Araiijo Jr. (1998).
5 Naturalmente, hoje sabemos que a sobrevaloriza¢ao cambial jd nédo ¢ wn problema no Brasil.
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TABELA 5

TEMA RISCOS OPORTUNIDADES

Fundamentos Eco- e Vdrias firmas brasileiras ainda operam « A integragdo hemisférica gera pressdes

ndmicos com vetores de produgdo inadequados  para acelerar a reestruturagdo das fir-
e nao estao preparadas para enfrentar  mas industriais instaladas no Brasil.
uma redugdo da protegao. » Maior transparéncia das condigoes de

« Fatores institucionais impedem a redu-  concorréncia nos mercados que inte-

¢ao dos custos de transagdo no Brasil.  gram a Alca

Insergdo Internacio- « O projeto da Alca supde que o Brasil + Recuperagdo da competitividade das

nal da Economia tenha regras estaveis de comeércio ex-  exportagdes brasileiras no mercado nor-

Brasileira terior; taxas de cdmbio equilibradas e  te-americano.

aliquotas de importagdo duradouras. « Consolidagdo dos vinculos econémicos
na América do Sul.
Interesses Exporta- » Entre os membros da Alca, os interes- » Elevagado dos gastos publicos em cién-
dores ses na formagao de um mercado unifi-  cia e tecnologia (C&T).
cado sao assimeétricos. Criagao das condigbes que estimularao
Apenas quatro paises da regido tém o setor privado a cumprir suas fungdes

pautas de exportagao diversificadas. schumpeterianas.
Estabilidade Mone- e Varios paises da América Latina usam « Se Argentina, Brasil, Canada e México
taria ancoras cambiais para combater a in-  harmonizassem suas politicas cambiais,
flagao. suas moedas serviriam de ancora ini-

O dolar ndo € a ancora adequada para  cial para formar o SMA e orientar a con-
umeventual Sistema Monetdriodas Amé-  vergéncia das politicas macroecondmi-
ricas (SMA). cas no hemisfério.

O Brasil ndo tem o controle fiscal reque-

rido para a coordenagao macroecond-

mica regional.

Projeto Mercosul * Até agora, a expansao comercial no « Apesardo irrealismo das metas do Pro-
Mercosul ndo foi afetada pelas deficién-  tocolo de Fortaleza, a implantagao de
cias de seus mecanismos institucionais,  um marco regulador da concorréncia é
mas o avango da integragdo requera  fundamental para a consolidagao do

superagao dessas limitagbes. Mercosul.
Agenda de Negocia- A atual agenda da Alca contém quatro = As negociagdes da Alca estimulam a
coes lacunas importantes: a questdo mone-  transparéncia e a coeréncia das poli-

tdria, as ajudas estatais, C&T e politica  ticas domésticas.

agricola. Tais lacunas impedem que as * A negociagao dos temas relativos a
assimetrias do hemisfério sejam trata-  regulagdo dos mercados domésticos
das adequadamente. abre novas oportunidades de coope-
O Brasil ndo dispoe de instrumentos  ragao técnica no hemisfério.

para formular estratégias eficientes de

negociagdo internacional

Fonte: Araujo Jr. (1998).

Ja Carvalho e Parente (1998) procuram discutir os impactos da Alca sobre
o comércio brasileiro através de simulagdes baseadas em um modelo de
equilibrio parcial. Esse modelo estdtico pretende avaliar os efeitos da
liberalizagio estritamente sobre os fluxos de comércio (criagdo e desvio de
comércio).® As simulagdes sio baseadas no modelo apresentado por Laird

6 A nocdo de cria¢do de comércio (trade creation) e desvio de coméreio (trade diversion) foi
introduzida por Viner (1950) ¢ refere-se, respectivamente, ao aumento do coméreio intra-regional
resultante da implementagdo de wna zona preferencial de coméreio e ao redirecionamento do fluxo
comercial de mercados excluidos (independente de serem mais competitivos) para os parceiros
preferenciais.
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e Yeats (1986) [apud Carvalho e Parente (1998)] e visam calcular os efeitos
de primeira ordem de redugdes tarifirias diferenciadas. O trabalho desen-
volve trés cendrios alternativos sob os quais a Alca poderia ser estabelecida:
o primeiro supde uma liberalizagio tarifdria total e os outros dois baseiam-se
em liberalizagGes tarifarias parciais.” Sob o primeiro cendrio, com a elimi-
nagdo total e imediata de todas as aliquotas comerciais hemisféricas, os
principais resultados encontrados sdo os apresentados na Tabela 6.

Os autores destacam o fato de que as exportagdes brasileiras no hemisfério
aumentariam 7%, enquanto as importagdes cresceriam mais de 17%. Prati-
camente 40% do aumento das exportagdes brasileiras se deveriam ao desvio
de comércio, ao contrério de apenas 23% no caso das importagdes, sugerindo
que boa parte do crescimento da primeira resultaria do fato de o Brasil fazer
parte de uma drea preferencial de coméreio. Cerca de 60% do aumento nas
importagdes brasileiras corresponderiam aos setores de instrumentos meca-
nicos e maquindrios e equipamentos elétricos e veiculos, aeronaves e outros
equipamentos de transporte. O setor de pérolas, pedras, materiais preciosos
etc. seria proporcionalmente o mais favorecido com a Alca, ji que suas
exportagoes hemisféricas cresceriam 33%. No entanto, em termos absolu-
tos, os setores mais beneficiados seriam os de instrumentos mecanicos e
maquindrios e equipamentos elétricos e de cal¢ados, chapéus, guarda-chu-
vas etc., com um aumento de US$ 270,6 milhoes e USS 241,3 milhoes,
respectivamente, em suas exportagoes.

Quanto as importagdes brasileiras provenientes de fora do hemisfério, o
estudo projeta uma retragdo média de 3,48%. O setor de instrumentos
mecdanicos e maquindrios e equipamentos elétricos representaria quase

TABELA 6

Impactos da Liberalizagao sobre os Fluxos Comerciais
dentro da Alca

CRESCIMENTO DAS CRESCIMENTO DAS
EXPORTAGOES BRASILEIRAS  IMPORTAGOES BRASILEIRAS
USS Milhdes % USS Milhdes %
Criagao de Comeércio 916,61 4,35 3.343,95 13,64
Desvio de Comércio 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).

7T Para wna descricdo detalhada do método usado, incluindo todos os cdlewdos ¢ formulas, ver
Carvallio ¢ Parente (1998).
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metade das perdas totais das exportagdes da UE e da China para o Brasil e
70% no caso do Japdo e dos Tigres Asidticos. Outros setores mais afetados
seriam os da indiistria quimica no caso da UE, representando 11% da queda
no total exportado para o Brasil, e da indiistria téxtil na China, responsivel
por 12% do desvio total. As exportagdes dos paises do Mercosul para o
Brasil também seriam afetadas pela Alca. No caso da Argentina, o setor mais
prejudicado seria o de veiculos, aeronaves e outros equipamentos de trans-
porte (37% da perda total), enquanto no Uruguai e no Paraguai as maiores
perdas nas exportagOes se concentrariam nos setores de pldsticos e bor-
rachas (21% do total) e produtos vegetais (79%), respectivamente. Do ponto
de vista brasileiro, as exportagdes intra-Mercosul diminuiriam em cerca de
1,2%, com maiores perdas registradas nos setores de instrumentos mecéni-
cos e maquindrios e equipamentos elétricos (24% do total) e de veiculos,
aeronaves ¢ outros equipamentos de transporte (21%).

O primeiro cendrio de liberaliza¢do parcial supde restri¢des a liberalizacio
imediata de alguns setores considerados sensiveis 4 competicdo externa.
Foram usados diferentes critérios de escolha para esses setores, como, por
exemplo, os que apresentassem, apés uma liberalizagio total, o maior
aumento nas importagdes em conseqiiéncia da criagio de coméreio. No caso
do Brasil, observou-se uma redugio tarifiria de 100% para todos os produ-
tos, exceto os pertencentes a lista de exceciio da Tarifa Externa Comum
(TEC), que mantiveram suas tarifas inalteradas.

Sob esse cendrio, observam os autores, ocorreria uma redugiio de mais de
20% na criagdo total de comércio. Nossas exportagcoes cresceriam US$ 1,28
bilhdo (US$ 196 milhdes a menos que no caso anterior) e as importagoes
diminuiriam US$ 870 milhdes, chegando a US$ 3,5 bilhdes. A Unido
Européia seguiria sendo a maior prejudicada com a Alca, jd que suas
exportagoes para o Brasil encolheriam em US$ 420 milhdes. Carvalho e
Parente enfatizam que. mais uma vez, as exportagdes brasileiras no setor de

TABELA 7

Impactos da Liberalizagdo Parcial sobre os Fluxos
Comerciais dentro da Alca

CRESCIMENTO DAS CRESCIMENTO DAS
EXPORTAGOES BRASILEIRAS IMPORTAGOES BRASILEIRAS
USS$ Milhdes % USS$ Milhdes %
Criagao de Comércio 752,89 3,57 2.666,73 10,87
Desvio de Comércio 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 mecanicos e maquindrios e equipamentos elétricos seriam as
mais afetadas.

O terceiro cendrio considera que todos os paises do Mercosul, 4 excecio
do Paraguai, manteriam suas listas de excegdes @ TEC. Para os Estados
Unidos, os setores escolhidos como sensiveis foram aqueles onde o pais
aplica barreiras ndo-tarifdrias e os apontados por Carvalho, Parente e
Miyata (1998) e Hufbauer e Schott (1992) [apud Carvalho e Parente
(1998)] como os mais prejudicados na hipdtese de uma liberalizagio

total. O mesmo critério usado no caso anterior permaneceu para 0s
demais paises.

As mudangas ocorridas sob o Gltimo cendrio limitaram-se as exportagdes do
Brasil para os paises da Alca, devido & manutencgio dos critérios de escolha
mencionada acima. As exportagdes brasileiras intra-hemisféricas seriam
USS$ 400 milhdes menores que no segundo caso, porque os setores norte-
americanos protegidos as afetariam diretamente. As exportagoes brasileiras
intra-Mercosul diminuiriam em US$ 64,9 milhdes, uma retragio maior que
a encontrada nos dois primeiros casos.

Carvalho e Parente (1998) concluem que, do ponto de vista comercial, a
Alca significaria uma perda para o Brasil, devido a um aumento nas suas
importagdes relativamente maior que o das exportagdes. Isso dever-se-ia ao
fato de boa parte do comércio brasileiro no hemisfério jd haver sido
beneficiada pela criagio do Mercosul e os Estados Unidos possuirem maior
competitividade. Os autores alertam também para o problema das diferengas
tarifdrias entre os potenciais membros da Alca, lembrando que, enquanto
nossas importagdes seriam beneficiadas por uma redugio de cerca de 8.81%
da tarifa média, cerca de 80% das nossas exportagdes seriam beneficiadas
pela reducdo de menos de 5,7% na tarifa média nos demais paises.

TABELASB
Impactos da Liberalizagdo sobre as Exportagoes Brasileiras

CRESCIMENTO DAS EXPORTAGOES

USS Milhdes %
Criagao de Comeércio 565,51 2,68
Desvio de Comércio 317,53 1,51
Efeito Total 883,04 4,19

Fonte: Carvaiho e Parente (1998).
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Jd Pereira (1997) utilizou um modelo de equilibrio geral, o Global Trade
Analysis Project (GTAP),® para analisar os efeitos que uma Alca e uma ALC
entre Mercosul e UE teriam sobre 10 setores da economia brasileira. O
experimento consiste em eliminar todas as tarifas existentes entre Brasil e
Argentina e, a0 mesmo tempo. instituira TEC prevista para vigorar em 2006.
Portanto, os resultados esperados seriam de longo prazo, quando uma uniio
aduaneira perfeita estivesse em vigor no Mercosul.

A autora observa que, com base nos termos de troca, tanto o Brasil quanto
a Argentina ganhariam mais na hipétese de uma ALC com a UE. No Brasil,
o aumento seria de 3,59% contra apenas 1,09% no caso de uma integragio
hemisférica e, na Argentina, de 6,16% contra 0,34%, devido ao fato de o
pais exportar produtos que sofrem barreiras elevadas no mercado europeu,
como carne bovina, trigo, leites e derivados. Em termos de variagdo do PIB,
a simulagio também sugere maior vantagem, tanto para o Brasil quanto para
a Argentina, de uma unido com a UE. No Brasil, o PIB cresceria 5,05% no
casode uma ALC com a UE e 2,08% no caso da Alca, enquanto na Argentina
a diferenga seria ainda maior: 6,71% contra 0,68%. O impacto sobre o
bem-estar dos paises, medido através da varia¢do da renda, mais uma vez
sugere que um acordo com a UE seria mais proveitoso para Brasil e
Argentina.

TABELA 9
Variagoes Percentuais no Volume Exportado

PRODUTOS ALCA MERCOSUL/UE
Recursos Naturais -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).
Elaboragdo: FGV/ibre.

8 Para uma descrigao do modelo GTAP, ver Pereira (1997).
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TABELA 10

Variagoes Percentuais no Volume Importado

PRODUTOS ALCA MERCOSUL/UE
Recursos Naturais 6,12 4,56
Manufaturados Intensivos em Recursos Naturais 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
Pecuéria 9,68 39,37
Alimentos 484 6,31
Leite e Derivados 8,66 21,87
Servigos 2,30 6,78

Fonte: Pereira (1997).
Elaboragao: FGV/lbre.

Os resultados agregados do estudo sugerem maiores vantagens decorrentes
de uma integragio com a UE. No entanto, uma andlise setorial mais
detalhada indica que a Alca traria maiores ganhos aos setores manufaturados
brasileiros, enquanto uma ALC com os europeus beneficiaria mais nossos
setores agropecudrios (graos, produtos de alimentagio animal, soja, produ-
tos processados e produtos da pecudria). Portanto, Pereira conclui que a
melhor op¢do para o Brasil seria a consolidagio de uma liberalizagio
multilateral simultanea, vis-a-vis os dois blocos.

Garcia (1998), por sua vez, analisa os vinculos entre a regionalizagio 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 relagdo ao passado. O autor afirma que a Alca *‘ndo pode ser mais
enfrentada com defini¢gdes politicas residuais atualizadas ao sabor dos
acontecimentos. Ela exige inequivocamente uma avaliagio do contexto
internacional e das oportunidades e condicionantes que este cria para a
definicio de um novo projeto nacional de desenvolvimento”. A Alca é
inserida no contexto historico e analisada como extensio da politica de
intervencionismo norte-americana no continente. A integragio hemisférica
¢ 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 sérias questdes de soberania nacional, in-
fluenciando o projeto nacional de desenvolvimento brasileiro.

A principio, a Alca nio € vista como uma boa oportunidade para o Brasil,
Jja que nossos interesses divergiriam tanto dos Estados Unidos quanto dos
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paises menores. Isso porque “paises pequenos, de economia menos comple-
xa, com reduzido mercado interno, fortemente voltados para a exportagio e
em busca de constituir uns poucos nichos no exterior, podem beneficiar-se
de um acordo de livre coméreio do qual fagam parte os Estados Unidos,
desde que os itens que integram sua pauta de exporta¢dao ndo encontrem
concorréncia significativa nos Estados Unidos™. Por outro lado, “paises de
economia complexa — como ¢ o caso do Brasil —, com importante mercado
interno, terdo mais dificuldades junto ao mercado norte-americano na me-
dida em que muitos dos produtos, sobretudo os de valor agregado, sofrerdo
concorréncia fortissima com os daquele pais, podendo ser objeto de agoes
de dumping ou de medidas protecionistas extra-aduaneiras”. Sugere-se
ainda que a proposta norte-americana de formagio da Alca através da
ampliagdo do Nafta teria o objetivo de enfraquecer e isolar o Brasil,
limitando sua influéncia nas negociagdes regionais, e evitar os traumas ¢
dificuldades decorrentes de uma negociagio coletiva continental. Garcia
conclui que:

e a0 se enfrentar o debate sobre o projeto nacional de desenvolvimento, terd
sido dada uma resposta definitiva sobre o problema da Alca;

® ndo parece que uma politica radical de livre comércio seja compativel com
a sobrevivéncia da economia brasileira com um minimo de autonomia;

e o fortalecimento, com expansio, do Mercosul, da mesma forma que o
prosseguimento da politica vis-a-vis a América do Sul, aumenta o poder
de barganha do Brasil na negociagio da Alca; e

e 0 aprofundamento das relagdes Mercosul-UE cria contrapesos funda-
mentais em relacio as pressoes da Alca.

O Outro Lado da Moeda

Em geral, especula-se que a Alca ofereceria um leque de oportunidades a
economia dos Estados Unidos e também ds economias menores do conti-
nente, mas ndo sem oferecer riscos significativamente maiores ao ultimo
grupo. Essa visiio baseia-se no fato de os Estados Unidos ji possuirem tarifas
baixas e, portanto, s virem a ganhar com o corte de tarifas nos paises
latino-americanos. O acesso facilitado aos mercados das Américas Central
e do Sul seria uma recompensa mais que gratificante, quando em troca se
esperam mudangas bem menos relevantes na politica aduaneira daquele
pais. No entanto, apesar da veracidade e da I6gica dessa conclusio, alguns
estudiosos ndo véem somente boas oportunidades para os Estados Unidos.
Questdes como a possivel redugio de empregos no pais e o risco de
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relacionar-se com paises economicamente instiveis contrapdem-se ao oti-
mismo demonstrado por parte dos norte-americanos. Esta se¢do propde-se
adiscutira Alcaenfocando dessa vez seus possiveis efeitos sobre os Estados
Unidos e sobre a América Latina como um todo.? A discussio é sustentada
pela opinido de alguns especialistas internacionais.

Devlin e Garay (1996) expressam suas opinides sobre a forma com que a
Alca vem se consolidando e concluem que o processo como um todo, até o
momento, apesar das criticas, pode ser considerado bem-sucedido. Tal
conclusdo baseia-se em pelo menos cinco consideragdes:

e a Alca representa um importante movimento conciliador de interesses
convergentes que vem se desenrolando no hemisfério nos dltimos anos;
hd apenas dez anos, por exemplo, seria inconcebivel a idéia de juntar os
governos do continente para discutir urn empreendimento de tal grandeza;

¢ depois de tanta controvérsia e polémica nos Estados Unidos sobre a
uestio do Nafta,!? o lancamento da Alca em Miami pode ser considerado
q e, R
uma grande vitdria por si propria;

e 0s bancos de dados para o hemisfério preparados desde os grupos de
trabalho sdio extremamente importantes para as negociagdes hemisféricas,
o processo de decision making do setor privado e a eficiéncia do mercado
da regiiio;

* 0 processo de integragdo vem estimulando os paises envolvidos a concen-
trar suas atengdes nas novas questoes decorrentes da economia mundial
globalizada e nas regras e disciplinas do Gatt; e

e 0 efeito negativo da falta de aprovagio do fast track esta sendo superes-
timado, pois essa questio, embora no futuro se torne inadidvel, no presente
nio ¢ imprescindivel, jd que os Estados Unidos estdo participando efeti-
vamente das negociagdes da Alca.

9 E importante frisar que Brasil, Argentina, Chile e México devem ser analisados a parte do resto da
Amiérica Latina, pois esses paises possuem economias relativamente mais avangadas ¢ se encontram
na mencionada posicdao intermedidria entre as poténcias da América do Norte ¢ os pafses menores
do continente (o México, além disso, faz parte do Nafta e nao poderia de qualquer maneira ser
analisado junio com os demais). Embora nem todos oy awtores citados hajam feito tal distingdo,
nesta secdao, quando a referéncia for a América Latina “como um todo”, a intengdo € excluir os
quatro paises citados e focalizar o resto do continente.

10 Ver Abbott (1997) para um aprofundamento sobre os conflitos e divergéncias nos Estados Unidos
decorrentes do Nafta.
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Apesar de a Alca estar ainda distante de ser concretizada — devido as
divergéncias e problemas mencionados ao longo deste trabalho —, os autores
propdem-se a discutir nove ligdes que podem ser tiradas do processo da Alca
e nove desafios relacionados com seu futuro.!" Em resumo, as ligdes sio as
seguintes: a) iniciativas bem-sucedidas no processo de integragdo neces-
sitam de visdo e lideranga estratégicas no mais alto nivel politico-governa-
mental; b) iniciativas de integragiio necessitam de um consenso no objetivo
geral do empreendimento; ¢) o objetivo geral tem que ser apoiado por um
ambicioso e realista plano de a¢do, com monitoramento regular no seu mais
alto nivel; d) no estagio inicial, progresso significativo pode ser Alcangado
com um minimo de compromissos institucionais; ¢) um eficiente suporte
técnico pode ser prestado pelas organizagdes multilaterais e sub-regionais
existentes; f) progresso mais rapido pode ser observado nas dreas onde hi
maiores denominadores comuns (e.g., drea de investimentos, onde jd houve
uma avangada convergéncia nas politicas de administragdo de investimentos
estrangeiros diretos na regido); g) quando os parceiros de integragio sio
muito heterogéneos em termos de niveis de desenvolvimento, as questoes
de distribuigio de beneficios e de tratamento diferenciado devem ser prio-
rizadas; h) a dificuldade inerente a integragiio de 34 paises torna-se ainda
mais complicada com os distintos ciclos politicos nacionais; e i) o aprofun-
damento das integragOes sub-regionais pode servir de estrutura de base para
a Alca.

Por outro lado, os desafios seriam: a) defini¢do do formato da Alca (questoes
trabalhistas, de investimento, ambientais, de propriedades intelectuais etc.);
b) defini¢do do processo de formagdo da Alca (convergéncia dos acordos
bilaterais e sub-regionais existentes em uma s6 ALC, ascensio a um acordo
sub-regional especifico, introdugdo gradativa de um novo formato de inte-
gragdo etc.); ) seqiienciamento e agendamento da liberalizagdo (cronogra-
ma, metas); d) tratamento do problema da distribuigdo dos beneficios; ¢)
planejamento dos acordos institucionais nos estigios de negociagiio e im-
plementacao: f) provisdo de assisténcia técnica; g) identificagio e tratamento
de topicos particularmente sensiveis (agricultura, questdes trabalhistas,
meio ambiente etc.); h) promogio da filosofia de livre comércio através da
educacio do setor privado, da forga de trabalho, das ONGs e da sociedade
civil em geral; e i) aprofundamento dos processos regionais de integragio

no contexto da abertura econdmica e dos compromissos estipulados pelo
Gatt.

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

11 Para wna discussdao mais detalhada dos pontos aqui reswmidos, ver Devlin e Garay (1996).
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renciando os antigos tratados do tipo Norte-Norte e Sul-Sul (Area de Livre
Comércio Européia, Mercado Comum Centro-Americano, Associagio das
Nagoes do Sudeste Asidtico, Comunidade Econdmica dos Estados do Oeste
Africano etc.) do atual projeto de unificar verticalmente o comércio hemis-
férico das Américas. A Alca seria, portanto, um empreendimento inovador
e ambicioso, pois envolveria paises com profundas diferencas econémicas,
sociais, culturais e politicas. Em suma, a principio destacam-se ao menos
trés vantagens e trés preocupagdes decorrentes de tal aproximagdo em
relacdo aos jd vigentes tratados do tipo Sul-Sul (Mercosul, Pacto Andino
etc.) As vantagens seriam:

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

* protecido dos paises menores contra medidas antidumping, salvaguardas
e outras de cunho restritivo por parte dos parceiros ricos; e

e um tratado internacional com um pais do porte dos Estados Unidos
garantiria a soberania do modelo de livre comércio na regido, dificultando
o retrocesso as agdes protecionistas por parte dos governos dos paises
menores.

Os possiveis problemas seriam:

e 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 pds-abertura;!?

* 0s paises do Norte, por sua vez, estariam sujeitos a efeitos adversos de
distribui¢io de renda sobre sua mao-de-obra nio-qualificada, devido a
concorréncia com a mao-de-obra mais barata da América Latina, situagio
que poderia gerar medidas restritivas, como rigidas regras de origem, por
exemplo, desfazendo a I6gica de livre mercado do tratado; e

* 0s beneficios relacionados a garantia da manutengdo do regime de livre
comércio podem estar sendo superestimados, pois essa politica ji €
sustentada e regulada pela OMC.

12 Ver Panagariva (1996) para maior compreensio desse argumento.
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Mesmo sem descartar alguns pontos positivos da Alca para a América
Latina, o autor mostra-se nitidamente céptico em relagio aos ganhos reais
que tal formagdo geraria para a regiio como um todo. Suas palavras falam
por si préprias:

“l do not share the enthusiasm of many for a rush to create a FTAA... It is highly
doubtful that Latin American countrics 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 retumn... 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 Lo 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 com a UE seria mais
vantajosa para a América Latina e deveria ser priorizada. Essa idéia é
sustentada pelo fato de que os mercados europeus apresentam no momento
tarifas mais altas que o norte-americano e de que para virios paises (Argen-
tina, Brasil, Chile, Paraguai, Peru e Uruguai) o volume de exportagio para
a UE € mais intenso do que para os Estados Unidos.

Ja Abbott (1997) oferece uma andlise mais “‘micro” da questio da Alca para
os Estados Unidos, focalizando o importante papel politico do setor privado
no processo decisério. Enfase é dada ao fato de a comunidade privada
(business community) exercer uma fun¢do extremamente importante nos
processos de formulagio e implementagio da politica de coméreio 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
cidaddos norte-americanos. O autor, seguindo a definigio de Hufbauer
(1995), divide as firmas norte-americanas em trés grupos, de acordo com
seus interesses estratégicos: a) as que se opdem & liberalizagio, porque
perderdo market share devido a concorréncia com pregos mais baixos; b) as
que apbiam a liberalizagio, pois terdo acesso a insumos mais baratos e de
melhor qualidade; e ¢) as que véem oportunidades na liberalizacdo, pois
obterdo melhor acesso a novos mercados, aumentando seu volume de
vendas. Levando em conta essa divisdo, Abbott sugere que a business
community como um todo s6 concordaria em apoiar um projeto de tal
grandeza quando estiver segura de que seus interesses e expectativas serio
Alcangados. Para tal, os trés segmentos do mercado definidos acima sdo
uninimes em exigir que a integra¢do ocorra apenas com paises que possuam
as seguintes caracteristicas: a) estabilidade politica; b) estabilidade macroe-
condmica; ¢) setor de infra-estrutura desenvolvido e apoiado pelo setor
publico; e d) sistemas eficientes de regulamentacio governamental. Nio
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obstante, ao avaliar as perspectivas da integra¢do, tanto as empresas quanto
0 governo norte-americano deveriam concentrar-se nos ganhos de médio e
longo prazos relacionados com a Alca, ja que os retornos de curto prazo
poderiam ser limitados devido as turbuléncias financeiras e a instabilidade
macroecondmica existentes hoje no continente.

O autor aborda também a delicada questio trabalhista, comeg¢ando com uma
citagdo de Adam Smith retirada do cldssico The wealth of nations: “a
liberalizagdo do comércio gera realocagdo de recursos, afetando a dis-
tribui¢do de empregos e a seguranga dos trabalhadores™. Destaca-se ainda
o importante papel dos sindicatos (labor unions) na reorganizagio politica
e, conseqilentemente, econdmica da regido. Segundo Abbott, uma solugio
para o desafio da for¢a de trabalho norte-americana de minimizar as pos-
siveis perdas relacionadas com a concorréncia latino-americana, poderia
basear-se em politicas de protecdo 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 harmonizagdo seria praticamente invidvel, pois encontraria oposi¢ao
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 articulagdo legal e institucional dos
direitos trabalhistas nacionais. De uma &tica mais abrangente, a melhor
maneira de ajustar o mercado de trabalho s mudancgas inerentes i regiona-
lizagdo seria estender o processo de unificagio por um periodo mais longo
(talvez mais 10 ou 15 anos). Dessa forma, os trabalhadores mais velhos que
passaram suas carreiras numa determinada inddstria nio teriam necessidade
de buscar emprego em uma nova drea, enquanto Os mais novos, que
tenderiam a ser afetados mais adiante no periodo de transic¢do, teriam o
beneficio do aviso prévio e da oportunidade de procurar novos postos.

4. Sintese e Conclusoes

O potencial da Alca é um aspecto indiscutivel no debate em andamento. A
regido representaria um mercado preferencial de 800 milhGes de pessoas
movido por um PIB de cerca de US$ 10 trilhdes. Esses nimeros, por si sos,
constituem um grande estimulo para investimentos diretos na regido, fator
essencial para o fortalecimento do atual modelo de integragao. 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 transparéncia das regras e normas decorrentes da
criag¢ido de bancos de dados etc. No entanto, como um todo, as exposi¢oes
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dos autores citados sugerem que o momento ainda nio seria oportuno para
o Brasil entrar em uma Alca, pelo menos nio de forma unilateral.

Um ponto enfaticamente defendido por Coutinho (1998), Garcia (1998),
Pereira (1997) e Panagariya (1996) ¢ a importincia da negociagio de uma
ALC do Mercosul com a UE, paralelamente & Alca. E ndo € para menos.
Embora a UE seja nosso grande mercado consumidor, representando atual-
mente cerca de 20% do total das exportagdes brasileiras, ¢ também uma das
regides que mais impdem barreiras comerciais sobre nossos produtos (bar-
reiras nao-tarifirias, cotas, medidas antidumping e anti-subsidios e res-
tricdes ecoldgicas). Entre as barreiras nao-tarifarias, destacam-se cotas
determinadas no dmbito do Acordo Agricola da OMC, restri¢des de cardter
sanitdrio e fitossanitdrio, cotas multilaterais para as importagoes de téxteis,
direitos antidumping e compensatorios, acordos de precos, restri¢cio volun-
taria e medidas de salvaguarda. Devido a esse protecionismo,  liberalizagio
brasileira nos anos 90 e a intensificagdo do comércio intra-Mercosul entre
1990 e 1996, as exportagdes do Mercosul para a UE aumentaram apenas
25%, em contraste com um aumento de 274% de suas importagdes prove-
nientes da UE. Atualmente, a UE representa mais de 53% das exportagoes
do Mercosul, enquanto 45% das importacdes do bloco sul-americano de fora
da América Latina vém do continente europeu [Gazeta Mercantil
(22.02.99)]. As Tabelas 11 e 12 mostram a evolugio do comércio exterior
brasileiro, por setor, com a América Latina, a Asia, o Nafta e a UE. As
exportagdes 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 tendéncia de queda na parti-
cipagdo relativa das exportagdes.

Esse cendrio comprova a extrema importincia de estreitar os lagos comer-
ciais com a UE, paralelamente 4 Alca, com o fim de eliminar o grande
numero de entraves impostos pelos europeus. Com base nessa realidade,
encontros e foruns vém sendo promovidos entre autoridades européias e
sul-americanas, dos setores publico ¢ privado, com o intuito de discutir
questdes relacionadas ao comércio bilateral, de modo a simplificar proce-
dimentos aduaneiros e eliminar barreiras técnicas. Além do lado comercial,
procura-se também estimular os investimentos europeus no Mercosul, prin-
cipalmente através das privatizagoes.

No entanto, a UE vem se mostrando irredutivel em relagdo a questdes
extremamente importantes, como ados subsidios a agricultura, por exemplo,
que prejudica as exportagdes de produtos primirios do Mercosul. As difi-
culdades impostas pelos europeus, principalmente i entrada de produtos
agricolas sul-americanos em seu mercado, representa um grande atraso nas
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TABELA 11
Exportagoes do Brasil — 1992/96
SETOR DES- 1952 1993 1994 1995 1996 VARIA-
TINO
USs % USs % USS % USS % USS % ?,12,;;
Mi- Mi- Mi- Mi- Mi-
Ihdes lhdes Ihdes Ihbes Ihdes
Total Mundo 35.659 100,0 38.469 100,0 42,912 100,0 45526 100,0 46.526 100,0 30,5
AL 8148 229 9764 254 10598 24,7 10724 23,6 11635 250 42,8
Asia 7116 20,0 7556 196 B276 193 9660 212 9344 201 3.3
UE 10853 304 10136 264 12093 282 12820 282 12735 274 17,3

Nafta 8591 241 9458 246 10441 243 9555 210 10207 219 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 68 738
Asia 1054 154 1229 165 1878 204 2095 210 2345 218 1225
UE 3352 488 3455 465 4458 484 4335 435 4659 434 39,0
Natta 1259 183 1.186 159 1358 148 1.067 107 1270 118 08

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 125 119 187 19,0 235 209 308 243 3ars 231 203,3
Asia B 75 67 6.8 100 89 115 90 141 86 79.8
UE 536 512 436 444 533 474 599 470 671 410 253
Nata 244 233 214 218 178 155 162 127 329 201 35,0

Matenais Brutos

Nao-Comestiveis Mundo  4.676 100,0 4.768 100,0 6.468 100,0 6.119 1000 5953 1000 273
AL 284 6.1 46 73 373 68 454 74 486 8,2 714
Asia 1447 310 1512 31,7 1815 295 1801 294 1827 307 26,3
UE 2362 505 2117 444 2736 500 2845 465 2694 453 14,0
Nafta 449 96 481 9.7 569 104 853 139 774 130 722

Combustiveis,

Lubrificantes etc. Mundo 578 100,0 645 100,0 792 100,0 411 100,0 421 100,0 -27.2
AL 152 264 254 393 278 351 224 545 175 41,7 15,1
Asia 5 08 23 36 48 6.0 5 13 2 0686 -49.2
UE 53 91 20 32 52 66 47 114 63 149 19,1
Nafta 319 551 348 540 397 50,2 110 269 139 329 -56,5

Animais, Oleos
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 85 25 59 46 438 54 43 51 58 457
Asia 272 656 236 572 661 691 954 773 653 742 1404
UE 58 142 56 135 147 153 154 124 84 96 439
Nata 21 5.1 36 88 24 25 34 28 39 45 853

Produtos Quimicos Mundo 2,138 100,0 2.337 100,0 2566 100,0 3.060 100,0 3.160 100,0 47,8
AL 727 340 948 40,6 1.145 446 1422 465 1499 475 106.1
Asia 365 171 399 171 437 17,0 554 181 501 159 371
UE 556 26,0 436 18,6 435 169 504 16,5 524 16,6 -5,9
Nafta 394 185 451 193 474 185 459 150 631 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 2308 238 2620 257 2732 257 2881 248 2974 266 28.8
Asia 3184 329 3397 333 3005 283 335 289 3100 278 26
UE 2160 223 1887 185 1891 178 2315 199 2201 197 1.9
Nafta 1.792 185 2075 203 2715 255 2703 233 2621 235 46,2

Maquinas e

Equipamentos de

Transpores Mundo  7.477 100,0 8.104 100,0 8.980 100,0 B8.847 1000 9.522 100,0 274
AL 3655 489 4186 514 4430 493 3973 449 4646 4BB 271
Asia 468 6,3 548 6.8 379 42 611 69 600 6.3 28,2
UE 1.204 16,1 1.002 124 1256 140 1423 161 1274 134 58
Natta 2608 349 2726 336 2990 333 2696 305 2954 310 133

Artigos

Manufaturados

Diversos Mundo  2.780 100,0 3.574 100,0 3.190 100,0 2.994 1000 3.049 1000 9.7
AL 439 158 653 183 716 224 700 234 690 226 571
Asia 243 87 144 40 153 48 170 57 174 57 -28.3
UE 572 206 728 204 585 183 598 200 565 185 -1.2
Naha 1504 541 1961 549 1739 545 1469 490 1550 508 3,0

Fonte: Unctad.
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TABELA 12

Importagoes do Brasil — 1992/95

SETOR DES- 1992 1993 1994 1995 VARIA-
TINO CAO %

uss % uss %o uss % uss %  1995/92
Milthoes Milhdes Milhdes Milhdes

Total Mundo 22338 100,0 27.288 100,0 35505 1000 53.728 100,0 140,5
AL 4.236 19,0 5.303 19,4 7.281 205 11323 211 1673
Asia 5.104 229 5.927 1.7 6.643 18,7 9.563 17.8 874
UE 5.262 236 6.459 237 9.760 275 14980 27,9 184,7
Nafta 6.298 28,2 7.337 26,9 9.453 266 14812 27.6 1352

Alimentos @ Animais

Vivos Mundo 1.802 100,0 2.324 100,0 3.199 1000 4,797 100,0 166,2
AL 1.122 62,3 1.424 61,3 2003 626 2.969 61,9 1646
Asia 38 21 73 3.1 144 4,5 105 2,2 176,3
UE 253 14,0 231 10,0 357 1.2 757 15.8 1992
Natta 253 14,1 366 15.8 451 141 662 13.8 161.7

Bebidas e Tabaco Mundo 78 100,0 83 100,0 141 1000 357 100,0 as7,7
AL n 136 10 1.9 19 131 80 224 627.3
Asia 0 o1 0 01 0 0.2 1 0.2
UE 56 71,5 42 50,3 94 66,9 150 421 1679
Nafta 4 54 9 113 28 195 132 36,9 32000

Materiais Brutos

Nao-Comestiveis Mundo 1.321  100,0 17917 100,0 2.009 100,0 2511 100,0 90,1
AL 614 46,5 573 32.0 781 38,9 1.054 42.0 Y g b d
Asia 120 91 245 137 209 104 305 121 1542
UE 102 7.8 215 12,0 175 87 217 8.6 1127
Nafta 319 241 421 23.5 535 266 626 249 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 848 154 1.130 20,0 1.278 242 1780 274 109,
Asia 3173 575 2508 443 2263 429 2.087 32,2 -34.2
UE 113 21 174 31 141 27 321 49 1841
Nafta B22 149 823 146 667 126 972 150 18,2

Animais, Oleos Vegetais,

Gorduras & Ceras Mundo 138 100,0 212 100,0 347 100,0 396 100,0 187,0
AL 72 519 g7 459 208 59,8 205 51,7 1847
Asia 16 1.7 44 209 54 156 59 148 268.8
UE 32 23.0 49 231 61 17,5 87 22,0 171.9
Nafta 14 9.8 19 9.0 20 59 38 9,5 1714

Produtes Quimicos Mundo 3.524 100,0 4.417 100,0 5.875 100,0 8.158 100,0 1315
AL 429 12,2 473 10,7 696 119 1.005 123 1343
Asia 184 52 239 5.4 318 54 549 6.7 198.4
UE 1.284 364 1.627 36.8 2.007 34,2 2.764 339 1153
Nafta 1.253 35,6 1.632 369 2.176 37.0 2.985 36,6 138,2

Produtes Manufaturados  Mundo 1.917 100,0 2372 100,0 3.130 100,0 6.111 100,0 218,8
AL 552 288 658 277 832 266 1458 239 1643
Asia 172 8.9 295 124 409 131 1.006 16,5 4849
UE 667 348 765 323 978 312 1858 304 178.6
Nafta 491 256 648 27,3 860 275 1666 27.3 239.3

Magquinas e

Equipamentos de

Transportes Mundo 6.873 100,0 9.005 100,0 13543 1000 21.055 100,0 206,3
AL 491 71 824 91 1.262 93 2.180 104 3440
Asia 1.156 16,8 2185 243 2.751 203 4372 208 2782
UE 2.425 353 2947 32,7 5.390 39,8 7.934 377 2272
Nafta 2674 389 2.873 31.9 4.001 295 6.478 308 1423

Artigos Manufaturados

Diversos Mundo 1.167 100,0 1.429 100,0 1.988 100,0 3.853 100,0 230,2
AL 98 84 113 7.9 201 101 590 153 502.0
Asia 245 21.0 339 237 494 249 1.080 280 3408
UE 331 28.4 408 285 557 28.0 891 231 169.2
Nafta 468 401 545 382 716 36.0 1.253 325 167,7

Fonte: Unctad.
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negociagdes de uma ALC entre as duas regides. Outro obsticulo é o fato de
a UE estar estreitando seus lagos comerciais e diplométicos com paises da
Europa Oriental, como Poldnia ¢ Hungria, que pretendem ser incluidos no
bloco e concorrem diretamente com o Mercosul. Sua aproximagio com a
UE dificulta ainda mais o objetivo de uma ALC entre os dois grupos, mas
hd sinais de que as negociagdes podem progredir e culminar com a assinatura
de um acordo no futuro. Essas negociagdes tém extrema importincia nio sé
pelo lado comercial, tal como defendido por Pereira (1997), mas pelo fato
de colocar o Brasil (Mercosul) em melhor situagiio para negociar com os
Estados Unidos a formagio da Alca, uma vez que o pais estaria dialogando
mutuamente com as duas maiores poténcias no comércio mundial.

Outro importante desafio da integragio concerne a articulagiio das novas
regras e normas de comércio da Alca com as jd existentes nas sub-regides
e nos paises do hemisfério. Existe o risco de que as novas disciplinas
comerciais possam se chocar com 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 articulagio
harmoniosa de modo a compatibilizar as condi¢des de competigdo entre o0s
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 mudangas no cendrio comercial da regido ndo interfiram negativa-
mente em suas reformas ainda em andamento. Por exemplo, a maior entrada
de capital estrangeiro num determinado pais pode gerar pressdes para
apreciar a taxa de cimbio local, prejudicando o desempenho do balango de
pagamentos. Como se vé, a questdo da coordenagdo entre as politicas
comerciais nacionais, regionais e hemisféricas é imprescindivel e deve
acompanhar o processo da Alca desde o seu estdgio inicial.

A opinido da maioria dos especialistas brasileiros espelha o sentimento de
apreensdo compartilhado em relagiio a Alca. As vantagens que uma zona de
livre comércio hemisférica traria ao pais niao sdo descartadas, mas a principal
questdo concerne aos prazos de unificagio que os Estados Unidos tentam
impor. O Brasil ndo deve aderir a tal projeto sem antes haver passado por
avangos significativos em sua estrutura produtiva e Alcangado maior es-
tabilidade econémica. O pais vem atravessando um periodo de reformas
extremamente vilidas desde a implementagio do Plano Real em 1994, que
resultou na redu¢ao da inflagio e em maior abertura ao comércio e ao fluxo
de capitais internacionais. A principal conseqiiéncia desse processo tende a
ser a modernizagio do setor industrial e 0 aumento de sua competitividade,
mas esse ¢ um ciclo ainda nio concluido e que vem sendo retardado pela
atual crise nos mercados globais. Portanto, ndo podemos nos expor ainda a
uma concorréncia direta com produtos oriundos dos paises desenvolvidos
da América do Norte.
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Conforme mencionado anteriormente, o Brasil ocupa uma posig¢io interme-
didria entre os Estados Unidos e o Canada e os paises menos desenvolvidos
do continente, que possuem economias voltadas para a exportagio de
matérias-primas e alguns manufaturados e a importagdo de produtos indus-
trializados. Portanto, devido ao seu tamanho e potencial econdmico, o pais
ambiciona, a médio prazo, concorrer diretamente com 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 negociagdes da Alca até 2005, ndo se pode menosprezar nossa
influéncia no continente e o fato de que, sem o Brasil, a unificagido nido se
concretizard. Soma-se a isso 0 importante contrapeso que representa o
didlogo Mercosul-UE, fato que nio pode mais ser subestimado. Com esse
poder de barganha nas mios, as negociagdes da Alca devem ser conduzidas
de forma consistente com os interesses nacionais, sem se deixar levar por
pressdes politicas internacionais.
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RESUMO  Os investimentos ABSTRACT  Investments
anunciados em 1996, 1997 ¢ 1998 intentions announced during 1996,
permitem que se antecipem 1997 and 1998 preannounces
importantes modificagoes na important changes on geografic and
distribuigio setorial e espacial da sectorial distribution of the Brazilian
indistria, do comércio e dos servigos industry, services and commerce.

no Brasil. Mesmo com as crises Even after the Asian and Russian
financeiras asidtica e russa, o financial crises the favorable
ambiente favordvel ao investimento conditions to economic growth
persistiu, permitindo que os antincios persisted and allowed important
dos investimentos do setor de bens de investments announcements on
consumo se destacassem em 1990, petrochemical, chemical, steel and
seguido dos setores petroquimico, paper industries in 1997 and 1998
sidertrgico e quimico em 1997 e criating conditions for the

1998, consolidando um quadro de sustainability of Brazilian economic
crescimento sustentado para os growth.

OXi 0S. .
proximos an Besides there can be foreseen changes

Durante os trés anos pode-se on the geografic distribution of the
antecipar, também, a continuidade do national production and

processo de desconcentragio em commercialization towards Brazil's
relag@o ao Estado de Sdo Pauloe a northeastern and southern states and
importincia dos governos estaduais na  were detected the states governmennt
criagdo de um ambiente favordvel ao significance in inducing investment
aumento do investimento privado. and atracting new enterprises.

luvestimentos no Brasil:

* Chefe da Representagdo Regional Sul da Area de Operacies Industriais do BNDES. A autora
agradece os comentdrios de Lidia Goldenstein ¢ Laéreio Gongalves, bent como o apoio téenico de
Claudia Alledo ¢ Iraci Gruba.
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1. Introducao

/ \ pos a crise asidtica, em fins de 1997, a alta da taxa de juros contraiu

L\ o erdito e, conseqiientemente, a produgio e o emprego, for¢cando,
ao mesmo tempo, o aumento do déficit ptiblico devido a necessidade de o
governo emitir nova divida para cobrir o servigo da divida contraida ante-
riormente.

A crise russa, em agosto de 1998, mostrou novamente (tal como em 1997)
a flexibilidade das aplica¢des 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 for¢ado a pedir ajuda
ao FMI, e aceitou seu receitudrio de mais aumento da taxa de juros e cortes
drdsticos no or¢amento publico.

Iniciou-se 1999 sob fortes incertezas, provenientes dos mercados moneta-
rios nacional e internacional, da crise fiscal dos governos estaduais e das
mudancas no regime cambial. Também as novas administragdes dos gover-
nos estaduais encontraram, na maioria dos estados, uma situagio fiscal
bastante debilitada pelos excessivos gastos com pessoal e com 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 através dos bancos estaduais, quase todos
privatizados ou em fase de privatizagdo.

Apds um longo periodo de bandas cambiais rigidas e de deterioracio do
saldo da balanca comercial, o Banco Central liberou a taxa de cimbio para
que se encontrasse o patamar aceito pelo mercado e que servisse de estimulo
as exportagdes. Para evitar a volta da inflagdo, optou-se pela substitui¢io da
dncora cambial pela dncora de juros, aumentando-se a taxa como mecanismo
de inibi¢do do consumo e da reindexagdo da economia brasileira.

Nesse contexto conturbado, o aumento da incerteza tem determinado o
adiamento de muitas decisdes de investimento, e essa tem sido a tonica de
muitas entrevistas de empresdrios e de executivos das associagdes de classe.
Por outro lado, também se encontram freqiientes anincios de manutengio
de investimentos jd decididos, procurando demonstrar confianga no pais.
Essas declaragdes, na verdade, vém ocorrendo hd alguns meses, principal-
mente apds agosto de 1998, permitindo que a totalizagao dos antncios de
investimento (cerca de US$ 107 bilhGes até dezembro) se situasse em
patamares elevados, equivalentes ao total de 1996.
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A grande novidade de 1998 foi o nimero extraordinariamente elevado de
inauguragdes de novas fibricas, resultantes de decisdes de investimento dos
anos de 1995 e 1996. Entre as maiores, destacam-se a unidade de automoveis
da Renault, na regido metropolitana de Curitiba (PR), a unidade de car-
rocerias da associagdo Fiat e Stola, na regiiio metropolitana de Belo Hori-
zonte (MG), a unidade de motores da Volkswagen em Sio Carlos (SP), a
unidade farmacéutica da Glaxo Welcome na regiiio metropolitana do Rio
de Janeiro (RJ), a unidade de centrais de comutagiio da Lucent em Campinas
(SP) e a unidade de refrigerantes em lata da Vonpar na regiio metropolitana
de Porto Alegre (RS).

De 1996 a 1998 a economia brasileira, com todos os seus percalgos, pode
sinalizar que estava se preparando para um periodo de crescimento sus-
tentavel, na medida em que se passou de uma fase de anincios de inves-
timentos no setor de bens de consumo (1996) para um periodo de antincios
de investimentos em produtos bdsicos e em infra-estrutura (1997 e 1998).
Esses anos foram extremamente ricos em andncios de investimentos, es-
pecialmente 1997, preparando um cendrio promissor para 0s proximos anos.
Um grande desafio da economia brasileira é nio deixar que o periodo de
estabilizagiio e de diminuig¢do de incertezas seja caracterizado como um
miniboom de investimentos desestimulados pelo félego curto da expansio
do nosso mercado. Nesse sentido, 1999 constitui-se em um ano-chave na
eliminacdo de incertezas, pois, mesmo que as decisdes de investimentos
sejam tomadas em fungdo de varidveis de longo prazo, a repercussio 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 Distribuig¢ao Setorial dos Investimentos

Os investimentos anunciados' em 1998 situaram-se nos mesmos niveis dos
anunciados em 1996. Os setores que apresentaram crescimento significati-
vo, com relagdo a 1997, foram telecomunicagdes (116,8%), turismo, shop-

ping e lazer (43,3%) e transportes (255,5%), conforme pode ser visto na
Tabela 1.

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

1 Ox amincios de investimentos wtilizados como base de dados sdo aqueles acima de US$S S milhies
que tenham sido divulgados durante o ano (pode haver repeticao de um ano para outro) peloy
periddicos Gazeta Mercantil, O Estado de S. Paulo, Folha de S. Paulo ¢ Jornal do Brasil.
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TABELA 1

Intengoes de Investimento, segundo Setores, Anunciadas
em 1996, 1997 e 1998

SETORES INVESTI- %  INVESTI- % INVESTI- % 1997/96 1998/97

MENTOS MENTOS MENTOS (%) (%)

EM 1996 EM 1997 EM 1998

(Uss (Uss (Uss

Milhoes) Milhées) Milhées)
Infra-Estrutura 27.097 252 46667 38,1 27.547 26,0 72,2 -41,0
Mecénica/Metalurgica  15.539 145 12234 10,0 12653 2 -21.2 3.4
Telecomunicagbes 9851 9.2 B.531 7.0 18492 17,2 -13,4 116,8
Alimentos, Bebidas e
Fumo 9.559 8,9 6.754 55 5.184 48 -29,3 -23,2
Petroguimica B.980 84 11.186 9,1 11.064 10,4 246 0,0
Siderurgia 5897 5,5 5928 49 4 500 4.2 05 -24 .1
Papel e Celulose 4067 3,8 4770 39 2.240 2,1 173 -47.0
Turismo, Shopping e
Lazer 4063 3.8 4033 33 5778 55 07 433
Eletroeletrdnica 3741 35 2218 1.8 1.513 1,4 -40,7 -31,8
Servigos 2917 27 1.946 1.6 1.954 18 -33,3 0,0
Financeiro 2860 27 2471 20 610 0,6 -13.6 -75,3
Mineragdo 2721 2,5 1.776 1.4 1.951 18 -34,7 9.9

Quimica, Plasticos,
Fertilizantes e

Farmacéutico 3.791 3,5 4157 34 3.611 3.4 20,5 =131
Comeércio 1.911 1,8 3.574 29 1.755 1,6 87,0 -50,9
Transportes 696 06 1.235 1,0 4.391 41 77,4 255,5
Téxtil e Confecgoes 654 0.6 921 0.8 118 0.1 40.8 -87.2
Calgados 146 0,1 1565 0.1 88 0,1 6.2 -43,2
Agropecudria 17 0.1 55 0,0 90 01 -53,0 63,6
Industria: Diversos 2788 2.6 3.748 31 3838 36 34,4 24
Total 107.395  100,0 122.359 100,0 107.377 100,0 13,9 -12,2

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

sas federais de telefonia fixa e de servigos de longa distincia (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 Celulare Tele
Norte Celular), tendo sido também concedidos os servigos de telefonia
celular da Banda B, distribuidos em 10 dreas geogrificas.

Ap6s os leildes, foram anunciados US$ 10 bilhdes de investimentos nos
servigos recém-privatizados, abrangendo todas as regides do pais. Os res-
tantes USS$ 8,5 bilhoes referem-se a expansio de servigos de TV a Cabo e
Direct to Home (Alusa, KTV, Tec Sate TV Cidade), a expansio dos servigos
de paging, telemarketing, call center ¢ trunking (Algar, Damos, Directel,
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Mextel, Mobitel e Teletrim) e 4 implantagio e expansdo de rede de fibra
optica (Embratel, MetroRed e Netstream).

Os antincios de investimentos do setor de turismo, shopping e lazer aumen-
taram 42% de 1996 a 1998, em grande parte constituidos por empreen-
dimentos de cadeias hoteleiras internacionais, como Accor, Blue Tree, Club
Méditerranée, Maksoud Plaza, Marriott ¢ Melid, assim como pela cons-
trugdo e expansio de 30 shoppings em virias cidades brasileiras, inclusive
de médio porte.

O setor de servicos de transportes aumentou fortemente o total de inves-
timentos anunciados com a compra de muitas aeronaves pela TAM e pela
Varig. A expansdo da movimentagiio aérea de passageiros forgou os planos
de expansio dessas companhias e, conjugada com o efeito de maior concor-
réncia entre elas, a queda nos precos de passagens aéreas foi um grande
atrativo em 1998.

O setor de infra-estrutura de transportes também se movimentou bastante
em 1998: as concessiondrias de transporte ferrovidrio Centro-Atlantica,
Ferroeste, Ferronorte e Ferropasa anunciaram cerca de USS 2.4 bilhdes em
recuperagao de trechos ferrovidrios e modernizagio de frota até 2002,

Apesar da pouca credibilidade de certos antincios de investimentos na drea
de infra-estrutura, alguns empreendimentos rodovidrios também puderam
constardeste trabalho,? em virtude do grau de comprometimento das conces-
siondrias constante dos editais de concessio dos servigos, como a construgdo
da pista de descida do complexo Anchieta-Imigrantes (Ecovias), a recupe-
ragdo da rodovia Curitiba—Apucarana (Consodrcio Rodonorte), a duplicacio
da rodovia Campinas—Casa Branca (Consoércio Encalso/Paulista/Sempar),
aconstrugdo do Rodoanel de Sio Paulo e a recuperagio das rodovias Raposo
Tavares e Castelo Branco, no Estado de Sao Paulo.

Praticamente todos os outros setores experimentaram queda nos anincios
de investimentos em 1998, relativamente a 1997. O decréscimo nas inten-
¢oes de investir em infra-estrutura deveu-se, em grande parte, i fase pré-pri-
vatizagio do setor de geragio de energia elétrica. O mesmo ocorreu com as
empresas do setor de telecomunicag¢des em 1997, quando um grande esfor¢o
de investir foi feito pelas estatais para saned-las e tornd-las atraentes até
alguns meses antes da privatizagio; logo a seguir, houve um periodo de

2 No caso do setor de infra-estrutura de transportes, o rigor com a inclus@io de seay antineios de
investinientos foi ainda maior, devido ao problema de anineios pouco confidvels, uma vez que ndo
Sforam ainda solucionados seus problemas de funding.
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diminui¢ao dos investimentos, que depois foi retomado, sob a administrag¢io
privada, com projetos de implantagiio e expansio das redes de telefonia.

O setorelétrico estatal esteve, em 1998, justamente nessa fase intermedidria,
com uma certa paralisagdo nos projetos de investimento: por um lado,
algumas distribuidoras de energia tiveram venda parcial de suas a¢oes, como
a Coelba, a Cerj e a Cemig, e além disso foi vendida a geradora de energia
Gerasul e foram concedidos os servigos de distribui¢io da Empresa Ban-
deirante de Energia, da Elektro e da Eletropaulo, em Séo Paulo, das Centrais
Elétricas do Pard (Celpa), da Companhia Energética do Ceard (Coelce) e da
Companhia Energética do Rio Grande do Norte; e, por outro, aguarda-se o
desenrolar do processo de privatizagio de grandes produtoras de energia
como Furnas Centrais Elétricas S.A., Cia. Hidrelétrica do Sdo Francisco
(Chesf) e Centrais Elétricas do Norte S.A. (Eletronorte — Tucurui) e de
algumas distribuidoras menores do Piaui, de Rondonia e do Acre. Porém,
dos USS 19,4 bilhdes de antincios 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 antncios de investimentos industriais vém diminuindo sua participacdo
no total de investimentos anunciados: 53,9% em 1996, 44% em 1997 e
41,9% em 1998. Praticamente todos os setores industriais apresentaram
decréscimo em relagdo a 1997, ano que pode ser considerado excepcional
na atragio de investimentos.

Durante 1996, destacaram-se as intengdes de investir dos produtores de bens
de consumo, como as industrias mecinica, eletronica e de alimentos e
bebidas, resultantes, principalmente, da melhoria do padrdo de consumo
proporcionado pela estabilizagdo da economia. Em 1997, destacaram-se as
intengdes de investir das industrias petroquimica, quimica, de siderurgia e
de celulose e papel, principalmente em expansdo de capacidade, criando
condigoes de sustentabilidade do crescimento econdmico.

Em 1998, conforme pode ser visto na Tabela 2, confirmam-se essas con-
di¢des. A indastria produtora de bens de consumo mantém a tendéncia a
diminui¢do de sua participagdo no total de investimento anunciado, com
excecdo do setor mecdnico, que continua com projetos de investimentos em
novas montadoras e no adensamento da cadeia de produgido, com o inves-
timento de novas unidades de motores, aexemploda Renault e da associagio
Chrysler/BMW, e de autopegas e componentes eletroeletronicos proximos
as novas unidades das montadoras Mercedes Benz, Fiat, Renault, Peugeot,
Ford e General Motors.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P. 75-96, JUN. 1999 85

TABELA 2

Intengdes 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 1.1
Petroquimica 15,6 20,7 23,7
Siderurgia 10,2 11,0 9,6
Celulose e Papel 71 8,9 4.8
Eletroeletrénica 6,5 41 32
Metalurgia 59 25 34
Mineragao 4,6 3,3 42
Quimica (Plasticos, Fertilizantes e Farmacéutica,

Higiene e Limpeza) 52 7,7 7.7
Téxtil e Confecgdes 1.1 1.7 0,2
Calgados 0,2 0,3 0,2
Diversos 4.8 7,0 8,2
Total 100,0 100,0 100,0

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

O setor petroquimico aumentou sua participagiio no total de anincios de
investimentos industriais em boa parte devido ao programa de investimentos
da Petrobris, que esteve em grande evidéncia na imprensa: em primeiro
lugar, porque aumentou a demanda do setor quimico por matérias-primas ¢
estaria sendo ampliada a exploragio de petréleo nas bacias de Campos (R1J);
e,em segundo, porque a empresa vem sendo objeto de constante fiscalizagdao
por parte da sociedade e do governo. A perspectiva de fim do monopolio na
exploragdo de novos campos petroliferos e de maior controle sobre as
atividades da empresa incentivaram-na a mostrar seus projetos e fazer maior
divulgagio de seus méritos, sobretudo porque o volume de investimentos da
Petrobrds sempre foi significativo. Porém, jd como resposta a abertura de novas
dreas de exploragio de petréleo, outras empresas também anunciaram inves-
timentos em 1998, como a Texaco e a Thyssen (refinaria no Ceard).

A reestruturagdo na cadeia petroquimica também tem sido fonte de atragio
do capital estrangeiro, tanto pelo mosaico de interesses cruzados na cons-
tituigdo aciondria das centrais petroquimicas nacionais, que impede que as
decisdes estratégicas tenham livre curso, quanto pela fragilidade financeira
do setor, impedindo-o de enfrentar as necessidades de aumento de escala,
determinadas internacionalmente.
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Um terceiro fator de atratividade do investimento, e ndio somente para as
empresas estrangeiras, tem sido o processo de integragido dentro da cadeia
industrial, que permitiria as empresas usufruirem ganhos de eficiéncia
através de relacdes de parcerias e de aliangas [Montenegro, Monteiro Filha
e Gomes (1999)], e que no longo prazo serviria para eliminar a instabilidade
de pregos que caracteriza o setor. A melhoria da previsibilidade da demanda,
decorrente das relagdes de parcerias, dos ajustes de capacidades produtivas
e da homogeneizagio das condi¢des de financiamento, pode reduzir os
efeitos da grande variabilidade de pregos e, conseqiientemente, das crises
periddicas do setor.

A manuten¢do dos antincios de investimentos do setor quimico no mesmo
percentual de 1997 (7,7% do total do antincio industrial) refletiu as modifi-
cagoes do setor: aumento da integracio vertical na cadeia (Basf, Degussa,
Dow Chemical, DuPont, Elekeiroz, Gexon, Merial, Novartis, Prodome),
aumento da diversifica¢do de produtos (Akras, Fortilit, GPC, Procter Gam-
ble, Shell, Votocel) e implantagio de novas unidades para aproveitar as
vantagens locacionais (Dyno do Brasil em Araucdria, Fairway Filamentos
em Alfenas, Glaxo Wellcome no Rio de Janeiro, Medobil em Porto Alegre,
Monsanto em Camagari, Perez Componc em Triunfo, Roche no Rio de
Janeiro, White Martins em Imperatriz, Belém e Manaus).

O setor siderurgico iniciou uma programacio de investimentos em 1996 e
tem obedecido o cronograma estabelecido (US$ 6 bilhdes até o ano 2000).
Porém, como a siderurgia mundial tem passado por uma grave crise de
excesso de oferta e acirramento da competigiio por prego que se reflete nas
exportagoes brasileiras, as sidertrgicas nacionais devem procurar estabe-
lecer uma capacidade competitiva para concorrer no mercado global, s6
possivel com aumento da concentragdo e da especializagao.

De forma similar a petroquimica, a siderurgica € constituida por um mosaico
de interesses cruzados na participag@o acionaria das empresas. A rees-
truturagdo societdria do setor deverd privilegiar o fortalecimento da estrutura
de capital da empresa, de forma a garantir a inser¢o internacional dos
produtos sidertrgicos brasileiros.

Observa-se, simultaneamente, a possibilidade de utilizagdo da tecnologia
mini-mill* para a produciio de agos planos distribuida por algumas regides
do pais. No momento, o Unico projeto em andamento ¢ o da Companhia
Siderurgica do Ceard (CSC), mas as vantagens de um empreendimento de

3 Essa teenologia perinite a elininagdo da etapa de alto-forno utilizando pellets pré-reduzidos
(forno-esponja).
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menor escala, comparativamente a uma siderdrgica completa, reforgariam
o cendrio 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 somt.me a Cenibra, a Klabin,
a VCP e a Veracel o fizeram, totalizando US$ 2,2 bilhdes. Apesar do
decréscimo de 47% em relagdo ao ano anterior, esses anincios estio em
conformidade com as necessidades do setor [ver BNDES (1998a)], estimada
em USS$ 8.8 bilhdes 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-
centra¢do em relagio ao municipio de Sio Paulo e o alongamento dos eixos
de produgdo e comercializagdo em diregiio aos estados do '\ordcste e do Sul.
Parand, Rio Grande do Sul, Bahia e Ceard estariam absorvendo boa parte
dos antncios de investimentos, assim como sinalizou-se a possibilidade de
recuperagdo do Rio de Janeiro e também de manutengio 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 desconcentragdo se manteve, benefi-
ciando ndo somente um estado, mas virios. O primeiro a anunciar fortes
investimentos foi Minas Gerais, talvez o mais preparado do ponto de vista
da maturidade de suas instituigdes para promover agoes coordenadas em
favor da criagdo de um ambiente de atratividade para empresas.

O provivel desenvolvimento de Minas Gerais assemelha-se ao de Sio Paulo
na década de 80: diversificagio e ampliagdo donimero de setores industriais
presentes no estado e desconcentragdo em relagio a capital. A distribuigdo dos
novos investimentos indica o amadurecimento e a ramificagdo das cadeias
produtivas dos setores mecinico, material de transporte, metalurgia e alimen-
tos. Além disso, do total de investimentos previstos para o periodo 1995/2000,
segundo a Seplan-MG, somente cerca de 14% se situam na regiio metropoli-
tana de Belo Horizonte, resultado de uma agio integrada Indi/BDMG/Go-
verno Estadual/Fiemg, com forte indugio a desconcentragio.

O crescimento dos anuncios do Parand, da Bahia, do Rio Grande do Sul e
do Ceard em 1997 em relagdo a 1996 também surge como resultado de
politicas ativas dos governos estaduais na busca do fortalecimento das
institui¢des ligadas ao desenvolvimento econdmico, compreendendo agdes
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TABELA 3
Antncios de Intengoes de Investimento, por Estados,
Anunciadas em 1996, 1997 e 1998

ESTADOS INVESTI- %  INVESTI- % INVESTI- %  1997/96 1998/97

MENTOS MENTOS MENTOS (%) (%)

EM 1996 EM 1997 EM 1998

(Uss (USs (USS

Milhdes) Milhoes) Mihoes)
Sdo Paulo 23681 221 24534 20,0 19.154 17.8 36 -21.9
Minas Gerais 12,935 12,0 11.451 94 8583 B0 -11,5 -25,0
Rio de Janeiro 7.407 6,9 10.650 87 12.915 12,0 43,8 213
Rio Grande do Sul 5164 48 B8.420 6.9 7.930 7.4 63,1 -5,8
Parana 5119 4.8 13.116 10,7 4.092 38 164,0 -68,8
Santa Catarina 4104 3.8 768 0.6 662 1.6 -81.3 -13.8
Bahia 3858 3,6 7.270 59 5791 54 B84 -20,3
Para, Ronddnia, Acre e
Tocanting 3.099 29 219 0,2 214 0,2 -92,9 -2,2
Espirito Santo 2.770 26 845 0,7 1.734 1,0 69,5 1052
Pernambuco 1.948 1.8 440 04 1.160 11 77,4 163,6
Ceara 1.915 1,8 2382 1.9 3.702 34 244 55.4

Alagoas, Maranh3o,
Paraiba, Sergipe e Rio

Grande do Norte 1.510 1.4 569 05 903 0.8 -62.3 58,7
Amazonas 1.319 1,2 2125 17 424 0.4 61,1 -80,0
Mato Grosso e Mato

Grosso do Sul 1.231 % | 915 08 1.961 1.8 -257 1143
Goias e Distrito Federal 1.061 1,0 1.037 0,8 1.791 1.7 -2,2 72,7
Total (sem Sao Paulo) 50.957 498 60207 492 18,1

Virios (Simultdneos) 24109 224 27969 229 22464 209 16,1 -19.7
Nao-Definidos 8.643 57 9649 79 13.497 12,6 11,6 39,9
Total 107.390  100,0 122359 1000 107.377 100,0 13,9 -12,2

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

das entidades de classe integradas as das Secretarias Estaduais de Industria,
Comércio e Turismo, de Emprego, de Desenvolvimento Econdmico, de

Fazenda, institutos de pesquisa, prefeituras e outros foruns de desenvolvi-
mento.

O Parand apresentou em 1997, ano de maior nivel de antncios de inves-
timentos (ver Tabela 4), fortes aniincios no setor mecinico: BMW/Chrysler
(fibrica de motores), Chrysler (fibrica de picapes), associagio Volks/Audi,
Volvo (fibrica de caminhdes) e Grupo Multibrds (fibrica de eletrodomés-
ticos), todos ainda muito concentrados na regido metropolitana de Curitiba.
Porém, os investimentos em infra-estrutura, principalmente pelo significa-
tivo programa de concessdes de estradas, pode contribuir para o desloca-
mento de novos empreendimentos para outras localidades do estado.
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A Babhia, tal como Parand, Minas Gerais e Ceard, tem buscado a criagdo de
um ambiente favordvel 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 implantagio de
um parque automotivo (Asia Motors e Hyundai), outros setores, como
quimico, papel e celulose e produtos alimentares, tém conseguido dinamizar
a economia baiana.

O Rio Grande do Sul, apesar de ter demorado a perceber o novo ambiente
econdmico que se sucedeu ao Plano Real, favordvel ao investimento,
também conseguiu, em 1997, o melhor resultado em seus esforgos de atrair
novos empreendimentos. Fortemente concentrados na regido metropolitana
de Porto Alegre, destacaram-se os setores sidertrgico (Grupos Gerdau e
Paratini), mecinico (Ford, General Motors e Agrale), de autopegas (Arteb,
Goodyear, Pirelli e Zamprogna) e de alimentos, bebidas e fumo (Elegé,
Isabela, Grupo Josapar, Souza Cruz e Coca-Cola). Porém, a administragio
Olivio Dutra busca rediscutir, nesse inicio de 1999, os termos dos acordos
estabelecidos entre o seu antecessor, Anténio 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 periodo de espera, até que a estabilidade de regras
seja alcangada, para que novos investimentos sejam anunciados.

O Estado do Amazonas também vem realizando uma politica ativa, porém
ainda muito pautada pelo velho paradigma, com fortes incentivos e reduzida
integracdo das inddstrias da Zona Franca de Manaus a uma rede local de

fornecedores e clientes. Em 1997, todos os investimentos anunciados refe-
riam-se a industria eletrénica.

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

TABELA 4

Estados com os Maiores Niveis de Antncios de
Investimentos em 1996, 1997 e 1998

1996 1997 1998

Minas Gerais Sao Paulo Rio de Janeiro

Santa Catarina Parana Ceara

Pard, Ronddnia, Acre e Tocantins Rio Grande do Sul Mato Grosso e Mato Grosso do Sul
Espirito Santo Bahia Goias e Distrito Federal
Pemambuco Amazonas

Alagoas, Maranhao, Paraiba,
Sergipe e Rio Grande do Norte

Fontes: Gazeta Mercantil, O Estado de S. Paulo, Folha de S. Paulo, O Globo e Jornal do Brasil.
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condi¢des de infra-estrutura econdmica ¢ social. A produgio industrial
paulista, no entanto, depende em grande medida do desenvolvimento do
restante do pais. As restrigdes ao crescimento da economia brasileira, na
década de 80, tiveram fortes ligagdes com a reconcentragio industrial no
Estado de Sio Paulo, apés o periodo de relativa desconcentragio da época
do “Milagre Brasileiro™.

As ineficiéncias na produgdo nacional e o “Custo-Brasil” estiveram as-
sociados a produgio 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 Sdo Paulo), nas margi-
nais dos rios Tieté e Pinheiros e na Rodovia Regis Bittencourt (ligando
Curitiba a Sio Paulo) - quanto pela md alocagio de recursos provocada pelos
anos de economia fechada, privilegiando a localizagio *“ficil” de um em-
preendimento e nio seus aspectos de menor custo.

E extremamente sintomatico que, apds um processo de abertura econdmica
e de exposi¢do da indistria brasileira & competi¢io internacional e a globa-
lizagdo de mercados, se retomasse um processo de desconcentragio similar
ao da década de 70, quando a economia brasileira apresentou altas taxas de
crescimento. Os novos investimentos no Brasil tém procurado uma eficién-
cia alocativa completamente esquecida na fase de protecdo a indudstria.
especialmente a paulista, da década de 80. Porém, virios setores se encon-
tram estrangulados pelo tamanho do mercado nacional, entre eles o petro-
quimico e o quimico, e o aumento da escala de produgio para garantir
eficiéncia exige agora que outras regides sejam integradas ao mercado.

Esse é um aspecto importante do limite ao crescimento da industria paulista,
que em esséncia € limitador da inddstria brasileira. A desconcentragdo
permitiria o aumento do valor agregado pelas redes de fornecedores, inte-
grados as realidades locais, com custos adequados e que pressionariam pela
melhoria das condigdes de infra-estrutura junto aos governos municipais,
estaduais ¢ federal. Essa nova realidade de custos produtivos poderia tornar
vidrios produtos competitivos em termos internacionais e incorporar novas
regides ao mercado nacional.

Em 1998, consolidou-se o entendimento de que a existéncia de um ambiente
favordvel as novas oportunidades de investimentos, do ponto de vista
institucional, é um dos principais itens de atratividade de empresas, além
dos cldssicos fatores como proximidade de mercado e de matéria-prima ¢
boas condigdes de infra-estrutura de transporte, energia, telecomunicagoes
e logistica.
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A expressio “guerra fiscal”, entre estados, mostrou-se inadequada para
explicar as modificacdes na localizagdo de novos empreendimentos, por
encobrir uma nova realidade no desenvolvimento econdmico brasileiro: a
importdncia dos governos estaduais na indugio do investimento e na atragdo
de empresas. A capacidade de um estado organizar institui¢des publicas e
privadas, de forma a constituir um ambiente favorivel ao crescimento
econdmico e assegurar a estabilidade institucional, a infra-estrutura econd-
mica e social e os incentivos fiscais, tem-se constituido em fator crucial na
atragao de empresas, permitindo também que se estabelega uma relagio
menos dependente de incentivos do governo federal. Os Estados do Ceard,
da Bahia, de Minas Gerais e do Parand, por terem compreendido o momento
econdmico quando veio a estabilidade com o Plano Real, estavam adequa-
damente organizados para atrair novos investimentos e induzir a amplia¢io
de empreendimentos existentes.

Os Estados do Rio de Janeiro e do Ceard foram os tinicos a apresentar
antincios de investimentos crescentes desde 1996. O Rio de Janeiro merece
mengio especial porque, apesar de nio haver uma acdo coordenada entre
governo estadual, Federagiio de Indistrias e prefeituras, os investimentos
fluem para la naturalmente, a exemplo de Sio Paulo. Além disso. o peso da
programagio de investimentos da Petrobrds 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 condigdes de atratividade
de investimentos, embora até 1998 nio tivesse valorizado a sinergia prove-
niente das agdes coordenadas.

O Ceari talvez seja o exemplo mais bem-sucedido de reversido de vocagdes
preestabelecidas. Apesar de todas as condigdes adversas (clima, escassez de
dgua e grande pobreza), o estado conseguiu mobilizar agentes importantes
para a defini¢do de agdes articuladas, como o Programa de Atragdo de
Investimentos e os projetos de infra-estrutura econdmica e social, como a
Barragem do Castanhio, o Programa de Interligagio de Bacias Hidrogrifi-
cas e o Programa de Estradas, com a recuperagdo de 1.900 km de estradas
estaduais. Entre os maiores investimentos anunciados em 1998 na regido
metropolitana de Fortaleza, destacaram-se as construgdes de uma refinaria
(Thyssen), de uma mini-mill (CSC) e de uma termelétrica (associacio
CSN/Texaco/Gaspetro), que, quando implementados, transformariio a eco-
nomia do estado.

Algumas mudangas puderam ser percebidas pelo interesse de empresas
produtoras de bens de consumo na instalagdo de novas fdbricas, desde o
inicio da estabilizagdo promovida pelo Plano Real. Entre elas, destacam-se
as fabricas da Antdrtica em Aquiraz, da Caléi em Cariri, da CD+ e da Haco
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em Fortaleza, bem como a amplia¢io da fabrica recém-inaugurada da Kaiser
em Pacatuba.

Também o Estado de Goids e o Distrito Federal apresentaram uma trajetéria
de antncios crescente de 1996 a 1998. Diferentemente de outros estados, os
projetos de infra-estrutura ndo sdo os mais relevantes, conforme pode ser
visto na Tabela 5: por um lado, mostra que Goids, em especial, tornou-se
atraente para os empreendimentos privados do setor agroalimentar, inclusi-
ve com desdobramentos no setor de mdquinas e implementos agricolas; e,
por outro, aponta para o provdvel surgimento de estrangulamentos no
transporte de carga e no armazenamento de produtos para os proximos anos.
O deslocamento da fronteira agricola para além de Mato Grosso e Mato
Grosso do Sul integrou Goids e o Distrito Federal ao grupo de estados com
fortes fatores de atratividade a novos empreendimentos.

TABELA S

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

ESTADOS INVESTI- NUMERO Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4

MENTOS DE MUNI-
EM 1998  CIPIOS

(USS
Milhoes)

Séao Paulo 19.154 41 Infra-Estrutura  Mecanico Servigos Quimico

Rio de Janeiro 12.915 9 Petroquimico Infra-Estrutura  Servigos Mecanico

Minas Gerais 8.583 22 Mecanico Infra-Estrutura  Siderirgico Alimentos

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

Bahia 5791 12 Infra-Estrutura  Papel e Petroquimico Quimico

Celulose

Parand 4.092 9 Mecanico Infra-Estrutura  Metalurgico  Papel e
Celulose

Ceara 3.702 6 Infra-Estrutura ~ Servigos Bebidas Alimentos

Mato Grosso e Mato

Grosso do Sul 1.961 3 Infra-Estrutura Mineragao

Goias e Distrito Federal 1.791 9 Alimentos Mecénico Servigos Infra-Estrutura

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

Pernambuco 1.160 4 Infra-Estrutura Alimentos Matenal de Quimico

Construgao

Espirito Santo 1.034 1 Infra-Estrutura ~ Sidenurgico

Alagoas, Maranhéo,

Paraiba, Sergipe e Rio

Grande do Norte 903 4 Mineragao Servigos Infra-Estrutura

Amazonas 424 1 Eletroeletrénico Infra-Estrutura

Pard, Ronddnia, Acre e

Tocantins 214 5 Minero- Bebidas

Metaldrgico

Fontes: Gazeta Mercantil, O Estado de S. Paulo, Folha de S. Paulo, O Globo e Jornal do Brasil.
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Os principais fatores de atratividade externos a empresa. que ndo estdo
diretamente ligados as caracteristicas do produto ou do processo de produ-
¢do e comercializagdo, sdo as condigdes de infra-estrutura econdmica e
social, a legislagdo de meio ambiente, o grau de institucionaliza¢ao de regras
de incentivos ao investimento e, principalmente, empenho, integragio e
coordenacio do processo pelos governos estaduais, que tém capacidade de
aglutinagdo e de proposicio de solugiio para seus estrangulamentos de
infra-estrutura econdmica e social.

O efeito combinado desses fatores e a incorporagido das federagdes de
industria, do comércio, dos servigos e da agricultura e outras entidades afins
a um projeto de desenvolvimento estadual criam um ambiente favorivel ao
investimento. Quando virios estados promovem tais a¢des, simultaneamen-
te, cria-se um macroambiente de a¢des integradas (por exemplo, os inves-
timentos em infra-estrutura tém efeitos em 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 agdes em
parceria promovem uma sinergia com efeitos maiores do que as possiveis
agoes isoladas.

Esse fato pode ser melhor exemplificado quando se trata da atragio do
investimento estrangeiro, para o qual as regides se agrupam por proximida-
des geogrificas com poucas diferengas entre si. Normalmente se generali-
zam ndo somente as mds noticias, mas também as boas. Assim se
generalizou a “‘crise asidtica”, quando se sabe que ela foi diferente para cada
um dos paises que compdem o Sudeste Asidtico, assim como se trata a
América Latina, em particular os paises que compdem o Mercosul, como
pertencente a um bloco com caracteristicas similares. O ponto favordvel a
ser explorado nessa generalizagio € a criagdo de um ambiente de crescimen-
to e de desenvolvimento. A “mistica do desenvolvimento” estd justamente
na agdo simultinea de vdrios agentes econdmicos em prol da indugio ao
crescimento. A resultante desse processo € qualitativa e quantitativamente
maior do que o estimulo a cisdes provocado pelo efeito “guerra fiscal™.

4. Consideracoes Finais

Apoés trés anos de estatistica sobre antncios de investimentos, algumas
consideragdes merecem destaque. Em primeiro lugar, um levantamento
criterioso permite que se anteveja a movimentagao setorial e espacial dos
proximos dois ou trés anos. As inauguragdes de fibricasem 1998 resultaram
de decisdes de 1995 e 1996, provavelmente de virios setores que vinham
trabalhando suas expectativas de mercado para os anos futuros e que
estavam com limite de capacidade esgotado.
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Em segundo, mesmo com as crises asidtica, russa e depois a brasileira,
poucos investimentos anunciados foram interrompidos. Provavelmente
ocorreu algum retardamento em relagido aos investimentos em fase de
decisdo, mas ainda ndo anunciados. Por isso, € de fundamental importancia
que a “crise brasileira” ndo se prolongue muito, para ndo afetar as decisoes
de 1999 e de 2000 e para afastar o temor de que os investimentos realizados

apos a institui¢do do Plano Real se constituam em um mero miniboom de
investimentos.

Os investimentos em infra-estrutura sdo os mais relevantes nessa fase de
estabilizagio, em virtude de sua disseminagio pela economia e de uma forte
geragdo de emprego, porém sua visualizagdo e seus efeitos demoram mais
tempo para serem percebidos. Os investimentos dos setores petroquimico,
siderdrgico e quimico assumiram uma importincia maior depois de 1997,
pois até entdo os anlincios que mais se destacaram estavam associados aos
setores produtores de bens de consumo, estimulados pela melhoria do poder
aquisitivo provocado pela queda da inflagio.

Em terceiro, o processo de desconcentrag¢io em relagio ao Estado de Sio
Paulo tem sido continuo, abrangendo em um primeiro momento os estados
vizinhos, principalmente Minas Gerais, Parand e Rio de Janeiro, para logo
a seguir envolver projetos importantes no Ceard, na Bahia e no Rio Grande
do Sul.

Por fim, praticamente todos os estados criaram um ambiente favordvel ao
investimento, porém com diferentes graus de fortalecimento das institui¢oes
ligadas ao seu planejamento e desenvolvimento econdmico. Entre os de
melhor interagiio governo-sociedade destacou-se, até 1998, Minas Gerais.
A mudanga do governo estadual trouxe, porém, juntamente com o Rio
Grande do Sul, um componente de incerteza, até entdo ndo explicitado
claramente. Em face de um periodo de fortes investimentos por parte da
iniciativa privada, os governos estaduais deveriam apresentar contrapartida
em obras de infra-estrutura, em alguns casos até com financiamento direto
a empresa, porém eles romperam compromissos previamente acordados. A
parte a discussio sobre os acordos serem lesivos ou ndo as finangas es-
taduais, o fato é que houve rompimento de condi¢des contratuais e quebra
na cadeia de confiabilidade governo-empresa.

O ambiente favordvel ao investimento econdmico caracteriza-se nio somen-
te pelo aumento na institucionalidade do programa de atragio de empresas
e de incentivo ao investimento privado, mas também pelas contrapartidas
reais do governo estadual no que se refere a3 melhoria das condigdes
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ambientais, de saneamento, de transporte e, ds vezes, até de treinamento de
mdo-de-obra.

Também os Estados da Bahia, do Ceard e do Parand desenvolveram razoa-
velmente bem esse relacionamento governo-empresa-sociedade e jd pude-
ram usufruir parte dos resultados desse esforco, através do efeito
multiplicador da “mistica do desenvolvimento”. Outros, como Rio Grande
do Sul e Rio de Janeiro, estio procurando foruns de debate com a sociedade
e ainda nio puderam aproveitar a sinergia proveniente das agoes integradas.
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RESUMO O artigo descreve o uso
da contabilidade ambiental na avaliagio
de risco ambiental, apresentando os seus
principios, procedimentos e vantagens.
Os topicos principais sio: definigio dos
conceitos bdsicos; identificagio,
reconhecimento e mensuragio de custo,
ativo e passivo ambientais; relatdrios
ambientais; indicadores de desempenho
ambiental e o conceito de ecoeficiéncia;
mensurag¢ao do risco ambiental e seu
impacto na avaliagao de risco; e
utilizagdo desse instrumental no
contexto brasileiro. Pretende-se conferir
uma visdo abrangente do tema,
integrando as trés primeiras partes. onde
sdo apresentados 0s aspectos
operacionais e gerenciais da
contabilidade ambiental, com as duas
partes que se seguem, onde é examinada
a sua utilizagdo na avaliagdo do risco
ambiental e na otimizagio da
transparéncia da empresa, finalizando
com alguns comentdrios sobre a
situagdo brasileira.

ABSTRACT  This article describes
the use of environmental accounting
in the evaluation of environmental
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 adequago dos instrumentos de avaliagio de risco
ambiental para mensurar, de forma efetiva, o impacto das atividades
empresariais no meio ambiente, sendo levantadas, ainda, as vantagens da
utilizag@o de informagdes processadas pela contabilidade ambiental.

O tema € amplo, envolvendo consideragdes sobre os mais diversos assuntos,
como, por exemplo, dentre outros: a disseminagio do conceito de desenvol-
vimento sustentado; a introdugdo, em nivel operacional, do conceito de
ecoeficiéncia; a atuagdo dos orgios de regulagio; a necessidade de certifi-
cagdo em normas e padrdes internacionais para o adequado gerenciamento
e auditoria de questdes ambientais; e a disseminacdo da contabilidade
ambiental como um dos instrumentos para mensura¢do dos impactos da
atividade empresarial no meio ambiente.

No entanto, a abrangéncia do artigo ficou restrita & utilizagiio da contabili-
dade ambiental como subsidio para a avaliagio do desempenho ambiental
das empresas, devido a conexdo ébvia existente entre o risco ambiental, a
administragio/controle ambiental e a contabilidade, de acordo com a maxi-
ma: “‘se vocé puder medir, vocé pode controlar”. O tema € de interesse geral,
na medida em que a degradagao do meio ambiente diz respeito a toda a
sociedade, embora esteja focado na contribui¢iio que a ciéncia contdbil pode
proporcionar para a mensura¢do do desempenho ambiental das empresas.

2. Contabilidade Ambiental

Definicao

A contabilidade financeira ambiental tem o objetivo de registrar as transa-
¢des da empresa que impactam o meio ambiente e os efeitos das mesmas
que afetam, ou deveriam afetar, a posi¢io econdmica e financeira dos
negdeios da empresa, devendo assegurar que: «) 0s custos, 0s ativos € 0s
passivos ambientais estejam contabilizados de acordo com os principios
fundamentais da contabilidade ou, na sua auséncia, com as priticas contd-

beis geralmente aceitas; e ) o desempenho ambiental tenha a ampla
transparéncia de que os usudrios da informago contdbil necessitam.

Os custos ambientais que devem ser considerados no dmbito dos relatérios
contdbeis sdo aqueles que se referem ou que surgem de transagdes entre a
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empresa que reporta os referidos custos e uma outra parte, ou seja, sio 0s
denominados “‘custos internos”.

O reconhecimento ¢ a mensuragdo de custos ou eventos que nido sio
absorvidos pela empresa, aqui referidos como “custos externos™, n2o devem
ser considerados. Ao desprezi-los, a contabilidade ambiental opera apenas
com os dados ambientais que possam afetar a satide econdmico-financeira
e o nivel de risco financeiro ¢ ambiental das empresas. Note-se que a
defini¢do de “custo interno”™ ou “custo externo” nio € estdtica, pois a
legislacdo e outras medidas podem impor uma obrigagio sobre a empresa,
convertendo um custo externo em interno.

Historico

O Grupo de Trabalho Intergovernamental das Nagdes Unidas de Especialis-
tas em Padroes Internacionais de Contabilidade e Relatérios (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
posigdo através do documento Relatdrio financeiro e contdbil sobre passivo
e custos ambientais, de fevereiro de 1998, cujos conceitos estio em conso-
nancia com os da contabilidade financeira aprovados pelo Comité de Pa-

droes de Contabilidade Internacional (International Accounting Standards
Committee — lasc).

O que os levou a esse trabalho foi a constatacdo de que, com excecio do
pessoal do meio académico, a classe contdbil continuava a parte do debate
envolvendo aspectos ambientais, assumindo um papel passivo na adminis-
tragdo ambiental. Na visdodo Isar, os profissionais da drea contdbil pareciam
ndo haver percebido como os modelos contibeis convencionais poderiam
ser aplicados em questdes ambientais, mesmo quando a sobrevivéncia de
suas empresas dependia disso.

Situacao Atual

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

e relutincia das empresas em veicular informagdes sobre o impacto de suas
atividades no meio ambiente, ou por preferirem divulgar sua prépria
versdo em relatdrios caracterizados por serem qualitativos, descritivos e
parciais, frustrando uma visdo abrangente e objetiva do desempenho
ambiental da empresa:;
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® haixa consisténcia entre as informagdes disponibilizadas e pouca compa-
rabilidade entre o desempenho da mesma empresa em periodos diferentes
ou entre empresas diferentes do mesmo setor de atividades;

* 0s alvos ambientais representados pelos custos ndo sio previamente
estabelecidos de forma mensurdvel, impossibilitando seu posterior acom-
panhamento; e

® 0s passivos ambientais geralmente ndo sio reportados de forma adequada,
devido a dificuldades em mensurd-los.

Alémdisso, a contabilidade ambiental tem o seu processo de implementagao
dificultado por diversos fatores, alguns de ordem metodolGgica, a saber:

* auséncia de defini¢do clara de custos ambientais;
e dificuldade em calcular um passivo ambiental efetivo;

e problemas em determinar a existéncia de uma obrigagio no futuro por
conta de custos passados;

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

e reduzida transparéncia com relagiio 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 empresdrios reciclem sua maneira de pensar,
pois esse problema estd mais vinculado a compromissos do que a problemas
existentes no processo de mensuragio.

Existe o consenso de que a implementagio da contabilidade ambiental ndo
¢ util somente para os empresdrios, como também de que se deve aumentar
crescentemente a sua utilizagido por demanda da legislagio, dos investidores,
dos bancos, do publico em geral e, em ultima andlise, do processo de
competicdo global.

A transparéncia 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 negdcios e, de forma indireta, servem também para prestar contas
a sociedade, a saber:

e para demonstrar a capacitagio gerencial da corporagio na administragdo
de questdes ambientais, integrando-as na sua estratégia geral de longo
prazo;

e para comparar 0 progresso entre empresas durante o decorrer do tempo; e

e para explicitar, de forma adequada, o nivel de exposigio ao risco da
empresa, tanto para agentes financeiros quanto para potenciais parceiros
de negdcios.

3. Custo, Ativo e Passivo Ambientais
Politica Contabil

A politica contdbil deve considerar a segregacdo dos itens relativos aos
impactos ambientais das atividades da empresa no meio ambiente, o que se
dard através da discriminagio dos gastos ambientais por tipo, da determina-
¢ado das bases de mensuragio das provisdes e das contingéncias ambientais,
da politica de capitalizagido, da politica de reconhecimento de perdas, da
politica de remediagdo da terra e de desativagio de instalagdes e da politica
de depreciagao, dentre outros fatores.

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

e oregistro dos custos ambientais de forma desdobrada em itens de natureza
operacional e ndo-operacional, bem como a segregac¢do das despesas
extraordindrias ou excepcionais;

® o registro das provisdes ambientais, das provisdes para a desativagdo de
instalagdes, dos gastos ambientais capitalizados e das recuperagdes es-
peradas; e

e o fornecimento de outras informagdes sob a forma de notas explicativas.
E muito ampla a abrangéncia das notas explicativas, pois devem abordar
todas as informaces consideradas relevantes que afetam, ou possam afetar,

o desempenho global da empresa. Portanto, essas notas devem incluir
comentarios sobre os seguintes assuntos, dentre outros:

e as multas e penalidades pela ndo conformidade com a regulagio;

R,



102 CONTABILIDADE E RISCO AMBIENTAIS

* o total de gastos ambientais capitalizados durante o periodo;

® as compensagoes para terceiros devido a danos ambientais causados no
passado;

e a natureza do passivo ambiental separado por classe: obrigacio legal,
construtiva ou eqiiitativa; base de mensuracdo do passivo ambiental, sua
natureza, periodo de ocorréncia e condigdes de pagamento; e

* a incerteza significativa sobre o valor total ou o periodo de competéncia
de passivos ambientais e a extensdo de resultados possiveis.

Reconhecimento do Custo, Ativo e Passivo Ambientais

Os custos ambientais compreendem os gastos referentes ao gerenciamento,
de maneira responsdvel, dos impactos da atividade empresarial no meio
ambiente, assim como outros custos incorridos para atender aos objetivos e
exigéncias ambientais de 6rgidos de regulacdo, devendo ser reconhecidos a
partir do momento em que forem identificados.

Um ativo € um recurso controlado por uma empresa que surge de eventos
passados e de onde sdo esperados futuros fluxos de beneficios econdmicos
diretos ou indiretos para a empresa, através de: aumento da capacidade ou
aumento da seguranga ou eficiéncia de outros ativos préprios da empresa;
reduciio ou prevenciio de provivel contaminagiio ambiental resultante de
futuras operagdes; ou, ainda, conservagio do meio ambiente. Esse tipo de
gasto deve ser capitalizado, na forma de imobilizado ou diferido, se atender
aos critérios de reconhecimento como um ativo, para apropriagio nos
periodos em que gere beneficios econdmicos futuros.

Um passivo ambiental deve ser reconhecido quando existe uma obriga¢do
por parte da empresa que incorreu em um custo ambiental ainda ndo
desembolsado, desde que atenda ao critério de reconhecimento como uma
obrigagio. Portanto, esse tipo de passivo é definido como sendo uma
obrigagao presente da empresa que surgiu de eventos passados.

Tipos de Obrigacao

Para efeito de reconhecimento dos custos e passivos ambientais, podemos
diferenciar trés tipos de obrigagdes — a legal, a construtiva e a eqilitativa:
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e a legal decorre de imposic¢io legal requerida pela legislagdo ou pelos
termos de um contrato, determinando, por exemplo, a obrigatoriedade de
promover a descontaminagio de um local;

® a construtiva ocorre, por exemplo, quando uma empresa assume uma
obrigagio de descontaminagdo em decorréncia de sua politica empresarial
(que conste de seus relatdrios ou se suas intengdes foram anunciadas
publicamente), de priticas padronizadas por ela adotadas e de expectativas
do publico em geral; e

e a eqiitativa decorre do fato de uma empresa assumir uma obrigagio
porque ¢ correto e moral fazé-lo, ou porque existe o dever de fazer aquilo
que o senso de justica julgaria justo, certo e correto, ou, finalmente, porque
¢ o que alguém deveria fazer antes de ser legalmente obrigado a fazé-lo.

As recomendacdes do Isar determinam que uma obrigag¢io ndo tem de ser
legalmente exigivel para que um passivo ambiental possa ser reconhecido,
pois a empresa pode reconhecer uma obrigagiio construtiva ou eqiitativa ao
incorrer em um custo ambiental. Portanto, nesse caso, o custo ambiental
existe efetivamente, embora a legislagio nio imponha a sua reparagio ou
mitigacdo.

Mensuracgao do Passivo Ambiental

O passivo ambiental deve ser reconhecido nos relatorios financeiros se é de
ocorréncia provdvel e pode ser razoavelmente estimado, existindo virios
padroes de “contingéncias’™ que devem ser usados para caracterizar o que
seria um evento de ocorréncia provdvel. No caso de haver dificuldades na
estimagio do valor de um passivo ambiental, devera ser provisionado um
valor razodvel, sendo registrados os detalhes dessa estimativa em notas
explicativas.

Para o passivo ambiental que nio serd liquidado no curto prazo, o Isar
expressa preferéncia pela medicio através do método do valor presente de
uma estimativa de custos e despesas futuras, realizada com base em custos
correntes que a atividade requer e supondo a existéncia de exigéncia legal
e/ou outras. O Isar alerta que a incerteza inerente a essa abordagem ¢é
minimizada se:

e ataxa de desconto para o valor presente for baseada na taxa livre de risco
semelhante a dos titulos de governo;
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® 0s avangos tecnoldgicos que se espera que acontegam no curto prazo
forem levados em conta (note-se que os avangos de longo prazo nio devem
ser considerados);

e a expectativa de inflagdo 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

e as estimativas de obrigagdes adicionais forem baseadas em fatores rele-
vantes para o periodo em que essas mesmas obriga¢des surjam.

Contingentes, Recuperacoes e Ativos de Vida Longa

A contingéncia surge de uma situagiio de risco potencial cuja efetivacio estd
vinculada a um evento com determinada probabilidade de ocorréncia no
futuro, ou seja, a materializagiio de ganho ou perda para a empresa dependera
da ocorréncia, ou ndo, de um evento futuro para caracterizar sua emergéncia.
Nessa linha, o passivo contingente ocorre quando existe uma razodvel
possibilidade de que eventuais danos devam ser remediados em algum
periodo futuro. Essa contingéncia devera ser declarada apenas nas notas
explicativas, e sua emergéncia, se e quando o evento contingente ocorrer,
acarrefard a constitui¢cdo de um 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 ndo ao valor liquido apurado entre o valor da recuperacio ativa
ou passiva e o valor do passivo ou ativo relacionado.

O custo atual relativo a gastos futuros decorrentes da restauragio de locais
ou ao fechamento e/ou remogio de ativos de vida longa em que a empresa
incorre, e que tem como uma obrigacdo futura a desembolsar, deve ser
reconhecido como passivo ambiental no momento da identificagdo da
necessidade de implementar a remediagio, e nio postergado até que a
atividade seja encerrada ou o local fechado.

Para plataformas de exploragiio de petréleo e usinas de energia nuclear, por
exemplo, tanto os gastos prévios que viabilizam o fluxo de beneficios no
futuro quanto os gastos posteriores de desmonte, recuperacdo e desconta-
minagdo devem ser vinculados ao periodo no qual deve ser auferido o
referido fluxo de beneficios.
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4. Relatdorios Ambientais
Relatorios

O relatério ambiental é o meio utilizado pela empresa para descrever e
divulgar o seu desempenho ambiental, compreendendo, de forma genérica,
o fornecimento de dados, auditados ou nio, relativos aos efeitos das ativi-
dades da empresa no meio ambiente e abrangendo, especificamente, riscos,
impactos, politicas, estratégias, alvos, custos, passivos ou qualquer outro
dado relevante sobre o seu desempenho ambiental, para todos aqueles que
se interessam por esse tipo de informacdo como um auxilio para entender
ou enriquecer seu relacionamento com a empresa reportada, através de:

e conjunto tradicional composto pelo relatério anual e pelas demonstragoes
contibeis;

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

e relatério centrado no aspecto ambiental; ou
e qualquer outro meio: newsletter, video, CD ROM, Internet eltc.

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

Esses relatérios sio 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 capitalizagao em 12 paises, tabulou os resultados
derivados de 804 relatérios tradicionais, além de 192 relatérios ambientais,
revelando, entre outros fatores, que:

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

e 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

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

Analise Setorial das Emissoras de Relatorios Ambientais

O estudo da KPMG mostra também o desempenho setorial, num total de 17
setores, em termos de relatdrios publicados, destacando o nivel de engaja-
mento na elaboracio dos mesmos, a partir da identificagio das empresas que
apresentaram relatérios ambientais separados, além dos relatorios tradicio-
nais, e das empresas que fizeram mengiio a aspectos ambientais em seus
relatérios anuais tradicionais. conforme apresentado na tabela a seguir (em
% de relatérios por setor de atividade):

NUMERO DE EMPRESAS QUE NUMERO DE EMPRESAS
APRESENTARAM RELATORIO QUE FIZERAM MENGAO A
AMBIENTAL SEPARADO ASPECTOS AMBIENTAIS

Setores mais Ativos

Quimico 74 94

Papel e Celulose 56 100

Oleo e Gas 43 92
Setores menos Ativos

Servigos Financeiros 5 37

Imprensa e Comunicagoes 7 48

Comércio e Varejo 11 48

O estudo confirma ainda o que jd se sabia de forma intuitiva: as empresas
que integram setores com reconhecido potencial poluidor tém uma preocu-
pacdo maior em divulgar aspectos ambientais, quer sob a forma de mengoes
nos relatérios tradicionais, quer sob a forma de relatérios em separado.

Abordagens

Existem diferentes abordagens metodologicas para a elaboragdo de relato-
rios ambientais, em decorréncia dos mesmos refletirem a cultura local e as
diversidades no processo de regulagio. A seguir siio apresentados seis tipos



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P. 97-116, JUN. 1899 107

diferentes de relatos, ressaltando que as empresas geralmente utilizam uma
combinagdo dessas virias técnicas:

e compliance — o relato baseado na compliance (ou na conformidade com
aregulacao) enfoca o nivel de conformidade ou de submissao a regulagio
externa e a auto-regulagdo, sendo caracteristica comum de relatérios

ambientais de setores fortemente regulados, como os de dgua e eletricida-
de;

e TRI — o relato baseado no inventario de emissdes toxicas (toxic release
inventory) ¢ utilizado por muitas empresas norte-americanas, que sao
obrigadas por lei a publicar a relagio de emissdes de substdncias toxicas
especificas, com detalhamento de quantidades fisicas;

¢ impactos — o relato de desempenho baseado em impacto ¢é utilizado por
muitas das empresas do setor privado que nio sdo submetidas a exigéncias
especificas, as quais identificam seu impacto ambiental chave e baseiam
seu relato em torno de um conjunto de alvos e de seu desempenho em
atingir aqueles alvos no decorrer do tempo;

e ¢cobalango — a abordagem do ecobalango € utilizada por algumas empre-
sas, inclusive muitas da Alemanha, as quais constréoem um ecobalango
formal, composto por ingressos de fontes versus saidas de produtos e
ndo-produtos, dos quais derivam indicadores de desempenho;

® /CI — a abordagem da carga ambiental, desenvolvida por uma empresa
quimica industrial do Reino Unido, a ICI, € constituida por um relato
focado externamente, o qual quantifica o impacto da empresa no meio
ambiente através da utilizacio de seis a oito medidas de “qualidade
ambiental™; e

e sustentabilidade — o relato baseado na sustentabilidade pressupde ampla
transparéncia das empresas com relagdo as trés linhas principais, repre-
sentadas pelo desempenho financeiro, pela questdo ambiental e pelos
aspectos social/ético/comunitirio;

Auditoria Ambiental

O conceito de prestagio de contas realizada pelas empresas com relagiio a
sua interacdo com o meio ambiente pressupde que eventuais conflitos de
interesse sejam superados pela verificagio de seu desempenho ambiental
por uma terceira parte. O objetivo de tal procedimento é o de conferir
credibilidade ao relatério publicado, e o mais usual € que a verificagio seja
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realizada por empresa de auditoria contdbil (caso a empresa j4 utilize a
contabilidade ambiental) e/ou por empresa de consultoria especializada.

A auditoria ambiental vem desenvolvendo suas prdticas e critérios es-
pecificos e apropriados, os quais estdo surgindo através dos trabalhos
realizados pelo Comité de Prdticas de Auditoria Internacional (International
Auditing Practices Committee — IAPC), juntamente com outros 6rgaos de
contabilidade e auditoria.

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

Desenvolvimento Sustentado e Relato Ambiental

A governanga corporativa definiu o tripé de informagdes no qual se apdia o
conceito de desenvolvimento sustentado, adotando o principio de plena
transparéncia na prestaciio de contas aos acionistas, aos clientes, fornecedo-
res e bancos, aos empregados e a sociedade, o qual esta baseado na ampla
divulgacgio de seu desempenho em trés linhas principais: na exposig¢io dos
resultados financeiros tradicionais, no relato de seu desempenho ambiental
e na apresentacio de sua postura social e ética.

No intuito de aumentar o nivel de transparéncia de suas atividades, as
empresas, apesar dos custos adicionais, obtém 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:

e 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 em que, como o seu
desempenho ambiental afeta, além de sua prépria satde financeira, tam-
bém o meio ambiente, isso interessa a uma ampla gama de usudrios desse
tipo de informagio: investidores, banqueiros e governo, além do piblico
em geral; e

® a0 reconhecer as suas responsabilidades ambientais, a empresa assegura
tanto um elevado grau de adesido a regulagdo (compliance) quanto se
habilita a reduzir sua taxa de risco e seu prémio de seguro, como reflexo
da reducido do nivel de incerteza em decorréncia dos resultados de uma
classificacdo 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 informagdes quantitativas e qualitativas que
permitem a determinacdo da eficiéncia e efetividade da empresa, de um
ponto de vista ambiental, em utilizar os recursos disponivelis.

Os EPIs consistem em indicadores de processo. de sistemas e ecofinancei-
ros, podendo ainda ser divididos em outros dois tipos: os absolutos, quando
sdo itens simples, tais como o custo ambiental do periodo; e os relativos,
que consistem em uma razio existente entre dois ou mais itens por periodo

(por exemplo, o custo ambiental apresentado como um percentual do
faturamento).

Existern trés combinagdes de possiveis pares de indicadores que podem ser
usados para descrever o desempenho ambiental:

e indicador financeiro relacionado com outro indicador financeiro, como,
por exemplo, passivo ambiental/patriménio liquido;

e indicador financeiro relacionado com indicador ecolégico, como, por
exemplo, emissio de CO»/unidade de produto produzido; e

e indicador ecoldgico relacionado com outro indicador ecoldgico, como,
por exemplo, residuo produzido/recurso utilizado.

Indicadores de Ecoeficiéncia

O conceito de ecoeficiéncia, que constitui a ligagio entre os desempenhos
financeiro e ambiental, foi definido primeiramente em 1992 por uma orga-
nizagdo nio-governamental, o Conselho de Negocios Mundial para o De-
senvolvimento Sustentado (World Business Council for Sustainable
Development), tendo sido atualizado em 1996.

A ecoeficiéncia ¢ alcangada pela entrega de bens e servigos a pregos
competitivos que satisfacam as necessidades humanas e tragam qualidade
de vida, enquanto reduz progressivamente os impactos ecologicos e a
utilizac¢@o intensiva dos recursos, durante todo o ciclo de vida do produto,
para um nivel pelo menos de acordo com a capacidade de absor¢io estimada
da Terra.
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Essa linguagem estd relacionada com o conceito de “fazer mais utilizando
menos” e aspira a seguinte perspectiva macroecondmica: minimizar a
utilizagdo de material; minimizar a utilizagio de energia; minimizar a
geragdo de residuos; aumentar a durabilidade do produto; aumentar a
reciclabilidade; maximizar os recursos renoviveis; e aumentar a utilizagio
de servicos. Entre os indicadores ou medidas de ecoeficiéncia, podemos
citar: o consumo de energia por empregado ou por valor adicionado; a
emissio de CO, por tonelada produzida; e o total de residuos por tonelada
produzida.

Importancia dos Indicadores

A utilizacio de indicadores de desempenho ambientais confidveis e a
disseminagdo de indicadores de ecoeficiéncia sao medidas necessirias para
conferir transparéncia aos negdcios das empresas. Esses indicadores serio
mais valiosos se forem transparentes no tempo, se consistirem em in-
dicadores relativos e se forem compardveis com indicadores de outras
empresas. Outras qualidades importantes requeridas para esse tipo de in-
dicador sdo a sua padronizacdo e a sua aceitagdo pelos usudrios.

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

As dificuldades dos empresdrios em transpor o conceito de ecoeficiéncia
para seus negdcios vém sendo paulatinamente superadas, podendo ser
citados os seguintes exemplos: a defini¢do do conceito de desenvolvimento
sustentado pelo Conselho de Negocios Mundial; e a progressiva implemen-
tagdo pelas empresas de indicadores de ecoeficiéncia.

Padronizacao

A selecdo de indicadores que serio tornados piblicos é de inteira res-
ponsabilidade das empresas, jd existindo uma convergéncia de opinides no
sentido de que os indicadores escolhidos para divulgagio devam ser aqueles
utilizados internamente. As empresas nio estdo obrigadas a tornar publicos
os dados gerenciais relativos ao meio ambiente, que sdo usados de forma
intensiva para atender a propdsitos internos, o que pode representar uma
dificuldade adicional no sentido de obter um alto nivel de transparéncia.

A inexisténcia de padronizagiio explicita problemas representados pelo uso
discriciondrio de indicadores, pela omissio de informagio sobre como um
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indicador € reconhecido, medido e divulgado, principalmente no caso de
indicadores ecolégico-financeiros, e pela falta de indicagdo de como os dois
sistemas utilizados (o contdbil-financeiro e o contdbil-ecoldgico) sido adap-
tados e/ou interligados.

A certificag¢do pelas normas ambientais pode constituir o primeiro passo no
sentido de se obter padronizagdo para os indicadores ambientais, existindo
dois conjuntos de normas: as estabelecidas pela Organizac¢io de Padrdes
Internacionais (International Standard Organization — 1SO), através das
normas [SO 14000 (cerca de 5,4 mil empresas estdo atualmente certificadas
no mundo), e as constantes do Plano de Auditoria ¢ Gerenciamento Ecolo-
gico (Eco-Management and Audit Scheme — Emas), que contempla a
auditoria ecoldgica (cerca de duas mil empresas estdo submetidas a auditoria
ambiental no mundo).

6. Avaliacao de Risco Ambiental
Critérios
A mensuragao do risco ambiental envolve o uso de um ou mais critérios de

andlise para se obter um escore ou uma classifica¢do de risco ambiental para
aempresa ou o setor industrial, dependendo do atendimento desses critérios.

Alguns setores da comunidade de banqueiros e investidores comegaram a
ver o desempenho ambiental em geral — e o risco ambiental em particular —
como algo capaz de ser sintetizado ou resumido em um simples simbolo, ou
seja, em uma classificacdo de risco semelhante a usada para avaliar o risco
de crédito.

O impacto do risco ambiental deve estar contemplado nas classificagdes de
risco tradicionais realizadas por agéncias independentes. Contudo, existe
um certo ceticismo com relagiio a adequada transparéncia desse tipo de risco,
pois o processo e os critérios de avaliagdio nilo siio divulgados em detalhes,
embora o resultado da classificacdo de risco seja de dominio publico.

As davidas com relagio ao real desempenho ambiental das empresas sio
reflexos da complexidade e da abrangéncia que caracterizam os estudos do
meio ambiente, 0s quais exigem a adog¢do 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 um alto nivel de transparéncia
no processo de avaliagiio de risco ambiental estio vinculadas a efetiva
contribui¢do de outros intervenientes (consultores especialistas, empresas
de certificagiio e auditores independentes) e a situacdo do préprio sistema
de informagOes da empresa analisada, no que tange ao preparo de sua
contabilidade em fornecer informagdes em quantidade e qualidade sobre os
seus aspectos ambientais relevantes. Registra-se que, por motivos seme-
Ihantes, o citado ceticismo com relagdio & transparéncia dos aspectos am-
bientais também permeia, embora em menor grau, a percepgao de terceiros
com relagdo aos demais fatores de risco que afetam ou podem afetar a
empresa.

Algumas metodologias de classifica¢@o de risco ambiental foram desenvol-
vidas, mas nenhuma delas, aparentemente, foi aceita com base no pleno
atendimento das necessidades de informagoes relativas ao nivel de risco
global das empresas, conforme veremos adiante. Essas metodologias que
tém sido ou estao sendo desenvolvidas refletem, de forma estrita, diferentes
percepcdes de risco ambiental contidas nas avaliagdes de risco de uma
empresa ou, em alguns casos, de um setor industrial.

A avaliagio de risco ambiental (environmental risk rating) tem um cardter
abrangente por considerar o impacto ambiental no risco global das empresas
e deve ser diferenciada de sistemas de ordenagdo ou ranqueamento de risco
(environmental ranking systems), ou de sistemas de classifica¢do de risco
ambiental (environmental rating systems), namedida em que os dois ltimos
tém como foco uma anilise restrita dos impactos ambientais, observados de
forma estanque e segregada da andlise dos demais fatores que afetam o risco
global da empresa.

Abordagens Restritas: Ranking e Rating

Os sistemas de ordenagio de risco ambiental envolvem listagens de empre-
sas em ordem relativa e de acordo com os escores que teriam atingido com
relagdo a um ou mais critérios especificos de avaliagio. A abordagem dos
métodos de ordenagdo, ou de ranking, podem ser:

* escalas numéricas simples, com atribui¢do de notas entre =5 e 5, onde zero
equivale ao nivel de compliance (conformidade com a legislagdo ambien-
tal);

* comentarios descritivos;

e sistemas de “passa/niio passa™; e



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P. 97-116, JUN. 1999 113

e sistemas paralelos ao de classificagio de risco de crédito, com atribuigio
de niveis de risco entre AAA e C.

Ja os sistemas de classificac@io de risco ambiental levam em conta parame-
tros ambientais sem uma 6bvia ligagdo direta com o risco global da empresa.
Esses métodos oscilam entre a revisdo restrita realizada por tradicionais
consultores independentes, com base em informagido disponivel publica-
mente, e as investigagdes detalhadas envolvendo entrevistas com a adminis-
tragdo, a investigagio em campo e as informagdes especificas obtidas em
consultas a especialistas.

Uma abordagem comum a ambos os sistemas € a classificagio de risco de
acordo com as informagdes sobre a empresa, obtidas de questiondrios de
pesquisas.

Sistemas Existentes

Um estudo realizado pela Agéncia Ambiental Européia (European Environ-
ment Agency — EEA) revelou a existéncia de 33 sistemas de classificacdo
e/ou ordenagio de empresas utilizados no mundo, sendo que, com poucas
excegdes, 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 virias instituigdes e
individuos, incluindo analistas do setor financeiro para uso interno, agéncias
independentes de classificagido de risco, instituigdes académicas, organiza-
¢des governamentais, agéncias de informagdes e empresas privadas.

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

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

e nivel 1: caso simples de repara¢io ou mitigagio de danos ambientais,
como, por exemplo, dimensionamento do custo de limpeza de terra
contaminada;

e nivel 2: avaliagiio de passivo ambiental;

e nivel 3: mensuragio da ecoeficiéncia;
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e nivel 4: dimensionamento de potenciais capacidades estratégicas; e
e nivel 5: todas as dimensdes acima vistas sob o aspecto ético-ambiental.

Instrumentos Especificos

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

® Ecco-Check Index — classificagio pelo passivo (nivel 2); originalmente
desenvolvido ou projetado juntamente com uma agéncia de classificacdo
de risco de crédito (ainda nio estd em operagio); pais de origem: Reino
Unido;

e System Based Environmental Risk Rating (Syberr) — classificac@o prima-
riamente pelo passivo (nivel 2); correlacionado com banco de dados de
risco de crédito (Dunn & Bradstreet, controladora da Moody’s Investors
Service); pais de origem: Reino Unido;

e [nvestor Responsibility Research System (IRRC) — classificacdo por in-
dicadores de ecoeficiéncia (nivel 3); empresas selecionadas de banco de

dados de risco de crédito (Standard & Poors); pais de origem: Estados
Unidos;

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

e Safety and Environmental Risk Management (Sermn Rating) — classifi-
cagdo por estratégia (nivel 4); avaliagio de riscos ambientais 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 pafs, empregam 40% da mao-de-obra, sio responsaveis por
57% das receitas geradas pelos setores industrial, comercial e de servigos e
contribuem com cerca de 80% do PNB. Mais de meia centena delas recorre
ao mercado de capitais norte-americano de recibos de depésito de agoes
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(American Depositary Receipt — ADRs), onde sdo elevadas as exigéncias
de transparéncia, as quais estdo sendo rapidamente absorvidas pelas empre-
sas nacionais.

Como muitas dessas grandes empresas atuam de forma transnacional, elas
convivem ou trazem uma consciéncia ambiental mais desenvolvida, além
de ainda sofrerem pressdes, por parte dos consumidores e da comunidade,
no sentido de adotarem um comportamento ambiental responsivel.

A maioria das grandes empresas brasileiras reconhece que o processo de
globalizagdo implica atender a requisitos ambientais, mesmo que ndo haja
imposi¢io legal, enquanto que, para as pequenas e médias empresas (PMEs),
a situacio ¢ bem diferente, entre outros fatores, por atenderem a mercados
locais.

Segundo estudo da Associag¢do Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), estd
havendo uma progressiva transferéncia de exigéncias 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, até setembro de 1997, das 16 empresas que estavam certifica-
das pelas normas I1SO 14000 apenas trés eram PMEs.

As conclusoes de estudos realizados entre 1995 e 1997 sobre como as PMEs

sao afetadas pelas exigéncias do Sistema de Gerenciamento Ambiental sio
as seguintes:

e as PMEs sdo reativas a temas ambientais, e sua resposta ocorre, basica-
mente, quando requerida por agéncias reguladoras;

e a consciéncia ambiental é proporcional ao tamanho das organizagdes;

e temas ambientais ainda nilo se tornaram um assunto importante para as
PMEs;

 ainda existe considerivel pressio sobre as PMEs para implementar as
normas ISO 9000 relativas a sistemas de qualidade, e atualmente a
introdugdo de temas ambientais € considerada uma tarefa muito grande
por elas;

¢ os custos de implementagio de certificagdo e auditoria ambientais, a serem
bancados pelas PMEs, sio considerados muito altos;
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» empregados e executivos precisam de treinamento adequado sobre maté-
ria ambiental;

® as PMEs consideram que informagdes confidveis sobre matéria ambiental,
inclusive as normas ISO 14000, sio muito complicadas e dificeis de
entender, além do fato de o conhecimento sobre as normas ISO 14000
ainda nio estar difundido no Brasil; e

e a legislagdo ambiental € considerada pouca clara e muitas vezes extrema-
mente complexa.

8. Conclusao

Ao que tudo indica, o desenvolvimento de metodologias adequadas voltadas
para a mensurag¢io do risco ambiental deve considerd-lo de forma integrada
aos demais fatores que afetam o risco global das empresas. E ele terd éxito
se estiver associado a adogio, pelas empresas, do principio de plena trans-
paréncia na prestagdo de contas a todos os interessados, o que representara
uma postura compromissada com os interesses da comunidade empresarial
e da sociedade.

No intuito de alcangar plena transparéncia do desempenho ambiental, duas
medidas s3o importantes para as empresas: a disseminagdo das técnicas de
contabilidade ambiental, de forma a obter homogeneidade na apresentagio
dorelato de suas atividades, principalmente com relagio ao seu desempenho
ambiental; e a obtengdo de certificagio em gerenciamento e auditoria
ambientais, no ambito da ISO 14000 e no Emas, de forma a permitir-lhes a
convergéncia metodoldgica e a padronizagio de indicadores de desempenho
ambiental.
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1. Introducao

/ \ o incrementar o apoio ao setor de infra-estrutura, nesse momento de

I c. S desregulamentagdo (introdugdo de produtores independentes de
energia) ou de regulamentagiio de alguns setores (energia elétrica como um
todo) e de pos-privatizagao em outros (telecomunicagdes), o Estado brasi-
leiro vem encontrando novos desafios que exigem solugGes novas. Diante
dos limites apresentados pelas garantias reais para operar com entes priva-
dos, concessiondrios de servigos piblicos cujos ativos operacionais nio
podem ser objeto de execugio por estarem vinculados ao servigo publico, a
solugdo juridica mais adotada tem sido a figura da garantia de recebiveis,
materializada pelo mandato conferido a um agente financeiro que funciona
como um agente fiducidrio, para reter em conta especial os valores decor-
rentes dos créditos dos projetos apoiados. Entretanto, essa garantia tem
pouca serventia sem que sejam exigidas obrigagdes especificas (covenants)
dos coobrigados, que permitam reduzir ao minimo as variagdes do fluxo de
caixa.

Este artigo busca expor um ponto de vista pouco difundido e contribuir para
a discussio e o aprimoramento desse mecanismo. Assim sendo, nao tem a
pretensio de esgotar o tema nem utilizar a linguagem prépria dos textos de
técnica juridica, permitindo um amplo espectro de discussio.

O objetivo bdsico ¢ o de mostrar que, embora necessdrias, as garantias
tradicionais s@o pouco priticas para operagdes de vulto que tém de ir até o
leildo judicial para a tentativa de recuperagdo do crédito. Isso também
ocorre, em especial, no caso das operagdes de infra-estrutura em que os bens
ndo se prestam a hipoteca ou alienagio fiducidria. Nesse caso, deve-se
utilizar sempre que possivel o project finance' e todos os instrumentos
modernos de garantia, especialmente a vinculagdo de recebiveis e os cove-
nants, que ddo um balizamento para 0 acompanhamento da evolugdo do
fluxo de caixa do projeto ou da empresa.

E importante frisar que a experiéncia tem mostrado que essas garantias reais
sdo importantissimas na recuperagao de crédito extrajudicial, pois sdo elas
que dio ao credor uma posig¢do negocial forte. Outro ponto fundamental é
entender que a garantia através de recebiveis ajusta-se melhor a prestagido

1 Project finance € wmna forma de engenharia/colaboracao financeira sustentada contratualmente pelo
fuxo de caixa de wmn projeto, servindo come garantia a referida colaboragdo os ativos desse projeto
a serem adquiridos e os valores recebiveis ao longo do projeto.
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de servi¢os sob o regime de monopolio ou assemelhado. Quanto maior a
competi¢do, menos efetiva a garantia através de recebiveis. A vinculagio
de receita, também, niio é uma boa garantia para atividades exclusivamente
industriais.

2. O Sistema de Garantia Bancaria

As garantias bancdrias bdsicas utilizadas para colaboragdes financeiras de
longo prazo sdo, normalmente, as garantias reais e as garantias pessoais. A
praxe valoriza mais as primeiras, obedecendo a um contexto que vem se
transformando rapidamente. Como o seguro de crédito financeiro e outras
modalidades alternativas de garantias ainda niio tém ampla utilizagio no
Brasil, limitamo-nos as garantias tradicionais neste exame.

As garantias reais sdo aquelas que incidem sobre um bem ou coisa especifica
(res, em latim, significa coisa), e as mais usadas, hoje, siio a hipoteca, o
penhor e a alienagdo fiducidria. As garantias pessoais incidem sobre todo o
patrimdnio dos coobrigados, sem determinagio expressa sobre um bem
especifico. E interessante destacar que essas garantias s6 incidem sobre o
patrimonio, nunca sobre a liberdade do devedor, ou seja, um devedor
insolvente, sem patriménio, estara fora do alcance de qualquer medida de
execugio de contrato. Dai, por exemplo, a importincia de um bom cadastro,
que analisa a posigido de solvéncia, e de uma avaliagiio ou classificacdo de
risco.?

Entretanto, a eficdcia das garantias tradicionais estd em xeque devido aos
problemas processuais e legais que envolvem a sua execugiio. Essas garan-
tias sdo Gtimas quando tudo corre bem com o projeto. Porém, em caso de
necessidade de execugdo, vdrios problemas envolvendo a renegociagiio e a
recuperagdo de crédito depreciam enormemente o retorno dos encargos e,
muitas vezes, mesmo do principal emprestado.

Durante o XXII Semindrio Nacional de Assuntos Juridicos, realizado em
novembro de 1998 pela Associagio Brasileira de Instituigdes Financeiras
de Desenvolvimento (ABDE), que congregou in'imeros advogados de con-
tencioso de instituigdes puablicas de fomento, houve consenso sobre o fato
de que, tratando-se de operagdes industriais de grande porte, a recuperagio
através da execugdo judicial fica bem abaixo do valor pretendido quando do

2 Classifica¢do de risco (rating) € o dimensionamento de umn percentual de perdas esperado. a partir
de cendrios prospectivos, de natureza quantitativa ou qualitativa, depois de identificadas ay
varidvely criticas ¢ as chances de ocorréncia. O papel do rating € o de aqjudar a tomada de decisao
pelos administradores de carteira de investimentos e, no caso de administradores de fundos, afastar
a sua responsabilidade ¢ivil em caso de perdas na transagdo.
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inicio do processo. Na ocasiio, a recomendagiio foi no sentido da busca de
mecanismos mais eficientes de recuperacio de crédito através de via extra-
judicial.

Garantias Reais

A hipoteca € o direito real de garantia que dd ao credor o privilégio na
execugdo de um bem imdvel e de suas partes acrescidas. No Direito Civil
brasileiro, imével € basicamente o terreno. As construgdes e os bens moveis
que nele sdo colocados representam acessorios e podem incorporar-se ao
imével. A hipoteca ¢ um contrato formal, que exige a escritura publica
(lavrada no livro préprio do cartério de Oficio de Notas) e o registro no
cartorio de Registro de Iméveis (RGI) da comarca em que estiver o bem,
para sua constituigdo. Esses sdo procedimentos onerosos, justificados pelas
altas somas envolvidas. Também por isso, caso haja valor residual a hipoteca
podera ser dada em diversos graus, respeitados primeiro os direitos dos mais
antigos, por ordem de registro da constitui¢do dos graus de hipoteca.

A grande vantagem da hipoteca é a de permitir a execucdo “porteira
fechada”, ou seja, de todo um conjunto representado pelo imével da unidade
produtiva, suas construgdes 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 imével, no livro 2 do RGI
competente. Cada imével pertencente a um proprietdrio privado possui uma
matricula com a sua descrigio e caracteristicas, seguidas pelas transferén-
cias, acessdes ou Onus que venham a aparecer com o passar do tempo. A
maior desvantagem ¢ a preferéncia que sofre para credores trabalhistas e
fiscais, que tém direito de receber antes dos credores hipotecarios. Outra
desvantagem € a preciria situacio dos registros fundidrios em nosso pais, o
que onera e as vezes inviabiliza a hipoteca. Um acompanhamento deficiente
também pode ter um efeito terrivel para a recuperagio de crédito em caso
de execugdo, quer pela substituigio dos bens moveis de maior valor, quer
pela regularidade dos seguros, a qual € a garantia de que, em caso de sinistro
e desde que o credor seja o beneficidrio, a divida serd quitada pela seguradora
(especialmente se houver perda total dos bens dados em garantia).

O penhor é também, basicamente, um direito de privilégio na execugio de
um bem mével. Tal como no caso da hipoteca, o bem deve ser descrito
através de contrato formalizado por instrumento escrito, embora nido exija
a forma publica. Exige-se também o registro do contrato em cartério de
Titulos e Documentos para cautela contra direitos de terceiros. O penhor
pode seguir diferentes normas juridicas: civil, mercantil, cedular etc. Entre-
tanto, todas as modalidades usadas em opera¢des bancdrias dispensam a
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exigéncia da entrega do bem para sua constitui¢ido, podendo ser constituido
um fiel depositirio para se responsabilizar pelo bem, em caso de neces-
sidade. O penhor de direitos, dinheiro ou titulos de crédito também pode ser
chamado de caucdo.

Sua vantagem ¢ a possibilidade de uso em operagdes em que outras garantias
ndo possam ser utilizadas (como no caso do crédito rural). Sua principal
desvantagem esta ligada a natureza ou ao valor dos bens que sdo objeto de
penhor: depreciacdio, remogdo, transporte, obsolescéncia, dificuldades de
encontrar comprador etc. O mais importante, entretanto, € que essa garantia
nao € utilizada sempre que for possivel constituir alienagio fiducidria em
garantia, uma vez que o penhor deve respeitar a preferéncia dos créditos
privilegiados (trabalhistas e fiscais) e a outra nio.

A alienagio fiducidria em garantia incide sobre bens mdveis e, mais recen-
temente, imoveis (embora nesse ultimo caso as dividas quanto a sua
aplicabilidade estejam retardando a sua difusdo) e consiste na transferéncia
da propriedade do bem para o credor enquanto durar a obrigagio 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 até a quitagiio da divida.

Ritos Processuais para a Execucao de Garantias Reais

Outra diferenca importante, favordvel a alienagio fiducidria, € o rito proces-
sual da execugiio. No caso da hipoteca ou do penhor, o credor (em geral)
deve executar o contrato através de acdo ordindria, que pode levar de dois
a cinco anos até que se tenha uma sentencga transitada em julgado, ou seja,
sobre a qual nido caiba mais recurso. Isso se deve ao principio de que, nessa
fase, o juiz (o Estado) deve ser imparcial, ouvindo as razdes das partes,
realizando pericias e dando todas as oportunidades de defesa e recurso.

Obtida essa sentenga, o credor provavelmente deverd entrar com novo
processo judicial para obter seu direito, agora reconhecido pelo Estado. A
agdo de execucio inicia com a notificagio do devedor para pagar ou oferecer
bens a penhora (nio confundir penfior — garantia — com penhora — medida
de execugdo judicial). Caso haja hipoteca ou penhor, os bens objeto dessa
garantia serio penhorados (nio confundir com empenhados), dispensando
uma busca, as vezes dificil, de um bem disponivel.

Segue-se a avaliagio judicial desses bens penhorados, que a essa altura
provavelmente jd estario depreciados ou desvalorizados por abandono,
furto ou simplesmente pela paralisagido das operagdes. Finalmente, haverd
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a praca ou hasta puiblica (leildo) dos bens, quando seré obtido o valor que
deverd ser usado para pagar o executante. Entretanto, se houver solicitagio
da Justica do Trabalho, das Varas Federais ou Varas de Fazenda Publica,
desse valor deverd ser deduzido o montante necessirio para pagar execugdes
trabalhistas ou fiscais. Se sobrar, o pagamento deverd observar ainda a
ordem de prioridades entre os credores hipotecdrios ou os direitos decor-
rentes de extensdes em garantia pignoraticia (decorrente de penhor).

A isso contrapde-se a execugdo da alienagiio fiducidria, que se faz através
de simples busca e apreensdo, como se faria sobre um bem préprio que
estivesse com um terceiro. Conclui-se que, como o penhor e a hipoteca sao
prioridades na execugio, qualquer direito trabalhista ou fiscal prefere aos
direitos do credor, enquanto que, no caso da alienagio fiducidria, hd a elisio
das preferéncias, em virtude da transferéncia de propriedade ao credor.

A garantia através de alienagio fiducidria pode também ser efetiva através
da execugio do contrato ou da agdo de responsabilizagio do fiel depositdrio,
dependendo das circunstincias.

Também € importante lembrar que, em virtude de serem ritos diferentes,
deve-se estipular a parcela do crédito garantido pela hipoteca, pelo penhor
ou pela alienagio fiducidria, caso essas garantias coexistam em um mesmo
instrumento contratual.

Em caso de faléncia, as chances de recuperagdo de crédito com garantia
hipotecdria ou pignoraticia siio ainda mais remotas, uma vez que o quadro
de classifica¢do dos créditos a serem pagos, depois de todo o longo processo
de sindicincia, exige antes o pagamento de créditos trabalhistas e fiscais,
despesas feitas por terceiros para conservagio dos bens e encargos da massa.
A alienagio fiducidria, em principio, nio serd atingida pela faléncia ou
concordata, por ser um bem estranho a massa falida. De forma semelhante,
na concordata os créditos com garantia hipotecdria ou pignoraticia deverdo
ser excluidos desse processo de cobranga, que sé atingird os credores
quirografdrios (sem privilégio ou garantia).

Garantias Pessoais

As garantias pessoais utilizadas sdo a fianga e o aval. E muito comum as
pessoas, mesmo as que trabalham hd muito tempo com operagdes de crédito,
confundirem as duas.

A fianga é um contrato autdnomo e acessério de garantia, através do qual o
fiador compromete-se a cumprir com as obrigagdes do afiangado perante o
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credor, e exige a qualificacio das partes, s6 podendo ser formalizada,
expressamente, por instrumento escrito — pablico ou particular. Ela pode ser
civil ou mercantil, dependendo da natureza das obrigacdes garantidas, e
exige a outorga do conjuge, ou seja, marido e mulher devem assinar para
que possa atingir todos os seus efeitos. A fianga é um contrato que garante
contratos (muituo, abertura de crédito, locagdo etc.). O fiador responde com
todo o seu patrimonio e tem o direito, se dele nio abrir mio, ao beneficio
de ordem, ou seja, s6 poderi ter seus bens executados depois de executados
os bens do afiangado; se houver vdrios fiadores, eles s6 poderio ser chama-
dos depois de executado o fiador citado anteriormente, na ordem em que
aparecerem no contrato. Naturalmente, a praxe ¢ de os credores sé aceitarem
fiadores que abram mio desse beneficio de ordem.

O aval € uma caracteristica de umtitulo de crédito, que permite a um terceiro,
pela mera aposigio de sua assinatura, aceitar ser coobrigado em relagdo as
obrigagdes do avalizado. Se o aval nio identificar o avalizado, o avalista
estard garantindo o Gltimo devedor do titulo. O aval ndo exige a outorga do
conjuge ou a qualificagio do avalista e nao tem beneficio de ordem, ficando
o avalista coobrigado pelo pagamento total do titulo. Semente existe aval
como garantia em titulos de crédito (letras de cambio, notas promissorias,
cheques, cédulas de crédito etc.).

A desvantagem para essas garantias nas operagdes de financiamento de
longo prazo é que elas sdo caras para os afiangados ou avalizados, e o
garantidor deverd pedir contragarantias. o que duplica a andlise em todos os
seus inconvenientes. Como a execugiio incidira sobre o patrimonio dos
fiadores ou avalistas, valem aqui as observagdes retromencionadas sobre os
ritos processuais.

3. Renegociacao e Recuperacao de Crédito

A experiéncia internacional tem mostrado que o trabalho de recuperagio de
créditos deve trabalhar com trés premissas bdsicas: negociagdo como alter-
nativa a execugdo das garantias, identificagdo do ambiente de onde provém
o risco e énfase na geragdo de resultados operacionais. E interessante notar
que a experiéncia ensina que a melhor garantia é o sucesso da operagio
apoiada e sua geragdo de receitas originalmente prevista.

A andlise de projetos lidou, muitas vezes, com um ambiente ideal. A
empresa apoiada, entretanto, tem que lidar com fatores externos de risco no
ambiente competitivo em que estd sendo desenvolvido o projeto apoiado.
Fornecedores, compradores, concorrentes (novos ou ji existentes) e novos
agentes que possam vir a substitui-la (como no caso de uma inovagio
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tecnoldgica) sio os participantes desse meio ambiente e podem vir a ser
ameagas ou solugdes para os problemas de recuperagio de crédito. A
identificagdo prévia desses riscos é uma das caracteristicas do project
finance, e a definigdo dos covenants a principal agiio mitigadora desses
riscos.

As vezes, os problemas de pagamento podem ser resolvidos por agdes
internas ou externas e que promovam ajustes na estrutura da empresa, sua
reestrutura¢do ou mesmo liquidagio de ativos, obtidas por meio de processo
de negociagdo. Esta deve ser entendida como a obtenciio de um acordo em
que a apropriacdo dos resultados € aceita por todos os envolvidos. Aqui a
existéncia de garantias reais ¢ fundamental no sentido de reforgar o poder
de negociaciio do credor para exigir o cumprimento dos covenants.

No caso do Banco Mundial, por exemplo, se houver necessidade, hd ins-
trumentos de negociagio que podem envolver a execugio de cldusulas
contratuais que permitam a “contaminagio” de todo o grupo a que pertence
a beneficidria da colaboragdo financeira. Nesse aspecto, € interessante
lembrar que a sistemdtica de avaliacio de risco utilizada interna e externa-
mente jd significa uma reducdo do rating dos interessados e, no minimo, um
incremento nos encargos a serem cobrados em operagées futuras.

Como o objetivo € a geragdo positiva de receitas que permita o pros-
seguimento da operagio, as solugdes usualmente adotadas envolvem rees-
calonamento condicionado (com compensagdes para o credor), desimobi-
lizacdo, assunciio de dividas por um terceiro, cessdo (“venda”) de créditos,
utilizagdode recebiveis, uso de debéntures,’ leasing* e acesso a instrumentos
de controle interno (utilizando eventualmente principios de governanga
corporativa).’

Muito embora a via negocial tenha se provado eficiente na recuperagio de
créditos, ndo sdo poucos os constrangimentos legais que devem ser supera-
dos no Brasil. Somente a titulo de exemplo, lembramos a necessidade da
Certiddo Negativa de Débitos (CND) do Instituto Nacional de Seguridade
Social (INSS) para a negociagdo com imdveis, bem como o Certificado de

3 Debéntures sao valores mobilidrios emitidos por sociedades por agdes, representativos de wm
empréstimo por elas contraido. Cada titulo dd aos portadores da mesma série idénticos direitos
contra a sociedade, cada wma representando uma fragao do miinio.

4 Leasing € o arrendamento de bens adquiridos pela arrendadora segunde especificacaes da arren-
datdria ¢ para use proprio desta.

5 Governanca corporativa trata do conjunto de regras, principios, valores, hdbitos ¢ procedimentos
que regem oy sistemas de poder, de interesses, de administracdao, de controle ¢ de supervisdo da
sociedade andnima, ent especial a de capital aberto.
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Regularidade do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), expe-
dido pela Caixa Econdmica Federal.

Como os inadimplentes normalmente deixaram de pagar esses encargos, a
impossibilidade de sua expedigio inviabiliza muitos acordos. Devem tam-
bém ser seguidas as resolu¢tes do Banco Central do Brasil para a venda de
créditos e observadas as normas do Sistema Nacional de Meio Ambiente
(Sisnama).

4. Utilizacao do Project Finance

Essas dificuldades para a recuperagio de crédito em financiamento direcio-
nado & empresa e ao seu balanco sdo agravadas no caso dos projetos de
infra-estrutura por suas caracteristicas especiais. A demanda por emprés-
timos a setores privatizados de servigos publicos através de concessoes
representa uma necessidade para que o pais prossiga com a maior parte dos
novos investimentos, mas ao mesmo tempo torna-se um desafio pela abso-
luta impossibilidade, na pritica, de receber em garantia bens vinculados ao
servigo publico ou reversiveis ao poder piblico. A titulo de exemplo, nio é
possivel receber estradas, ferrovias ou barragens como garantias.

O bem que dd consisténcia ao projeto e que tem valor é a concessio e 0s
direitos dela decorrentes. A operagio muitas vezes ¢ outorgada a uma
sociedade de propésito especifico (SPE),® que representa uma composigio
entre diversos grupos interessados no projeto, sem que haja a identificagio
de um “dono” isolado. Além disso, a utilizagdo dos bens moveis e imdveis
¢ limitada e nio tem valor de mercado.

Nesse cendrio, a andlise centrada no projeto e na minimizagio dos riscos i
sua conclusio ou operagio tem sido a saida mundialmente encontrada para
prover as fontes necessdrias. A garantia nesses casos fica direcionada aos
recebiveis do projeto, através da securitizagiio” ou nilo desses créditos.

A boa pritica do Direito das Obrigagdes ji recomenda a utilizagiio de
obrigacdes-padrdo aplicdveis aos contratos para garantir os direitos dos
credores em contratos de operagoes tradicionais (corporate finance). Quan-
do a andlise passa a ser centrada no fluxo de caixa e sem garantias reais (ou

6 A SPE ¢ criada com o tinico objetivo de servir come instrumento de fluxo de caixa de um projeto de
investimento ou de captagdo, securitizando seus recebiveis ¢ segregando o risco da(s) sociedade(s)
originadora(s).

7 Securitizagdo ¢ a operagdao em que o valor mobilidrio emitido, de algma forma, estd lastreado ou
vinculado a um direito de crédito, também denominado direito creditirio ou simplesmente recebivel.
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quase), com muito mais razdo deve-se utilizar o sistema de determinacio ou
limitagiio da variagio desse fluxo de caixa, estipulando-se priticas minimi-
zadoras de risco em fungio de sua evolugio. Esse sistema é conhecido no
direito anglo-saxio como covenants.

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

“1. Manter durante a vigéncia do contrato, e até o seu vencimento final, os seguintes
indices minimos de capitalizagiio, liquidez corrente e cobertura da divida, apurados
em balango ou balancete semestral auditado:

e indice de capitalizagdo: patrimdnio liquido dividido pelo passivo total, igual ou
superior a 0,X (xis décimos);

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

¢ indice de cobertura da divida: resultado operacional antes de despesas financeiras
mais depreciagio menos variagio 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 balango auditado por empresa
cadastrada na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

3. Na hipétese de nio serem atingidos os indices estabelecidos, constituir, no prazo
de 60 (sessenta) dias, contados da data da comunicagdio, por escrito, do credor,
garantias reais, em favor e a seu critério, e seguindo as normas deste para a aceitagio
dessas garantias, em valor correspondente a, no minimo, XXX% (XXX por cento)
do valor total da divida e/ou da emissiio de debéntures dela decorrente, salvo se
naquele prazo estiverem restabelecidos os indices acima referidos.

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

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

6. Aceitar uma elevagiio 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 fluxo de caixa anexo.

7. Encaminhar correspondéncia ao poder concedente, anexando cépia do contrato,
solicitando incluir nos processos relativos a eventuais célculos de indenizagio o
montante da divida decorrente da operagdo, bem como ser o credor informado sobre
qualquer fato que possa prejudicar a finalidade desta operagio.

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 matéria, utilizamos, entre outros, um
estudo da advogada Carmen Sylvia Motta Parkinson, da Geréncia de Legis-
lagdo e Pesquisa da Superintendéncia Juridica da Comissio de Valores
Mobilidrios, direcionado & garantia de debéntures [ver Parkinson (1980)].

Definicao de Covenants

O instituto do covenant constitui, no direito anglo-saxio, um compromisso
ou promessa em qualquer contrato formal de divida, reconhecido em lei,
protegendo os interesses do credor e estabelecendo que determinados atos
nio devem ou devem cumprir-se, podendo ser traduzido como compromis-
so0s restritivos (restrictive covenants) ou obrigagoes de protegio (protective
covenants).

Constitui, portanto, um sistema de garantia indireta, préprio de financiamen-
tos, representado por um conjunto de obrigagGes contratuais acessorias,
positivas ou negativas, objetivando o pagamento da divida. As obrigagdes
positivas (positive covenants) sio exigéncias relativas a observincia de
certas praticas de gestdo, consideradas indispensdveis a eficiente adminis-
tragdo da empresa. As obriga¢des negativas (negative covenants) sao limi-
tagdes a liberdade de gestdo dos administradores da devedora, obrigando-os
a ndo praticar certos atos.

Ao contrdrio de outros institutos anglo-saxées de Direito Civil ou Comer-
cial, os covenants sio perfeitamente compativeis com o nosso Direito
Romano-Germinico e podem conviver perfeitamente com as garantias
tradicionais normalmente utilizadas no Brasil.

Ha, entretanto, uma diferenga fundamental, pois se trata de uma garantia
que tem o foco na boa administragio e na integridade do patriménio, muito
mais baseada na credibilidade do devedor que em qualquer conforto que
uma garantia real ou pessoal possa trazer. Hi todo um compromisso com o
dinamismo necessdrio para o setor financeiro, livrando-o das amarras de
limites de operagdo vinculadas somente a garantias hipotecdrias, pignorati-
cias ou fidejussorias.

Esse conceito também se casa perfeitamente com a pratica de constituir
obrigacdes a serem cumpridas pelos intervenientes, de modo a dar maior
seguranga a operagao. A diferenga estd no foco sobre as agdes 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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O uso dos covenants também 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 um todo.

Eles consistem em obrigagdes civis ou comerciais acessdrias, equiparando-
se as obrigagoes de fazer e de ndo fazer, disciplinadas pelo Cédigo Civil, as
quais se prendem, basicamente, a trés modalidades mais comuns de preo-
cupagoes:

* limitacdo do grau de endividamento da empresa;
e limitagdo ou impedimento para contrair novas obrigagdes; e
* manutencio de capital de giro minimo.

Entretanto, tais obrigacdes vém sempre acompanhadas de obrigagdes adi-
cionais que objetivam reforgar essas trés e que, de algum modo, refletem o
programa econdmico-financeiro da devedora. De modo a detalharmos este
conceito, estudaremos separadamente cada uma dessas modalidades.

Limitacao ao Endividamento

Os covenants que tratam de limita¢des ao grau de endividamento da deve-
dora sdo sempre impedimentos ou restrigdes negociais, acrescidos de um
indice de endividamento previamente estabelecido. Para isso é absoluta-
mente necessario que o contrato contenha uma clara defini¢do do que é
considerado endividamento, sem o que a cldusula tornar-se-a inbcua por nio
ter como ser exigida.

O fato de ter que ser expressa ndo significa que ndio possa ser genérica, desde
que os termos tenham definigdo legal ou contibil reconhecida em nosso
direito. Um erro muito comum em contratos brasileiros € o uso de conceitos
contdbeis norte-americanos ou europeus, como, por exemplo, o earnings
before interests, taxes, depreciation and amortization (Ebitda). Como se
trata de expressio comum no meio financeiro, os credores esquecem-se de
que nossos juizes do civel ndo a conhecem e, por ndo conhecé-la, nio
reconhecem a obrigagio, exigindo dos advogados exercicios de interpreta-
¢io que ndo seriam necessdrios pela simples tradugio em portugués, seguin-
do as normas de contabilidade normalmente aceitas.

Pela mesma razio juridica, é inconcebivel que essas limitagdes cerceiem as
obrigacdes preexistentes e as necessdrias a gestio ordindria da devedora, o
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que poria em risco o funcionamento regular da empresa. Em caso de dividas
¢ conveniente listd-las no corpo do contrato.

Embora previstas de forma genérica nos padrdes dos contratos de ins-
tituicdes financeiras nacionais, essas obrigagdes ganham sofisticagiio e
detalhamento nas operagdes internacionais. Nem sempre as condigdes es-
peciais aprovadas pelas administragdes para operagtes domésticas atingem
esse nivel de especificidade.

Limitacao ou Impedimento para Contrair Novas
Obrigacoes

O objetivo dos covenants, relativos a limitagdes ou impedimentos de con-
tratagdo de novas obrigagdes, ¢ impedir a subordinagdo futura do direito do
credor contratante. O impedimento refere-se a créditos com garantia real ou
privilégios, excetuando-se obriga¢des inerentes ao financiamento regular da
empresa. Essas obriga¢des jd sio normalmente previstas nos padrdes con-
tratuais das institui¢des financeiras.

Manutencao de Capital de Giro Minimo

A exigéncia da manutengio de um nivel minimo determinado de capital de
giro deve ser acompanhada de um indice de liquidez corrente que deve ser
mantido para proteger o credor contra uma significativa expansio de res-
ponsabilidades a curto prazo ou contra uma possivel diminuigio do nivel de
atividade negocial da empresa.

Como essas sdo as cldusulas mais usualmente desrespeitadas por devedores
em dificuldades, sua defini¢do no corpo do contrato deve ser a mais
detalhada possivel, exigindo, is vezes, acompanhamento por auditores
independentes. E mais um caso em que o mercado tem trabalhado com um
detalhamento maior que o utilizado para as outras obrigagoes.

Obrigagcoes Adicionais

Devem ser previstos no contrato covenants que representem um reforgo as
obrigagdes bdsicas e que reflitam o programa econdmico-financeiro da
empresa, tal como a prestagio regular de informagdes que permitam o seu
acompanhamento pelo credor.

Sdo exemplos de obrigagdes adicionais positivas: manter escritura¢do ade-
quada, ceder copias das demonstragdes financeiras auditadas, informar fatos
relevantes e suas prevengdes, dar livre acesso a empresa, efetuar pagamento
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tempestivo geral, manter seguros adequados e respeitar a legislagiio sobre a
livre concorréncia.

Sio exemplos de obrigagdes adicionais restritivas ou negativas: nao assumir
ou garantir obrigagdes de terceiros, exceto as ordindrias, ndo permitir
privilégios e prioridades, bem como garantias reais ou pessoais que onerem
seu ativo, exceto:

® 05 jd existentes;
e 0s destinados a negécios ordindrios; e
e 0s decorrentes de lei.

Outros exemplos de obriga¢des adicionais negativas sdo: nido vender, des-
contar ou dispor de titulos de crédito, exceto nas operagdes ordindrias, nio
mudar a natureza de seu negdcio ou objeto, nio efetuar incorporagio, fusdo
ou cisdo, ndo antecipar pagamentos e limitar empréstimos, investimentos,
dividendos, resgate e remuneragdo de sécios e administradores.

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

e alienacio direta ou indireta do controle;

e distribui¢do de dividendos;

¢ endividamento;

e tecnologia; e

e distribuicio.

Muitas dessas obrigag¢des jd vém sendo incluidas nos padrdes contratuais

das instituigdes financeiras brasileiras ou sdo propostas para operagoes
especificas. Aqui também € so o caso de sofisticar o instrumento.

6. Agente Fiduciario

No exterior, € comum a constitui¢iio de um trustee para administrar recursos
de terceiros e também o cumprimento dos covenants. No Brasil, essa figura,
cuja semelhanga maior ¢ com o agente fiducidrio, s6 € comum no caso de
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garantia de recebiveis através de uma conta corrente (normalmente banciria),
que deverd recolher os créditos do devedor e efetuar o pagamento (collection
e escrow account). Em operagdes de project finance, o agente fiducidrio pode
aparecer tanto na captacio quanto na garantia de recebiveis como:

e entidade (geralmente instituigio financeira) que deverd receber os recur-
sos captados pela securitizacdo e os libera de acordo com as regras
previstas no documento da oferta (publica ou privada) dos titulos. e

e entidade (geralmente institui¢iio financeira) que deverd receber o fluxo de
caixa gerado peloempreendimento e aplicd-lo de acordo com as instrugdes
previamente recebidas (por exemplo, ordem de preferéncias dos paga-
mentos).

A figura do agente fiducidrio, nesse contexto, ¢ uma adaptaciio do trustee
do direito anglo-saxido, embora com uma visao mais limitada e sem as
acessdes que esse instituto jd possui na prdtica naquele direito. Entretanto,
nada impede que, dentro da liberdade contratual, as partes criem obrigagdes
que reproduzam as priticas internacionais consagradas para o rrust.®

A figura também ndo € estranha em nosso direito, jd tendo sido prevista na
Lei de Sociedades por Ag¢des, no Sistema Financeiro Imobilidrio, no projeto
de lei que trata do Titulo de Participagiio em Receita de Servigos Piblicos
Concedidos (TPR) e em casos de securitizagio ja utilizadas no mercado
financeiro.

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

Outro alerta é quanto a tributacio que pode incidir nessas operacoes,
especialmente aquela incidente sobre movimentagdo financeira (CPMF).
Caso ndo seja corretamente estruturada, a Receita Federal também pode
interpretar como miituo e tributar como operagio financeira.

7. Vencimento Antecipado

A légica do uso de covenants completa-se com a estipulacido da pena de
vencimento antecipado em caso de inadimplemento de obrigagdes princi-
pais e acessorias, depois de um prazo determinado no contrato em que o

8 Trust, no direito anglo-saxdo, é um contrato financeiro em gue alguém, wm gripo de pessoas ou
wma organizacdo guarda ow investe dinheiro alheio,
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devedor poderd regularizar a situagiio das obrigacdes assumidas. E impor-
tante estipular que esse prazo para sanar o vicio comegard a contar a partir
de interpelacio judicial ou extrajudicial feita pelo credor.

Outro problema importante a ser analisado € a dificuldade que existe em
nosso sistema judicidrio para a execugdo especifica. Anular assembléias ou
contratos exige cuidados processuais que s6 podem ser atendidos por um
competente departamento de contencioso.

No caso de operagdes bancdrias nacionais e internacionais existe ainda a

possibilidade de ser previsto o vencimento cruzado de todos os contratos do
devedor.

8. Vantagens e Desvantagens

O sistema dos covenants apresenta evidentes vantagens, conforme vem
sendo demonstrado através de anos de uso, como obrigacdes gerais e
especiais em contratos. Ele pode conviver com as garantias tradicionais por
toda a vida do contrato ou por prazo determinado. Entretanto, o credor deve
utilizd-lo, cada vez mais, como um instrumento que tenha o foco mais na
boa administragio que na integridade do patriménio, gerando credibilidade
para o cliente e uma sinalizagdo clara para o mercado de que o empreen-
dimento é confidvel. A experiéncia obtida até aqui nas operagdes de infra-
estrutura tem demonstrado que a utilizagdo desse sistema de garantia
indireta proporciona enorme dinamismo ao sistema financeiro, facilitando
a atuagio através de consoércios de bancos, por exemplo.

9. Previsao Legal

Os covenants equiparam-se em nosso direito is obrigagdes de fazer e de nio
fazer, previstas nos artigos do Cédigo Civil como obrigagdes acessérias. Ha
previsdes bem definidas na Lei das S.A. (Lei 6.404/76) e exemplos freqilen-
tes em caso de emissio de debéntures. Hi também previsdes em legislagio
esparsa, especialmente naquela referente ao mercado financeiro.

O Caédigo de Processo Civil fornece os instrumentos processuais para a
execucio especifica no sistema legal brasileiro. Para ser efetiva e coercitiva,
a execucio especifica deve constar como previsio contratual expressa. Em
caso de dificuldade de satisfagio, a obrigagdo podera resolver-se em perdas
e danos, ou seja, o credor terd direito a uma compensagio financeira se ndo
for feito o que foi pactuado. Se o que tiver sido pactuado puder ser subs-
tituido por outro bem, agdo ou servico da mesma espécie ou natureza
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(hipdtese de fungibilidade da obrigacdo), serd possivel a sua execugio por
terceiros, contra a vontade do devedor, mas a sua custa.

Entretanto, devemos reconhecer que a maioria das obrigagdes que interes-
sam ao credor de investimentos € infungivel e dificultada por um principio
de ordem juridica em que “ninguém pode ser coagido a fazer ou a nio fazer”.

Essas obrigagdes tanto podem constar de titulo judicial, através de sentenga
obtida ao fim de acdo ordindria, como extrajudicial, através de instrumento
contratual ou titulo de crédito. Infelizmente, ndo podemos deixar de salientar
a questdo 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 questio fundamental leva a discussio da implementagio do instituto
do juizo arbitral, recentemente objeto de lei nacional, como cldusula con-
tratual que pode vir a permitir dirimir disputas de forma rdpida e sem
atravancar o aparelho judiciario.

Mesmo ndo previsto no contrato, € sempre possivel um pedido de excepcio-
nalidade ao credor, que, sem novar a obrigagiio, permitird uma adequagdo
as condigdes concretas do projeto, cuja implementagdo € o objetivo final de
todas as partes envolvidas.

Esse processo de aditamento formal ou informal do contrato deve ser objeto
de alguma atenc¢io., com a identificagio de quem sdo os interlocutores, onde
podem ser encontrados e qual o prazo para resposta a uma demanda. Devem
também ser previstas penalidades mais leves para inadimpléncias menores,
lembrando-se que o uso do vencimento antecipado ¢ uma pena demasiada-
mente dura, que sé deve ser aplicada como recurso definitivo.

Uma vez que a lei ndo proibe essa pritica, a pactua¢do do vencimento
antecipado por inadimplemento de covenants transforma-os em condigoes
resolutivas expressas, independentemente de interpelagdo judicial. A divida
pode ser imediatamente cobrada por meio de execugio judicial. Nunca é
demais lembrar que esses covenants devem repre.2ntar obrigagoes licitas e
possiveis, sob pena de serem invilidas. Sua invalidade, entretanto, por ser
obrigagio acessoria, ndo atinge a obrigagio principal.

10. Conclusoes

A sistemadtica de garantias tradicionais nem sempre vem atendendo plena-
mente a fun¢io de recuperagido de crédito nas operagdes de colaboragio
financeira, embora sejam de fundamental importincia na negociagdo extra-
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Judicial. As garantias hipotecdrias, pignoraticias ou representadas por alie-
nagio fiducidria niio vém atendendo a projetos como os de infra-estrutura,
em que sdo impossiveis ou ineficazes. A execucio de bens do ativo do
devedor ndo protege contra créditos privilegiados (trabalhistas, fiscais e
outros), quer na execugdo singular, quer na faléncia.

A adogido do project finance, puro ou combinado com sistematicas mais
tradicionais, ¢ recomendada para estimular o setor de infra-estrutura e
quebra a inércia que durante anos dificultou o apoio de instituigdes finan-
ceiras publicas ou privadas. Junto com ele, podemos introduzir ou aprimorar
o instituto do covenant, obrigagdes de fazer ou de nio fazer que tenham por
objeto monitorar o fluxo de caixa do projeto ou empresa apoiados, com
énfase nos sistemas de boa administragio que geram credibilidade para o
devedor. E um instituto calcado na credibilidade do devedor.

Essa adogdo também facilita a securitizagio da divida, permitindo a sua
reciclagem no mercado financeiro (por exemplo, pelo uso de debéntures).
Os covenants também representam uma seguranga para a utilizagio de
recebiveis como garantia, através do uso de um agente fiducidrio para
recolher os créditos do devedor contra seus clientes e usa-los para pagamen-
to dos credores da colaboragdo financeira.

A utilizagio de sociedades de propésito especifico, cada vez mais freqiiente
entre nos, com o objetivo de segregar riscos, também indica que devemos
aceitar garantias indiretas na estruturagdo de nossas operacoes de emprés-
timo. Isso nos permite apoiar bons riscos que sio representados por empre-
sas com poucos ativos mas com gestdo confidvel e boas perspectivas
econdmico-financeiras.

Como independem de expressa autorizagdo legal, os covenants sempre
existiram e podem ser usados isolada ou cumulativamente com garantias
reais ou fidejussorias.
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O)!;T' 5 Reals, Andlise de
Projetos e Finaneiamentos

e Longo Prazo

FRANCISCO JOSE ZAGARI RIGOLON®

RESUMO Ao longo da dltima
década, as regras do valor presente
liquido (VPL) e da taxa interna de
retorno (TIR), métodos tradicionais de
andlise de projetos, vém sendo alvos
de importantes questionamentos.
Simultaneamente, uma abordagem
alternativa, baseada na analogia entre
oportunidades de investimento e
opgoes financeiras, vem sendo
proposta. Depois de apresentar os
principais conceitos da abordagem de
opgoes através de exemplos simples, o
trabalho aplica as novas técnicas na
andlise de dois projetos: a instalagio
de uma montadora de automéveis e a
expansio de uma firma produtora de
uma commodity industrial exportivel.
Além de confrontar os resultados da
abordagem de opgdes com os dos
métodos tradicionais, a andlise
permite quantificar os efeitos da
incerteza, das variagoes da taxa de
juros e das condigoes de
financiamento na deciso de investir
das firmas. Finalmente, o artigo
propoe que as institui¢oes financeiras
introduzam a nova abordagem na
andlise 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
Sfinancial 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
Sfinancial institutions introduce the
new approach in the analysis of
projects under consideration for
receiving long-term financing.

* Economista da Area de Planejamento do BNDES. O autor agradece as informagaes, as sugestaes e
o encorajamento de Armando Castelar Pinheiro, Fabio Giambiagi, Haroldo Prates, Florinda
Pastoriza, Oscar Quental, Angela M. M. M. Santos e Sebastido Bergamini, do BNDES, ¢ de Leonardo
Gomes, da PUC-RJ. Os erros remanescentes sao de inteira responsabilidade do autor.
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“Ao future”
[Dixit e Pindyck (1994)]

1. Introducgao

r/_\ s institui¢des financeiras usam, em geral, dois métodos tradicionais de

— — anilise de projetos: as regras do valor presente liquido (VPL) e da taxa
interna de retorno (TIR). Tudo o mais constante, projetos com VPL positivo
ou TIR superior i taxa de desconto seriam, a principio, melhores candidatos
aos financiamentos do que projetos com VPL negativo ou TIR inferior i taxa
de desconto. Além disso, projetos com maiores VPL ou TIR sinalizariam, tudo
0 mais constante, uma alocagio mais eficiente dos recursos.

A preferéncia por esses métodos nio € dificil de entender. As regras do VPL
e da TIR sdo amplamente difundidas e aplicadas no campo das financas
empresariais [Brealey e Myers (1992)]. A teoria neocldssica do inves-
timento, cuja sintese mais expressiva € o ¢ de Tobin (1969), apdia teorica-
mente ambos os métodos.!

Ao longo da tltima década, entretanto, a eficiéncia desses métodos vem sendo
fortemente questionada. Dixit e Pindyck (1994), por exemplo, argliem que a
sua aplicagido pode induzir a decisdes de investimento equivocadas. A raziio é
que eles ignoram duas caracteristicas importantes dessas decisdes: «) a ir-
reversibilidade, ou seja, o fato de que o investimento € um custo afundado, de
modo que o investidor nio consegue recuperd-lo totalmente em caso de
arrependimento; e b) a possibilidade de adiamento da decisio de investir.

Essas caracteristicas, juntamente com a incerteza sobre o futuro, fazem com
que a oportunidade de investimento seja andloga a uma opgio financeira
[Dixit e Pindyck (1994)]. Na presenga de incerteza, uma firma com uma
oportunidade de investimento irreversivel carrega uma opgio, ou seja, tem
o direito — mas nio a obriga¢do — de comprar um ativo (o projeto) no futuro,
aum prego de exercicio (o investimento). Quando a firma investe, ela exerce
ou mata essa opgdo de investir. O problema € que a opgio de investir tem
um 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 excelente survey da teoria neocldssica do investimento.
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Este artigo tem dois objetivos: a) discutir se os métodos de andlise tradicio-
nais — as regras do VPL e da TIR - devem ser revistos & luz da abordagem
de opgdes para a decisio de investir; e b) avaliar a capacidade de os
financiamentos de longo prazo incentivarem o investimento, levando em
conta a abordagem de opgdes. Para isso, foram realizados dois estudos de
caso: primeiro, sobre um projeto de instalagio de uma montadora de auto-
mdveis; e, segundo, sobre um projeto de expansiio de uma firma produtora
de uma commodity industrial exportivel. Em ambos, a regra do VPL é
comparada com as regras de investimento da abordagem de opgdes, sob
diferentes hipdteses quanto aos niveis de incerteza e da taxa de juros. Os
impactos das condi¢oes dos financiamentos no valor presente dos projetos,
no valor da opgio de investir e, conseqiientemente, na regra de decisio do
investidor também sdo avaliados numericamente.

O artigo foi organizado da seguinte forma: a Se¢do 2 resume a abordagem
de opgdes para a decisdio de investir e ilustra os principais conceitos com
exemplos simples; a Se¢do 3 analisa os resultados dos estudos de caso; a
importincia do novo enfoque para a andlise de crédito de longo prazo é
discutida na Sec¢do 4; a Se¢io 5 conclui o trabalho.

2. A Abordagem de Opc¢oes para a Decisao de
Investir

Os Principais Conceitos

Irreversibilidade, incerteza e possibilidade de adiamento sio trés caracteris-
ticas importantes das decisdes de investimento. Na pritica, as decisoes dos
investidores levam em conta cada uma delas e as suas interagdes. Como a
abordagem de opgOes € uma tentativa de modelar teoricamente as decisoes
dos investidores, o seu melhor entendimento requer, antes de tudo, uma
andlise mais cuidadosa daquelas caracteristicas [Dixit e Pindyck (1994)].

Por que uma despesa de investimento ¢ um custo afundado e, portanto,
irreversivel? Primeiro, investimentos especificos de uma firma ou de uma
indistria sdo em grande parte custos afundados. Investimentos em pro-
paganda, por exemplo, sio especificos de cada firma e irrecuperdveis nesse
sentido. Por sua vez, uma montadora de automdveis é especifica dessa
indistria. Um investimento malsucedido nesse caso sé teria chances de ser
recuperado pela venda da planta a outra firma da mesma inddstria, prova-
velmente com um desconto bastante elevado.

Segundo, mesmo investimentos nio especificos de firmas ou industrias sdo
parcialmente irreversiveis. Computadores, caminhdes e equipamentos de
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escritorio, por exemplo, podem ser revendidos a firmas de diferentes indus-
trias, mas a pregos inferiores ao custo de reposigio.

Terceiro, a irreversibilidade pode ser produzida pela regulagao ou por
arranjos institucionais. Parte dos investimentos em concessdes de servigos
publicos reverte ao governo no final da concessio 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
também € parcialmente irreversivel devido aos custos elevados de admissio,
treinamento e demissio.

A incerteza sobre o futuro € a segunda caracteristica importante da decisio
de investir. Os valores do projeto e da opgao de investir e a propria decisio
de investir sdo afetados pela incerteza associada a varidveis relevantes, como
o prego do produto, o custo dos insumos, a taxa de juros, a taxa de cimbio,
a oferta de crédito e a regulagiio. A importincia da incerteza para a decisdo
de investimento serd um tema recorrente no restante do trabalho.

A terceira caracteristica € a possibilidade de adiamento do investimento.
Evidentemente, as firmas nem sempre tém essa possibilidade. Considera-
¢oes estratégicas podem forgd-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
¢ factivel. A firma deve sempre comparar o custode adiar —orisco de entrada
de novas firmas na industria ou a perda de fluxos de caixa — com os
beneficios de esperar informagio nova para subsidiar a decisdo 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 op¢do financeira [Dixit e Pindyck (1994)]: uma firma
com uma oportunidade de investimento irreversivel carrega uma opgio de
investir no futuro (ou de esperar); ela tem o direito — mas ndo a obrigagio —
de comprar um ativo (o projeto) no futuro, a um preco de exercicio (o
investimento). Quando a firma investe, ela exerce a opgao e paga um custo
de oportunidade igual ao seu valor. O exercicio da opgdo (o investimento)
¢ irreversivel, mas a firma sempre tem a possibilidade de preservar o valor
de sua opgdo (adiar o investimento) até que as condigdes de mercado se
tornem mais favordveis.

A tabela a seguir resume a analogia entre a opgao de investir (oportunidade
de investimento) e a opgdo financeira. Na proxima subsegio, um exemplo
numérico simples ajudard a tornar esses conceitos mais precisos.
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ITENS OPGAO FINANCEIRA OPGAO DE INVESTIR
Custo Prego de Exercicio Investimento

Ativo Subjacente Agac Projeto

Retorno do Ativo Retorno da Agédo Retorno do Projeto

Ganhos de Capital (do Ative)

Retorno (do Ativo) com
Dividendos

Variagdes no Pre¢o da Agao
Fluxo de Dividendos da Agao

Variagdes no Valor do Projeto

Fiuxo de Caixa do Projeto Liquido das
Variagdes no seu Valor

Um Exemplo Simples

As firmas investem e revisam suas decisdes de investimento continuamente.
Portanto, uma boa estratégia para modelar decisdes de investimento é
trabalhar com tempo continuo, o que serd feito nos estudos de caso da Segiio
3. Entretanto, exemplos simples, nos quais as decisdes de investimento
ficam restritas a apenas dois pontos discretos no tempo, sio tteis para fixar

0s conceitos e preparar o terreno para a analise de projetos mais realistas.

Considere-se uma firma que estd decidindo, no ano 0, investir em uma
fabrica que produzird um unico produto para sempre. O investimento [/ ¢
igual a $ 3.200 e é totalmente irreversivel. A construcio da fibrica €
instantinea, ou seja, acontece no ano 0. A produgio serd igual a uma unidade
por ano, a um custo operacional C de $ 600. O prego inicial Py ¢ igual a
$ 1.000, mas mudard no préximo ano: aumentard para $ 1.200, com proba-
bilidade 0,5, ou diminuird para $ 800, também com probabilidade 0,5 (entio,
o preco esperado E(P) serd igual a 0,5 x 1.200 + 0,5 x 800 = 1.000). Depois,
0 preco permanecerd no novo nivel para sempre. O diagrama a seguir
sintetiza o fluxo de caixa do projeto:

EP-C
0 ‘
I =3.200
t=0 t=1 t=2
9,!31:1.200—- P,=1.200—
P0=1.000\
05 *P,=800 — P,= 800 —
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Dada uma taxa de desconto r igual a 10% a.a., serd que esse é um bom
investimento? A firma deve investir agora ou serd melhor esperar um ano,
para ver o que acontece com o prego do produto? Se a firma investir agora,
o VPL esperado do projeto serd igual a:

VPL =-3.200 + E[E(P) 2 ~3.200 + ZIM=
o (L+r) § (L1y

=-3.200 + 4.400 = $ 1.200 (D

O VPL ¢ positivo. O valor presente do projeto (V) € igual a $ 4.400 e é maior
que o investimento de $ 3.200. De acordo com a regra do VPL, a firma deveria
investir agora. No entanto, essa decisdo ¢ incorreta. O motivo € que a regra do
VPL ignora a op¢iio que a firma tem de esperar até o ano seguinte, observar a
evolugio do preco do produto, para so entdo decidir se investird ou nio. Investir
agora significa exercer a op¢iio e pagar um custo de oportunidade igual ao valor
da opgido. Nio investir agora significa preservar a opgio até o proximo periodo
e so exercé-la se o pre¢o do produto aumentar. Mas para decidir a firma precisa
calcular o valor da opg¢iio no ano 0. Como fazer isso?

Uma maneira € calcular o VPL do projeto assumindo que, ao invés de
investir agora, a firma vai esperar um ano e investir apenas se o prego do
produto subir.? Seja Fyy o valor da opgio de investir no ano 0. Entdo:

Fo=(0‘5)[;—‘; EE—E] 05 ){ =l +y L2 —(’00}.\% 1.545 (2)
1

(1,1y (1,1y

(em t = 0, ndo hd despesa ou receita; em ¢ = 1, a firma investird $ 3.200
somente se o pre¢o aumentar para $ 1.200, o que acontecerd com proba-
bilidade igual a 0,5).

Se a firma investir no ano 0 (exercer a op¢io), o VPL do projeto serd igual
a Vo —1=4400 - 3.200 = 1.200. Mas o exercicio da op¢do requer o
pagamento do custo de oportunidade Fy = 1.545. Portanto, o custo total de
investir no ano 0 € igual a I + F; = 3.200 + 1.545=4.745 > 4.400 = V. O
valor do projeto (Vp) é menor que o custo total de investir (I + Fy).
Consegiientemente, € melhor a firma esperar e manter a opgio viva, ao invés
de investir agora.

2 Uma outra maneira é recorrer explicitamente a métodos de valorizagdo de opgaes [ver Dixit ¢
Pindyek (1994) ).
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Resumindo: a regra do VPL considera apenas o payoff Vi, — I. Se ele for
positivo, a estratégia recomendada € investir imediatamente. Jd a abordagem
de opgdes introduz uma nova varidvel (Fy), igual ao valor da opgio de
investir no futuro ou ao custo de oportunidade de investir no ano 0. Se Fy
for maior que V;, — I (ou se V,, for menor que Fyy + 1), € melhor a firma adiar
o investimento. Alternativamente, se Fy for menor que V, — I (ou se V for
maior que Fy + 1), a firma deverd investir agora.?

Vamos supor que a firma do exemplo conhega a abordagem de opgdes ¢ a
considere superior a regra do VPL. Entio, ela resolve ndo investir no ano 0
e esperar até o ano | para tomar sua decisiio. E o que ela fard no ano 17 Isso
dependerd do que acontecer com o prego do produto. Se este subir para
$ 1.200, a opgiio serd exercida, e o seu valor (F)) serd igual ao VPL do projeto
no ano 1, ou seja, F, serd igual a:

Vi—1= 3|20 3 500=3.400
(LLy

0

Se, ao contririo, o prego cair para $ 800, o VPL do projeto no ano | serd
igual a:

v,—z:E 8006001 3 500 =-1.000
(L,1y

1]
Nesse caso, a opgiio ndo serd exercida, e o seu valor (F)) serd igual a zero.*

Determinantes da Opc¢ao de Investir

O valor da opgiode investir é afetado por varidveis como o pre¢o do produto,
ataxa de juros, a taxa de cimbio, o custo do investimento, a oferta de crédito
earegulacdo. A incerteza sobre o comportamento dessas varidveis no futuro

3 Dois elementoys sao cruciais para opor a regra do VPL a abordagem de opgaes: a possibilidade de
adiamento ¢ a irreversibilidade do investimento. No exemplo, se a firma nao pudesse adiar sua
decisdo, ela decidiria investir agora, ¢ a regra do VPL se aplicaria. Alternativamente, se o
investimento fosse totalnente reversivel, o seja, se a firma pudesse desinvestir no proximo ano e
recuperar oy § 3.200 no caso de redugao do preco, a regra do VPL também valeria, ¢ a firma
investiria agora.

4 Mais precisamente, Fy = max [V, =1, 0. Isso acontece nesse exemplo simples, onde toda a incerteza
€ resolvida entre os anos 0 ¢ 1. Por isso, a opgdo de esperar de fato nao tem valor no ano 1, ¢ 0
investimento ¢ decidido de acordo com a regra tradicional do VPL. Na Se¢ao 3, serdo consideradas
situagdes mais gerais onde a incerteza nunca ¢ totalmente resolvida ¢ a opgdo de esperar ¢
valorizada em todos os periodos.
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também afeta o valor da opgdo. Nesta subsecio, o exemplo anterior serd
estendido para mostrar como Fj e a decisdo de investir da firma dependem
do comportamento do prego do produto, do custo do investimento e da
incerteza associada a essas varidveis. Os efeitos da incerteza sobre a taxa de
juros também serdo discutidos.

O Preco do Produto

No exemplo da subsegdo anterior, suponha-se um prego inicial arbitririo Py.
No préximo ano, P, aumentara 20%, com probabilidade 0,5, ou diminuird
20%, também com probabilidade 0,5. Dai em diante, o prego ficard cons-
tante. As outras varidveis (/, C e r) permanecem nos niveis anteriores
(1=3200,C =600 e r = 10% a.a.). O fluxo de caixa do projeto estd
representado no diagrama a seguir:

E(P) -C

1= t=1 t=2

0.5
&////

05 *P,=08P;— P,=08FP;—*

P,=12P,— P,=12P, —

/

O Grifico 1 mostra o valor da opgdo de investir (Fy) e o VPL (Vy— 1) como
fungdes de Py. A abordagem de opgdes define trés regides de decisio: para
Py, < 743, F € igual a zero, e a firma nunca investird nesse projeto; para
743 < Py < 1.069, Fy é maior que o VPL, e € melhor a firma esperar um ano
e investir somente se o prego subir; finalmente, se P, for maior que um pre¢o
critico Py = 1.069, a firma deve investir imediatamente.> Em contraste, a
regra do VPL recomendaria o investimento quando P, fosse igual a 891, um
valor bem menor que Pj.

5 Para 743 < P, < 1.069, F, = 6P, - 4.455, que & maior que N =1 = 11{P, = C) = 3.200 nessa regidao.
Para P, > 1.069, Fy=V,-1=1](P,-C) - 3.200.
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GRAFICO 1
Preco e Decisao de Investir
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A Incerteza sobre o Prego

Vamos supor agora um aumento na variincia do preco no ano 1, sem alterar
o prego esperado. Em vez de variar 20% no préximo ano, Py aumentard 50%,
com probabilidade 0,5, ou diminuird 50%, também com probabilidade 0.5.
O prego esperado continua igual a E(P)) = 1,5P; x 0,5 + 0,5P) x 0,5 = Py,
mas a varidncia é maior. O que acontece com o valor da opgio de investir
(Fy) e com o preco critico (P§)? As demais varidveis (/, C e r) permanecem
nos niveis anteriores (ver diagrama do fluxo de caixa a seguir):

E(P)-C
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Nesse caso, Fy serd igual a 7,5P, - 4.455. Se Py for igual a 1.000 (mesmo
valor do exemplo da subsecido anterior), Fy serd igual a 3.045, valor bem
superior aos 1.545 encontrados quando a variagdo permitida de P era igual
a 20% (ver subsegdo anterior). A explicag¢do € que um aumento na variancia
do pre¢o aumenta o payoff superior da op¢do no ano 1 (V, — /), mas nio afeta
o payoff inferior (que serd zero se a op¢io ndo for exercida). Conseqiiente-
mente, o valor da opgao de esperar (Fo) também aumenta.

Ja Pg serd igual a 1.527, valor bem maior que os 1.069 encontrados antes
(ver Grifico 1). A razdo ¢ que o aumento de Fy aumenta o custo de
oportunidade de investir agora e o incentivo da firma a esperar.

O Custo do Investimento

No exemplo da subsegio anterior, o investimento ¢ igual a 3.200 e a firma
prefere esperar. Existem valores de / para os quais € melhor a firma investir
agora? Para ver isso, vamos manter P, = 1.000, C =600 e r= 10% a.a., mas
permitir que / varie. O novo fluxo de caixa estd representado a seguir:

EP -C

f=1 f:

P, =1.200 — P,=1.200—>

%.

PD=1.000\
05 ™ P, =800 — P,= 800 —»

Os impactos de diferentes niveis de / no valor da opgio de investir (F;) e no
VPL do projeto (Vy = 1) estio representados no Grifico 2. Novamente, a
abordagem de opg¢des define trés regides de decisio: para / <2.569, o VPL
de investir agora (V- I) ¢ maior que o VPL de esperar (F = 3.000 - 0.455/)
e, portanto, a firma deve investir imediatamente; para / = 2.569, V- I = I,
e a firma ¢ indiferente entre investir agora ou esperar; e, finalmente, se
1>2.509, Fg > Vy—1, e a melhor estratégia é adiar a decisdo de investir até
o préximo periodo. Em contraste, a regra do VPL ndo distinguiria essas
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regides de decisio, mas recomendaria o investimento imediato assim que /
fosse menor que 4.400.°

A Incerteza sobre os Custos

Aimportinciadocusto do investimento paraa decisido de investir nos remete
a questio correlacionada da incerteza sobre esse custo. Esse tipo de incerteza
¢ especialmente relevante nos casos de grandes projetos, que requerem um
intervalo de tempo significativo para serem concluidos (usinas hidrelétricas,
complexos petroquimicos, sidertrgicas, grandes ferrovias ou rodovias etc.).
As fontes da incerteza de custos sio as flutuagdes imprevisiveis dos pregos
e das quantidades dos insumos (capital e trabalho).

A incerteza de custos afeta a decisdo de investimento de forma similar a
incerteza de precos e, em particular, também cria uma opgiio de investir no
futuro, cujo valor € igual ao custo de oportunidade de investir no presente.
Seaincerteza sobre a evoluciio dos custos no futuro for suficientemente alta,
pode ser melhor para a firma adiar o investimento.’

6 Vo= 1= 11(1.000 - 600) - 1. Igualando essa expressao a Zero, obtenios | = 4.400.

T A incerteza ndo incentiva necessarianente o adianmento dos investimentos. Se investir disponibiliza
informagdo, pode ser desejavel antecipar a execugdo do projeto. Considere-se, por exemplo, a
incerteza téenica, ou seja, a imcerteza sobre a dificuldade fisica de completar wn projeto: dados ox
precos dos insumios, quanto tempo, esforco e quantidade de inswmos serdo requeridos para
completar wm determinado projeto? Esse tipo de incerteza so pode ser resolvido com o inicio
imediato da excengdo 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 decisdo 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.® O valor presente ¢
1/r, onde r € a taxa de juros. Se r for igual a 10%, o valor do projeto serd
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 serd igual a 10%, mas o valor
esperado do projeto serd 0,5 x (1/0,5) + 0,5 x (1/0,15) = 13,33 > 10. Nesse
caso, 0 incentivo a investir aumenta.

e Ela cria um valor para a opgio de investir no futuro, uma vez que a firma
tem a opgiio de esperar e observar o comportamento da taxa de juros, para
sO entio tomar a decisdo sobre o investimento. Nesse caso, hd um
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 com que o resultado liquido desse tipo de incerteza sobre
o investimento corrente seja ambiguo. Por isso, uma politica monetdria que
busque a reducdo da taxa de juros real para estimular o investimento ¢ o
crescimento econdmico pode nio ser bem-sucedida, se a incerteza sobre os
niveis da taxa de juros no futuro permanecer elevada.

3. Estudos de Caso

Os exemplos e discussdes da se¢do anterior sio uteis para introduzir os
principais conceitos, mas a andlise de projetos do mundo real requer um
instrumental mais sofisticado. Nesta se¢dio, um modelo probabilistico, de
tempo continuo, que reconhece explicitamente a natureza de opgdes da
oportunidade de investimento, é usado para estudar os casos de dois proje-
tos: a instalagio de uma montadora de automdveis e a expansio de uma
firma produtora de uma commodity industrial exportavel.

Os principais resultados mostram que a irreversibilidade do investimento e
a incerteza sobre o futuro introduzem uma cunha entre o valor do projeto ¢
o investimento: as firmas s6 t€m incentivo a investir quando o valor do
projeto € suficientemente mais alto que o investimento. Em particular, esses
resultados invalidam as regras tradicionais do VPL ou da TIR, fregiiente-

8 Este exemplo fol retirado de Dixit ¢ Pindyek (1994, p. 49).
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mente usadas na andlise de projetos. Por outro lado, exercicios envolvendo
a redugiio da taxa de juros e a participa¢do dos financiamentos de longo
prazo no funding dos projetos mostram que o incentivo que as firmas tém
para esperar pode ser parcialmente removido por uma politica monetdria
que busque a redugio consistente da taxa de juros real e por uma oferta de
crédito adequada para o investimento produtivo.

Os resultados dos estudos de caso seriio descritos em seguida. As unidades
de medida foram escolhidas de modo a facilitar a exposi¢do, mas os fluxos
de caixa respeitam as informagoes de projetos reais. O modelo usado nas
simulagdes, adaptado de Dixit ¢ Pindyck (1994), estd descrito em Rigolon
(1999).

Instalagcao de uma Montadora de Automoveis
Descrigao do Projeto

O projeto tem um horizonte de sete anos. A produgio de um automével por
ano requer um investimento / = 11,3 no ano 0. O custo operacional anual C
¢ igual a 20,8. A firma espera que o pre¢o P diminua i taxa de 0,8% a.a. A
taxa de desconto do projeto (i) € igual a 12% a.a. e tem dois componentes:
os ganhos de capital (@) e a taxa de dividendos (8). o é igual a tendéncia de
redugdo de P (- 0,8% a.a), o que faz com que 8 (1 — o) seja igual a 12,8%
a.a. Finalmente, a taxa de juros do ativo sem risco (r) é de 8% a.a.

A produgio poderd 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 serd, no minimo, igual a zero (quando
P for menor que C) e, no miximo, igual a P — C. Uma hipdtese alternativa
seria considerar explicitamente os custos de interrup¢io da produgio, caso
em que a firma poderia abandonar definitivamente o projeto se os prejuizos
operacionais fossem suficientemente elevados. Todavia, como a adogdo
dessa hipotese complicaria sobremaneira a andlise sem proporcionar in-
sights relevantes, optou-se por trabalhar com a hipdtese de suspensio
temporiria, admitindo-se que ela seja suficientemente realista para a anilise
dos projetos estudados neste artigo.?

A incerteza bisica refere-se ao comportamento da demanda pelo produto.
Dada a escala de produgio, essa incerteza reflete-se inteiramente no com-

9 O ideal seria trabalhar com wna hipotese intermedidria entre a suspensdo sem custos ¢ o abandono
definitivo. Mas a modelagem ficaria ainda mais complicada. Para uma discussdao dos custos e
beneficios de se adotar as hipdteses de suspensdo tempaordria ou de abandono definitivo do projeto,
ver Dixit e Pindvek (1994, Caps. G e 7).
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portamento do prego P. Conseqiientemente, o valor do projeto (V) e o valor
da opcio de investir (F) sdo determinados pela trajetéria esperada para P,
Um pardmetro importante dessa trajetoria é o, o desvio-padrio anual de P.
O outro € a tendéncia '

A andlise serd feita em duas etapas. Primeiro, a decisdo de investir da
montadora € estudada admitindo-se que o projeto seja integralmente finan-
ciado com recursos proprios, dada a taxa de juros do ativo sem risco. Depois,
serdo permitidas variagdes na taxa de juros e introduzidos os financiamentos
de longo prazo.

Financiamento com Recursos Préprios

O Grifico 3 mostra o valor do projeto (V) como fungio de P (para r = 8%
a.a. e sem financiamento). V é o valor esperado do fluxo de lucros do projeto
e ¢ monotonicamente crescente em P. Quanto maior for a incerteza sobre o
comportamento de P no futuro (maior for ¢), maiores seriio os lucros
esperados no futuro e maior serd o valor do projeto.

A irreversibilidade do investimento e a incerteza sobre o futuro criam uma
opcio de investir no futuro. A decisio de investir agora ou esperar depende

GRAFICO 3
Valor do Projeto
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10 Mais precisamente, P segue wnmovimento browniano geoméirico, com tendéncia ae desvio-padrdo
o. Para mais detalhes, ver Dixit e Pindyck (1994).
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da comparacio entre o valor da op¢io de investir (F) e o valor presente
liquido do projeto (V = 1). O Grifico 4 representa Fe V- [ como fungdes de
P, parac =0.,2 (20% a.a.) e r = 8% a.a. O prego critico (P), acima do qual
a firma deve investir imediatamente, € igual a 27,9. Para P < 27,9, F € maior
que V — [, e a melhor estratégia ¢ adiar o investimento. Para P = 27,9,
F=V-1 e a firma ¢ indiferente entre esperar ou investir imediatamente.
Finalmente, para P> 27,9, V - | eventualmente ultrapassaria F: o beneficio
marginal de investiragora (V—1) ¢ maior que o beneficio marginal de esperar
(F). Nesse caso, a firma deve investir imediatamente e se apropriar do VPL
do projeto.

A opgilo de investir introduz uma cunha entre o valor do projeto (V) e o custo
do investimento (/). Isso significa que a firma sé devera investir quando V
for pelo menos tio grande quanto um valor critico V¥ = V(P*), que é
estritamente maior que /. No exemplo do Grifico 4, V* = 29,4, mais de duas
vezes e meia o investimento /. Em contraste, a regra tradicional do VPL
induziria a firma a investir assim que V fosse maior que / = 11,3, ou seja, a
se contentar com um valor do projeto ou com uma taxa interna de retorno
substancialmente menores.

Os efeitos da incerteza sobre a decisio de investir estio sintetizados nos
Grificos 5 e 6. O Grifico 5 mostra que a decisiio de investir depende do
comportamento de F(P) e V(P) — I para diferentes valores de . Quando
o =0, P*=24.8, e ovalordo projeto V € igual ao investimento / (nesse caso,

GRAFICO 4
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GRAFICO 5
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que ndo leva em conta a incerteza, a regra tradicional do VPL se aplica).
Quando o aumenta, as curvas F(P) e V(P) — I deslocam-se para a esquerda.
Mas o deslocamento de F é maior que o de V -/, o que resulta em aumentos
significativos de P* e V*. Com 6 = 0,4 (40% a.a.), por exemplo, P* = 32,5
e V¥ =56,5. Nesse caso, a firma s6 deverd investir quando o valor do projeto
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for igual a, pelo menos, cinco vezes o investimento /. Esses efeitos da incerteza
sobre a decisiio de investir estdo representados de forma mais direta no Grafico
6, que mostra os valores de P* e de V* para o variando de zero a | (de zero a
100% a.a.). Os limites da regra do VPL também ficam bem caracterizados
nesse grafico: ela sé se aplicaquandoo=0e V*=/=11,3."

Mas como amenizar os efeitos negativos da incerteza sobre a decisio de
investir? No caso do projeto da montadora, foram realizados exercicios para
medir os impactos da reducdo da taxa de juros real e da introdugdo dos
financiamentos de longo prazo. Os resultados mostram que redugdes criveis
na taxa de juros real e maior participagio dos financiamentos no funding
dos projetos podem compensar parcialmente os efeitos negativos da incer-
teza na decisdo de investir.'?

Reducgao da Taxa de Juros

O Grifico 7 mostra os efeitos de variagdes na taxa de juros do ativo sem
risco (r) sobre o prego critico P* do projeto estudado, parac=0,2e 6 =04.

GRAFICO 7
Taxa de Juros e Decisao de Investir
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11 Na prdtica, a regra do VPL pode ser aplicada com o # 0, ou seja, pode incluir uma andlise de risco.
Mesmo assim, oy resultados seriam distorcidos porque a opgdo de investir permaneceria ignorada.
12 Evidentemente, exses ndo sdao os nicos instrimentos disponiveis. Os governos podem criar unt
ambiente mais propivio ao investimento se reduzirem a incerteza sobre as suas proprias politicas

no futuro — fiscal, cambial, de coméreio exterior, de controle de capitaiy, de regulacao econdmica
ete.
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Nas vizinhangas do preco critico, uma reducio na taxa de juros aumenta o
valor do projeto (V) e diminui o valor da opgiio de investir (/). O resultado
€ uma redugdo do prego critico P* (acima do qual a firma decide investir) e
um estimulo ao investimento. Por exemplo, para ¢ = 0,2, uma redugio da
taxa de juros real de 8% a.a. para 5% a.a. diminui o prego critico de 27,9
para 26,4. Ji com 0 = 0,4, a mesma redugiio da taxa de juros diminui o prego
criticode 32,5 para 29,7. Quanto maior for a incerteza, maior serd o impacto
da redugdo da taxa de juros no investimento.'’ Evidentemente, os incentivos
dessa politica serdo menos eficazes se persistir uma incerteza elevada sobre
o nivel da taxa de juros no futuro.!*

Financiamentos de Longo Prazo

E quais siio os impactos dos financiamentos de longo prazo na decisio de
investir? Ha dois efeitos que devem ser considerados. Por um lado, dadas
as condigdes do crédito (niveis da taxa de juros e do spread, prazos de
caréncia e de amortizagio e participagdo dos financiamentos no inves-
timento total) e a taxa de desconto, os financiamentos aumentam o valor
presente do projeto (V). Esse aumento serd tanto maior quanto mais favori-
veis forem as condigdes do crédito. Mas, por outro lado, os financiamentos
também aumentam o valor da opg¢io de investir no futuro (F). Esse efeito,
isoladamente, incentiva o adiamento do investimento. Portanto, as expecta-
tivas da firma quanto a disponibilidade do crédito de longo prazo no futuro
sdo importantes para determinar em que medida V e F serio afetados.

No projeto estudado foi adotada a hipdtese de que a firma continuaria a
ter acesso aos financiamentos no futuro, nas mesmas condicdes. Os
efeitos da introducio dos financiamentos podem ser visualizados pela
comparagio entre os Grificos 5 e 8. No primeiro caso, nio hd financia-
mentos (o projeto € financiado integralmente com recursos proprios). No
segundo, os empréstimos participam com 29% do investimento total. O
aumento de V devido & introdugdo dos financiamentos € igual a 1,39. O
aumento de F depende dos niveis de P e de o, mas é sempre inferior ao
aumento de V. O resultado é que, no Grifico 8, as curvas V-7 e F sio
deslocadas para a esquerda vis-a-vis o Grifico 5. No entanto, como o
deslocamento da curva V — [ € maior, hd uma redugio dos pregos criticos
para diferentes niveis de .

13 A elasticidade (implicita) do preco critico com relagdo a taxa de juros é igual a 1,8 quando o = 0,2,
may awmenta para 2,9 quando o = 04.

14 A importanciada incerteza sobre a laxa de juros é brevemente discutida na subse¢do * Detenninantes
da Opgao de Investir™ (p. 143).
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GRAFICO 8
Incerteza e Decisdo de Investir
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Por exemplo, quando ¢ = 0,2, a introdugio dos financiamentos permite uma
redugdo do prego critico P* (acima do qual a firma deve investir) de 27.9
para 27,2. Quando o = 0,4, P* diminui de 32,5 para 31,3. A capacidade de
incentivo ao investimento também depende das condigGes dos financiamen-
tos. Quanto maior for a participagiio dos financiamentos no investimento
total, por exemplo, maior serd o estimulo ao investimento. Defina-se a
varidvel § como a participagio dos financiamentos de longo prazo no
investimento total. O Grifico 9 mostra o prego critico P* como fungio de
S para diferentes niveis de incerteza. Quando ¢ = (),2, um aumento de S de
30% para 70%, por exemplo, reduz P* de 27,1 para 26. Quando 6 = 0.4, 0
mesmo aumento de S permite que P* caia de 31,3 para 29,5. Assim como
no caso da reducdo da taxa de juros, o incentivo dos financiamentos ao
investimento aumenta com a incerteza: a elasticidade de P* com relagio a
S passa de 0,11 (quando o = 0,2) para 0,14 (quando ¢ = 0,4).'5 Evidente-
mente, variagdes favordveis em outras condigdes dos empréstimos (redugao
da taxa de juros, aumento dos prazos de caréncia e de amortizagiio, redugio
do spread etc.) — que ndo foram consideradas no exercicio — significariam
estimulos ainda mais fortes ao investimento. '

15 Isso significa que wm awmento de wm ponto percentual em S reduz o prego critico em 0,11% quando
o = 0,2, mas essa redugdo passa para 0,14% quando o = 0 4.

16 Se a firma espera que ndo terd acesso aos financiamentos de longe prazo no futtro - devido a uma
restricao crediticia de orden macroeconimica, por exemplo =, o incentivo sintetizado na redugdo
do prego critico serd ainda maior. Isso porque, nesse caso, os financiamentoy awnentaricin apenas
o valor presente do projeto, deixando inalterados os valores das opgdes de investir no fituro
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GRAFICO 9
Financiamento de Longo Prazo e Decisao de Investir
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Uma Simulagéo

Uma simulagio envolvendo as principais varidveis que afetam a decisdo de
investir da montadora ¢ Wtil para conferir uma perspectiva dinimica a
discussdo acima.'” Vamos supor que o horizonte relevante de decisio da
firma se inicie em janeiro de 1999. Dado um preco inicial Py, a trajetéria do
preco P depende da tendéncia (o) e do desvio-padrio o. No projeto es-
tudado, o =~ 0,008 (- 0,8 % a.a.). Considere-se o = 0,2 (20% a.a.). Dados
esses parametros, o Grifico 10 mostra uma trajetéria possivel para P entre
janeiro de 1999 e dezembro de 2006, a partir de um Py igual a 24,3.'8

Ja o Grifico 11 descreve o comportamento da opgdo de investir F(P) e do
valor presente liquido V(P) — I entre janeiro de 1999 e junho de 2002, para
uma taxa de juros real r de 8% a.a. e uma participacido dos financiamentos
no investimento (S) de 30%. Como F(P) € sempre maior que V(P) -/, a
firma ndo tem incentivo a investir nesse periodo.'?

17 Na prdtica, a andlise deve ser operacionalizada com um wimero suficientemente grande de
simulagdes (trés mul, por exemplo) e com a extracdo das médiay das varidveis relevantes.

18 Essa trajetdria foi construida usando-se a equacdao Py = (1 + @) P, + 0. P, . €, onde \ corresponde
a meses e € ¢ normalmente distribuido, com média zero ¢ desvio-padrao 1.

19 Em contraste, a regra do VPL recomendaria o investimento imediato ja em janeiro de 1999, wna
vez que V é maior que | nessa data.
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GRAFICO 10
Uma Trajetoria para o Preco
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Mas o que aconteceria se a participagdo dos financiamentos aumentasse? O
Grifico 12 mostra os efeitos de um aumento de S de 0,3 para 0,9 (de 30%
para 90%). O prego critico P* é reduzido de 27,1 para 25,5 (ver Grifico 9),

o que incentiva a firma a investir ja em junho do ano 2000.
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GRAFICO 12
Trajetérias de F(P)e UP) - |
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Expansao da Produgao de uma Commodity Industrial
Exportavel

Descricao do Projeto

O projeto tem um horizonte de sete anos. Para expandir a sua produgio em
uma unidade por ano, a firma precisa investir / = 221,7 no ano 0 e incorrer
em um custo operacional C = 63,1. A firma espera que o pre¢o P aumente
ataxa anual o0 =2%. Os fluxos de caixa sio descontados a taxa = 12% a.a.
A taxa de dividendos § € igual, portanto, a 10% a.a. Finalmente, a taxa de
juros do ativo sem risco r ¢ de 8% a.a.

Como no caso da montadora de automdveis, a produgiio poderd 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 minimo, iguais a zero e, no maximo, iguais a P — C.*0

A incerteza refere-se basicamente ao comportamento da demanda pelo
produto. Dada a escala de produgiio, essa incerteza € inteiramente capturada
pelo comportamento do prego P. O valor do projeto (V) e o valor da op¢io

20 Ver discussdao na subse¢do “Descrigdo do Prajeto” (p. 149).
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de investir (/) sio determinados pela trajetdria esperada para P, cujos
pardmetros sio a tendéncia &t = 2% a.a. e o desvio-padrio anual ¢.%!

Impactos da Incerteza, da Taxa de Juros e dos Financiamentos de
Longo Prazo

Como nio hd diferencas conceituais com relagiio ao caso anterior, vamos
nos ater a apresentagio dos principais resultados numéricos.

O Grifico 13 resume o efeito da incerteza sobre a decisao de investir. O
aumento da incerteza aumenta o prego ¢ o valor criticos do projeto (P* e
V*) e incentiva o adiamento do investimento. Com ¢ = 0,6 (60% a.a.), por
exemplo, V* = 1.218, cinco vezes e meia o investimento / = 221,7. Por sua
vez, P* =255, 160% maior que 97, o prego critico observado quando o = 0.
Essas diferencas também permitem avaliar a magnitude dos erros que
podem advir da aplicagiio da regra do VPL, jd que, nesse exemplo, ela s6
vale quando 6 = 0 (ver nota 11).

Aumentos da taxa de juros real reforcam os efeitos negativos da incerte-
za sobre a decisio de investir. Esses impactos sio mais desfavordveis
quanto maior for o nivel de incerteza (ver Grifico 14). Para o = 0.4, uma

GRAFICO 13
Incerteza, Preco e Valor Criticos
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21 Como no primeiro estudo de caso, P é modelado como wn movimento browniano geométrico, com
tendéncia o ¢ desvio-padrao ©.
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elevacio da taxa de juros real de 8% a.a. para 12% a.a., por exemplo,
aumenta o P* do projeto de 194,4 para 236,06, o que implica uma elasticidade
de P* com relag@o a r de 5,4. Para o = 0,6, 0 mesmo aumento da taxa de
juros produz uma elevagio 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 favordveis forem as
condi¢oes dos empréstimos, maior serd o incentivo. Em particular, quanto
maior for a participa¢io dos financiamentos no investimento total (S),
menor serd o prego critico P* requerido para a firma iniciar o investimento.
Esse efeito, representado no Grifico 15, serd mais acentuado quanto maior
for o nivel da incerteza. Quando ¢ = 0,4, um aumento da participacio S de
30% para 70%, por exemplo, reduz P* de 186,9 para 176.7, o que implica
uma elasticidade de P* comrela¢doa 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 Grificos 16, 17 e 18 resumem os resultados de uma simulagdo para o
projeto estudado. O horizonte relevante de decisio da firma tem inicio em
janeiro de 1999. Uma possivel trajetdria para o prego P, dados Py = 150,
o =0,02 e o =04, estd representada no Gréfico 16. Os Grificos 17 e 18
mostram as trajetdrias correspondentes de F(P) e de V(P) — I. No Grifico
17, ndo ha financiamentos de longo prazo, ao passo que no Grifico 18 a

GRAFICO 14
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GRAFICO 15
Financiamento de Longo Prazo e Decisao de Investir
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participaciio dos financiamentos no investimento total € igual a 60% (em
ambos os grificos, r = 8% a.a.).

Qual € o efeito da introdugdo dos financiamentos? Com § = 0, a opgio de
investir (F) é maior que o valor presente liquido (V — /) até novembro de

GRAFICO 16
Uma Trajetoria para o Prego
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GRAFICO 17
Trajetorias de A(P)e (P) - |
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2006. Portanto, apenas a partir dessa data a firma tem incentivo a investir
imediatamente (ver Grifico 17). Ji com § = 0,6, hd uma redugio 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).

GRAFICO 18
Trajetorias de F(P)e P) -/
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4. A lmportancia da Nova Abordagem para a
Analise de Crédito

A abordagem de op¢oes, apresentada nas se¢des anteriores, retine caracteris-
ticas que a tornam particularmente adequada para a andlise de crédito de
longo prazo (mas niio para a de curto prazo). Isso acontece porque a natureza
de opgiao da oportunidade de investir ¢ relevante apenas no caso dos
financiamentos de longo prazo. Irreversibilidade e baixa liquidez aumentam
o risco dos financiamentos de longo prazo vis-a-vis os de curto prazo.
Conseqiientemente, os prémios de risco se elevam, ou condigdes especificas
— de taxa de juros, de prazos de amortizagdo e caréncia, de garantias etc. —
sdo fixadas visando a atenuagdo do risco. Por ser apropriada para a andlise
de crédito de longo prazo, a abordagem de opcoes pode tornar-se extrema-
mente til para as institui¢des financeiras especializadas nessa modalidade
de financiamento, como, por exemplo, os bancos de desenvolvimento.

Os estudos de caso da Se¢do 3 mostraram que a nova abordagem comple-
menta e refina, 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 retorno
requerida para o investimento imediato, a qual geralmente ¢ bastante supe-
rior & estimada pelos métodos tradicionais.

Segundo, a andlise dos projetos passa a considerar ndo apenas a taxa de
desconto — que sinaliza a melhor alternativa para a aplicagio dos recursos,
considerando-se que o investimento seri realizado imediatamente —, mas
também o valor do mesmo projeto em diferentes datas e estados da natureza
(cendrios). Nesse sentido, a abordagem de opgdes permite que a andlise se
beneficie de um conjunto de informagdes mais amplo.

Terceiro, ao expandir o conjunto de informagoes relevante, a abordagem de
opgdes viabiliza um tratamento mais completo da incerteza. O nivel de
incerteza passa a afetar nio apenas o valor presente do projeto, mas também
o valor da opgio de investir no futuro e, conseqiientemente, a melhor data
para investir ou, alternativamente, a taxa de retorno requerida para investir
imediatamente. Os efeitos de varidveis como a taxa de juros, a taxa de
cambio, a oferta de crédito e a regulacio econdmica na decisdo de investir
podem também ser avaliados sob um paradigma mais completo.

Quarto, os resultados da abordagem de op¢Oes sio bastante intuitivos e
faceis de interpretar. Na verdade, a abordagem de opgoes pode ser entendida
como uma extensao da regra do VPL. A mesma intuigdo que apdia a regra
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do VPL continua valida, desde que se tome o cuidado de contabilizar o valor
da op¢io de investir como um custo de oportunidade. Apéds redefinir o VPL
dessa forma, a firma vai optar por investir na data em que o VPL for o maior
possivel. Técnicos familiarizados com a andlise de projetos usando as regras
do VPL ou da TIR ndo encontrario, portanto, dificuldades em trabalhar com
a nova abordagem.

Quinto, a tecnologia de opgoes € bastante flexivel e pode ser aplicada a
andlise 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 andlise de projetos caracterizados por mercados
mais ou menos competitivos, incerteza de custos ou regulatéria e com
investimento em vdrios estdgios. Nos Estados Unidos, por exemplo, a
abordagem de opgdes é adotada para orientar as decisdes de investimento
de grandes firmas de diversas industrias.

Sexto, a tecnologia de opgdes pode ser usada pelos bancos de desenvolvi-
mento para ajudar a fixar as condigdes de seus financiamentos. Por exemplo,
se um banco deseja incentivar determinado projeto, as condigdes do finan-
ciamento podem ser escolhidas de tal modo que o investimento se torne
vidvel a partir de um prego critico consistente com a situagiio do mercado
do produto.?

Por todos os motivos apresentados, é desejdvel, na nossa opinido, que as
instituigdes financeiras, em geral, e os bancos de desenvolvimento, em
particular, considerem a possibilidade de introduzir a abordagem de opgoes
na andlise dos projetos candidatos aos financiamentos de longo prazo.

5. Conclusao

Durante a ultima década, as técnicas do VPL e da TIR, tradicionalmente
usadas na andlise de projetos, foram submetidas a importantes questiona-
mentos [Dixit e Pindyck (1994)]. Provavelmente, o principal problema
desses métodos € que eles ignoram caracteristicas importantes da decisao
de investir, como a irreversibilidade e a possibilidade de adiamento, e por
isso podem induzir a decisdes equivocadas.

Uma nova abordagem, baseada na analogia entre oportunidades de inves-
timento e opgdes financeiras, foi entdo proposta como alternativa aos

22 Evidentemente, um bance de desenvolvimento piblico deverd considerar ndo apenas o retorio
privado, mays fambént o retorno social dos projetos em andlise.
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métodos tradicionais. Este trabalho reviu conceitos importantes da aborda-
gem de opgOes, apresentou os principais determinantes da op¢ao de investir
e descreveu os resultados de dois estudos de caso baseados em projetos reais.

As regras de investimento da abordagem de opgdes reconhecem a existéncia
de uma cunha entre o valor do projeto e o custo do investimento. Na presenca
de incerteza, firmas com uma oportunidade de investimento irreversivel s6
tém incentivo a investir quando o valor de seu projeto € suficientemente
maior que o custo do investimento ou, equivalentemente, quando a TIR é
suficientemente superior a taxa de desconto. Isso acontecera quando o prego
do produto for maior que um prego critico.

Quanto maior for a incerteza sobre o futuro, maior serd o preco critico e
menor o incentivo a investir. Diversos instrumentos podem ser usados para
contrabalangar 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 redugdo consistente e crivel da taxa de juros real aumenta o valor
presente do projeto e reduz o valor da opg¢io de investir. O resultado ¢ uma
redugio do preco critico e um aumento do incentivo a investir.

Dadas condi¢des apropriadas de crédito (taxa de juros mais spread inferior
a taxa de desconto, prazos de caréncia e de amortizagio longos e participagio
adequada dos financiamentos no investimento total), os empréstimos de
longo prazo também compensam em parte os efeitos negativos da incerteza
sobre o investimento. Os financiamentos aumentam o valor presente dos
projetos e o valor da opgdo de investir no futuro. Mas, como o aumento do
valor do projeto € mais acentuado, o resultado liquido da introdugio dos
financiamentos é uma redugdo do prego critico e um incentivo ao inves-
timento. Esse estimulo serd tanto maior quanto mais favordveis forem as
condigdes dos empréstimos e quanto maior for, sob a dtica da firma, a
perspectiva de racionamento de crédito de longo prazo no futuro.

A abordagem de opgdes pode ser extremamente Util para as instituigoes
financeiras especializadas no crédito de longo prazo (como, por exemplo,
os bancos de desenvolvimento). Por um lado, a natureza de opgio da
oportunidade de investir € importante apenas no caso dos financiamentos
de longo prazo e, por outro, a abordagem de opgdes complementa e refina
em diversos sentidos os métodos do VPL e da TIR, tradicionais na andlise
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 € bastante superior aquela calculada pelos métodos tradicionais.

Por todos os motivos apresentados, sugere-se que as institui¢des financeiras,
em geral, e os bancos de desenvolvimento, em particular, considerem a
possibilidade de introduzir a abordagem de opg¢des na andlise dos projetos
candidatos aos financiamentos de longo prazo.
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As Novas Empresas Mundiais

tle Mavegacio Determinam

"

Lyolugiio dos Porios

LUCIANO OTAVIO MARQUES DE VELASCO
ERIKSOM TEIXEIRA LIMA*

RESUMO O artigo apresenta a
dindmica do transporte maritimo
mundial e seus reflexos sobre a
evolugdo dos portos. Apos realizar
uma descri¢io dos principais
problemas que estio sendo colocados
para os portos mundiais pelas grandes
empresas armadoras, sio
apresentados, em linhas gerais, os
riSCOS a que estdo expostos 0s portos
brasileiros frente a seus competidores
argentinos, buscando demonstrar que
ha a necessidade de uma profunda
revisdo das prioridades de todos os
agentes envolvidos, em especial das
autoridades portudrias, caso se
pretenda aumentar o tamanho da
participagdo das exportagoes
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, illustraring
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, gerente ¢ economista da Area de Infra-Estrutura do BNDES.
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1. Introducao

/ \ atividade de transporte maritimo internacional realiza-se em um

L\ mercado mundial, com as empresas armadoras disputando cargas nas
diversas rotas intercontinentais. A concorréncia ocorre em todos os segmen-
tos, podendo-se, para melhor compreensio, dividir o setor em dois grandes
grupos:

e cargas: granéis solidos, granéis liquidos e carga geral; e

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 também de cada segmento. Apenas para exemplificar, no “mer-
cado” de granéis solidos tém-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 um a cinco anos) no transporte de minérios
ferrosos e ndo-ferrosos e que ndo disputam cargas com 0s navios menores
(de até 75 mil tpb) no transporte de granéis alimentares.

Granéis sdlidos e liquidos sdo, normalmente, matérias-primas de baixo valor
agregado (commodities), como petréleo e derivados, minerais ferrosos e
nio-ferrosos, carvio e grios 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 dispéndios com fretes interna-
cionais.

Jd 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 dispéndios com fretes mariti-
mos internacionais. Para disputar esse amplo e lucrativo mercado, os gran-
des armadores mundiais estdo promovendo alteragdes nas suas relagdes com
o mercado e com o0s seus “antigos concorrentes’.

A introdug¢do do contéiner para o transporte desse tipo de carga gerou
elevadas economias de escala, o que tem viabilizado a constituigdo, com
alto grau de eficiéncia, de grandes empresas de atuagdo global. Com isso,
tem-se observado a aceleracdo das fusdes, aquisi¢cdes e aliangas entre as
atuais grandes operadoras mundiais, o que vem modificando o cendrio de
competi¢do, com grandes impactos nos portos. Nos paises desenvolvidos,



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P. 167-186, JUN, 1999 169

os resultados jd sdo bastante conhecidos, na medida em que os principais
portos e as principais rotas mundiais de comércio estio praticamente con-
solidados. Os efeitos desse processo comecam a se espraiar para as regides
em desenvolvimento, devendo alterar profundamente a organizagdo dos
seus servigos de transporte maritimo, pois suas rotas para os paises centrais
ainda estdo organizadas sob o velho estilo, ou seja, multiplas escalas,
inexisténcia de portos concentradores e de servi¢os regionais alimentadores.

Como os armadores empresas internacionais (megacarriers) sio presenga
predominante nas principais rotas mundiais, incluindo as ligagdes para os
paises em desenvolvimento, pode-se afirmar que o servigo de transporte
maritimo nesses ultimos tenderi a seguir o padrio de organiza¢ido dominan-
te. Dessa forma, suas rotas e escalas passardo a ser definidas em fungio da
otimizagio dos esquemas operacionais dos grandes armadores mundiais,
sendo seus portos avaliados nio sé pelas caracteristicas técnicas que apre-
sentam, mas também pelas possibilidades de otimizar rotas e servigos
globais.

Neste artigo serd analisado tdo-somente o transporte maritimo de cargas
conteinerizadas, que s@o as que apresentam as maiores potencialidades para
transformar a estrutura portudria nos paises em desenvolvimento. Serdo
apresentadas as caracteristicas operacionais do mercado de carga geral
(Segao 2), as principais tendéncias para a concentragio e a centralizagdo de
capitais no setor (Segao 3), os principais desafios que estdo sendo colocados
para os portos mundiais (Se¢@o 4) e as perspectivas para os portos brasileiros
e as conclusdes (Secido 5).

2. Caracteristicas Operacionais do Mercado de
Carga Geral

Até meados dos anos 8(), o mercado de carga geral operava, com grandes
barreiras a entrada, por meio de conferéncias de fretes (acordos fechados
entre empresas), onde as empresas conferenciadas, sob supervisao dos
governos, definiam as rotas, os tipos e tamanhos dos navios, a freqtiéncia
das escalas e o nivel 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 desregulamentagio do trans-
porte maritimo de longo curso, com os principais paises desenvolvidos — os
mais importantes atores no comércio internacional — incentivando a quebra
dos monopdlios das conferéncias para abrir os mercados ao desenvolvimen-
to de grandes empresas globais de navegacio, 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 bilhGes anuais em receitas, absor-
vidos na sua maior parte pelas megaempresas mundiais.

As Empresas e os Mercados

As novas empresas globais de navegagdo sio da iniciativa privada em paises
desenvolvidos ou estatais/companhias mistas em paises asidticos em desen-
volvimento (caso da Cosco, estatal chinesa, e da NOL, companhia mista de
Cingapura). No mercado internacional de fretes ainda predomina uma
intensa competi¢do, mas as condigdes organizacionais apontam para a
consolidagio de um sistema oligopolizado, principalmente devido:

s grandes barreiras a entrada, em virtude das exigéncias de imensos
aportes de capital para operagio:

0s navios sdo cada vez maiores e mais intensivos em tecnologia;

— para atendimento eficaz aos seus clientes (os quais, devido as exigén-
cias de competitividade do mercado mundial, buscam cada vez mais
operar em regime de estoque zero — just-in-time), os armadores sdo
obrigados a manter um nimero elevado de embarcagdes para oferecer
intervalos atraentes entre escalas (no minimo, semanais) nos principais
portos do mundo;

— necessidade de constituir e gerenciar redes de agentes comerciais para
a captagao de cargas nos principais portos e centros industriais ou
comerciais do mundo, além de terminais préprios para recepgdo e
distribui¢iio das cargas e para estocagem provisoria entre as escalas;

— desbalanceamento nas principais rotas, o que obriga as empresas arma-
doras a operar com um niimero gigantesco de contéineres e a transportd-
los vazios para reposicionamento nas pragas comerciais demandantes;

® i maior integracio entre os agentes econdmicos: através de contratos de
longo prazo, as grandes operadoras de contéineres estdo se transformando
em parceiras globais das grandes inddstrias e das grandes empresas
comerciais, oferecendo complexos servigos de logistica para captacio e
distribuigiio de partes e pecas e de produtos acabados ao redor do mundo; e

e i existéncia de intensa regulamentagdo em mercados nacionais, que afeta
fortemente os principais mercados regionais, como, por exemplo:

— The Jonas Act, legislagiio norte-americana que proibe a participagio de
empresas estrangeiras no traifego doméstico dos Estados Unidos (inclu-
sive nos servicos de distribuic@o e captagio de cargas—feeder services);
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— subsidios or¢amentdrios governamentais para operagao ou cons-
trugio de navios em estaleiros norte-americanos para empresas
norte-americanas, privilegiando-as no trifego doméstico ou interna-
cional — Operating Diferential Subsidy (ODS) e Maritime Security
Program (MSP);

— sistema de preferéncias para a bandeira nacional no transporte de
cargas comerciais declaradas de interesse governamental, pritica ado-
tada nos principais paises desenvolvidos (no caso especifico do Brasil,
o transporte maritimo na importagio de petréleo seria o melhor exem-
plo); e

— esquemas implicitos de preferéncia para navios de bandeira doméstica
como os praticados nos paises asidticos, especialmente no Japao.

Os Processos: Conteinerizagao das Cargas

A utilizagiio do contéiner para o transporte de carga geral intensificou-se no
inicio da década de 80, e desde entdo profundas transformagdes ocorreram
nos portos mundiais e nas proprias caracteristicas dos servigos de transporte
maritimo, destacando-se:

* maior agilidade operacional e menores fretes: a unitizagio das cargas e a
padronizagdo dos navios e dos equipamentos para manuseio possibili-
taram maior agilidade nas operagdes portudrias, reduzindo o tempo nos
portos e aumentando o tempo disponivel para navegagdo ¢ o nimero de
viagens anuais (esse aumento de receitas por unidade de capital investido
tem sido positivo para os clientes, pois permitiu uma redugio média de
mais de 50% nos fretes nos ultimos anos); outro efeito positivo dessas
alteragdes foi a mudanga na base de cobranca dos fretes, que eram
cobrados na modalidade ad valorem e hoje sio box rates, isto é, frete tinico
para contéineres, resultando em maior transparéncia nas relagdes comer-
ciais do setor;

¢ aumento das operagdes intermodais e criagiio de redes de logistica globais,
surgimento de portos concentradores, onde se realizam operagoes de
transbordo (transshipment), viabilizando esquemas de logistica globais e,
acessoriamente, disseminagdo das tecnologias de informagio, que permite
as empresas (clientes e transportadores) o gerenciamento em tempo real
da movimentacio de suas cargas; e

e cconomias de escala:
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- aumento do porte dos navios para carga geral, que antes eram carguei-
ros que possuiam conveses abertos com até 15 mil tpb e hoje sio
especializados, podendo, no caso de porta-contéineres, atingir 80 mil
tpb;

— durante as operagdes portudrias, os antigos navios demandavam um
grande numero de estivadores, de guindasteiros e de pessoal de terra,
0 que ndo mais ocorre, pois podem ser utilizados apenas quatro traba-
lhadores (uma equipe) para as operagdes de carga e descarga nos
pequenos navios (ou até cinco equipes nos maiores), todas realizadas
com alto nivel de mecanizagio;

— redugdo do alto indice de danos as mercadorias, decorrentes do manu-
seio inadequado durante as operagdes de carga e descarga, o que gerava
despesas excessivas com seguros (atualmente, o que é movimentado é
o contéiner, uma embalagem extremamente resistente aos acidentes e
quase imune as intempéries);

— 0s novos navios porta-contéineres nao gastam mais do que algumas
horas nos principais portos do mundo para as operagdes de embarque
e desembarque, ao contririo do que ocorria no passado, quando os
antigos navios cargueiros demandavam de quatro a cinco dias, com
interrupcoes devido ao clima (chuva, frio etc.); hoje, a movimentacao
dos diversos tipos de cargas (e de embalagens) foi substituida por
apenas uma, a operagao do contéiner; e

— oaumento da capacidade de atendimento das empresas operadoras, que
antes estava diretamente relacionado ao aumento da frota de navios,
passou a ser possivel até mesmo com a redugio do niimero de navios
e a racionalizagdo em sua operagio.

Em resumo, as restrigdes ao crescimento das empresas armadoras para
gerenciamento de grandes frotas, para operagio em inlimeras rotas e para
gestdo de elevado numero de tripulagdes tém sido progressiva e acelerada-
mente superadas. Os atuais obsticulos ao crescimento, antes de natureza
técnica, estio localizados muito mais na esfera administrativa e na capaci-
dade de as empresas se organizarem para uma atuagio global, o que significa
capacitagao financeira e eficiente coordenagio administrativa e comercial.

3. Concentracao e Centralizacao na Marinha
Mercante

A concentragdo e a centralizagdo dos capitais niio sdo aspectos novos no
segmento de servigos regulares de marinha mercante (nem em qualquer



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6. N. 11, P. 167-186., JUN. 1989 173

outro setor de atividade), mas tém sido acelerados nos ultimos anos gragas
a imensa capacidade de mobilizagio de recursos financeiros ¢ de controle
sobre extensas redes de representagio comercial, com abrangéncia mundial,
das grandes empresas de armagio. Essa escala operacional lhes possibilita
adotar priticas comerciais desleais, como a oferta de servicos com fretes
abaixo do custo operacional (dumping), contra as pequenas e médias em-
presas de atuagdo nacional ou regional, for¢ando-as a escolher entre a
faléncia ou a absor¢do pelas maiores.

Ao lado disso, como o comércio internacional tem crescido a taxas supe-
riores as da produgdo industrial, transformando-se, em virios casos, em
agente dinamizador do desenvolvimento nacional, diversos governos vém
priorizando ag¢des tanto para a melhoria dos portos, visando assegurar
melhores condigdes para sua inser¢io no mercado mundial, quanto para a
garantia da presenca de suas empresas armadoras nacionais no mercado
mundial de fretes. Nos tltimos anos, além da desregulamentacio interna-
cional do transporte maritimo e dos avangos tecnoldgicos na operagio das
frotas, aparecem, com grande destaque, os incentivos fiscais e financeiros
para que as empresas de navegagiio realizem aliangas ou fusdes.

Ressalte-se que a aceleragio do crescimento é decisiva para a propria
sobrevivéncia das empresas armadoras, na medida em que, para atender a
seus clientes, grande parte deles com negécios, fornecedores ou distribui-
dores em vdrios continentes, sio obrigadas a ampliar ¢ modernizar suas
frotas, o que implica pesados investimentos (navios, contéineres, terminais
portudrios, sistemas de comunicagdes, redes de agentes comerciais mundiais
etc.) e custos fixos apresentando propor¢des cada vez maiores nos custos
totais.

Aumento do Porte dos Navios

Em pouco mais de 15 anos, a capacidade dos navios porta-contéineres
passou de 900 TEU (contéiner de 20 pés) 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 hd décadas a construgdo de navios muito maiores (até um milhdo de
tpb), normalmente direcionados para o transporte de petréleo ou de miné-
rios. Em outras palavras, o que impedia o aumento da capacidade dos
porta-contéineres eram as dificuldades nas operagdes portudrias, e ndo as
questoes de engenharia naval.

Os porta-contéineres podem ser agrupados em duas categorias: panamax e
post-panamax, ou tamanho maximo para a travessia do canal do Panamad e
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os outros. O maior porta-contéineres panamax tem capacidade para 4.442
TEU e aproximadamente 60 mil tpb. O primeiro porta-contéineres posi-pa-
namax foi construido em 1988, e quase 60% das encomendas mundiais desse
segmento, jda em 1997, concentravam-se nesse tipo de navio. Os maiores
navios post-panamax em operagao transportam 6.600 TEU,' mas a tecno-
logia disponivel permite a construgiio de navios com capacidade superior a
7.500 unidades. Entre os especialistas do setor, considera-se que o limite de
oito mil TEU nio deveri ser superado, especialmente pela sua deseconomia
de escala (exigéncia de construgiio de novos portos e terminais, com calado,
patios de estocagem e equipamentos de movimentagio especialmente dese-
nhados, além do alto nimero de contéineres a serem movimentados em curto
espaco de tempo, evitando permanéncia excessiva nas atracacfes). Navios
maiores do que esse limite (por exemplo, acima de 10 mil TEU) neces-
sitariam, além de projetos totalmente novos, que houvesse desenvolvimento
tecnolégico para a constru¢do de guindastes e de portéineres que operassem
com mais de um contéiner por movimento, de equipamentos que realizassem
a movimentagdo de contéineres no interior dos navios e até mesmo de
redesenho dos portos para que fosse possivel a carga e a descarga pelos dois
lados do navio.

Os navios post-panamax t€m sido utilizados somente em duas rotas: a
transpacifica, entre os Estados Unidos e a Asia; e entre a Europa e o Extremo
Oriente. Nenhum operador até hoje se aventurou com navios porta-contéi-
neres post-panamax abaixo do Equador, principalmenu, pela reduzida par-
ticipacio dos paises do hemisfério sul no comércio mundial e também pelas
deficiéncias operacionais e de equipamentos nos portos da regido.

Grau de Concentracao das Empresas de Navegacao

O grau de concentra¢io no setor ¢ bastante dificil de ser precisamente
avaliado. Segundo a revista Conteinerisation International, no final de 1996
as 20 maiores empresas de navegagio regular operavam navios com capa-
cidade total de 2,6 milhdes de TEU (48% do total mundial); no ano 2000
esse percentual deverd superar os 50%. Para a Shipping Times, as 18 maiores
empresas controlam 71% da capacidade estitica mundial de transporte,
sendo que 11 delas sdo asidticas. Finalmente, a Lloyds Shipping Economist
informa que as 10 maiores empresas ji 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 fusio entre a P&O e a Nedlloyd; a compra da CGM pela CMA;

| Os calados desses gigantescoy navios € de 14 metroy quando estao wilizando capacidade mdvima
de carregamento, caleulada en tph.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P. 167-186, JUN. 1999 175

a compra das empresas Lykes e Ivaram pela CP Ships; a compra da Blue
Star pela P&O-Nedlloyd; a fusio da Hanjim com a DSR Senator, sendo que
a Hanjin atual jd € um produto de uma fusio anterior entre duas empresas
asidticas.

Sido ainda esperadas mais fusdes no setor, o que aumentard ainda mais a
concentragdo, estimando-se que apenas 10 grandes armadores controlem o
traifego mundial, restando as pequenas empresas apenas atuar em nichos
especificos de mercado.?

TABELA 1
Principais Empresas Operadoras de Contéineres
EMPRESA PAIS-SEDE DO NUMERO  CAPACIDADE
CONTROLADOR DE NAVIOS (TEV)
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 Coréia 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 Coréia 36 112.958
ZIM Israel Navigation Israel 59 98.086
Yangming Taiwan 42 96.145
CMA-CGM Franca 64 89.658
00CL Hong Kong 30 85.940
Neptune Orient Lines/NOL? Cingapura 36 85.664
CP Ships Inglaterra 46 95.016
K-Line Japao 45 84.198
American President Lines/APL? Estados Unidos 38 79.918
Hapag Lloyd Alemanha 23 73.372
Cho Yang Shipping Taiwan 30 55.882

Fonte: Containerisation International (Nov. 1997).
3Ndao foi considerada a aquisigdo da APL pela NOL.

2 O Liovd Brasileiro foi uma das maiores empresas mundiais nos segmentos de carga geral ¢ de
granéis alimentares. Apesar de o Brasil ndo mais sediar nenlina empresa de destaque nesses
segmentos, as remanescentes, microarmadores segundo os padraes internacionais, tambén tém sido
agressivamenie adquiridas, conforme se pode constatar na disputa entre a chilena CSAV e a alema
Hamburg-Siid pelo controle da Alianca, comprada pela empresa européia. A empresa chilena, apox
perder a disputa pela maior empresa brasileira, conseguin comprar a segunda maior, a Libra.
Deve-se destacar que a CSAV ¢ a Hamburg-Siid sdo empresas de médio porte no cendrio interna-
cional.
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Aliang¢as, Consércios e Fusdes

Todo esse processo de rearrumagio do setor tem causado profundas modi-
ficagdes no cendrio operacional nos Gltimos anos, permitindo somar cargas,
aumentar a freqii€ncia dos servi¢os, melhorar a utilizagdo dos ativos através
da operagdo consorciada de embarcagdes, de terminais, de equipamentos e
de contéineres, além de centrar recursos em planos de expansio de longo
prazo. Essas “novas empresas” estio oferecendo novas modalidades de
servic;os como parte de sua estratégia competitiva. Como exemplo, pode-se
citar o Round-the-World-Service, iniciado pela Evergreen no final dos anos
80, através do qual 26 navios rodam o mundo (12 no sentido Europa Asia—
América e 14 no sentido América~Asia—Europa), escalando nos prmcnp.ns
portos na rota a cada seis dias. Outras empresas, ndo importando a origem
ou o destino final dos contéineres, utilizam-se de portos concentradores para
transshipment, como € o caso da Maersk em seus terminais de Algeciras,
na Espanha, e de Long Beach, nos Estados Unidos.

Nesse cendrio de incertezas e de intensa competiciio, as empresas sio cada
vez mais empurradas para a concentragiio, sob pena de irem 4 bancarrota
devido ao baixissimo nivel dos fretes.’ Entre os virios exemplos de as-
sociagdo para fugir a crise, destaca-se a recente fusio da Hapag-Lloyd com
a ACL, que ocorreu apés a avaliagio da primeira de que a taxa de ocupagio
dos seus navios na rota Atlantico-Norte passaria de 68% para 85%, com
redugdes de custo da ordem de 20%, caso se obtivesse uma parceria para
racionalizar os servigos 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% (USS 84 milhdes no exercicio 1995/96) apés firmar acordo
operacional com a japonesa K-Line.

Como uma empresa aumenta seus lucros com redugio de custos ou amplia-
¢do do faturamento, a concentragdo no setor pode ser facilmente compreen-
dida, pois aliangas e fusdes 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 milhdes. Desse
total, US$ 130 milhdes seriam obtidos com redugio de pessoal - de 9.200
para oito mil empregados. Outro item considerado foi a racionalizagio na
utilizacdo dos contéineres pela empresa remanescente, o que resultou em
uma redugdo de 500 mil contéineres a serem administrados anualmente.

3 As empresas brasileiras tém sentido intensamente essa baixa rentabilidade, tanto que diversas delas
deixaram de operar. Em 1986, a frota mercante brasileira de longo curso era composta de 169
navios (8,2 mithdes de tpb) e, em 1995, caiu para 51 navios (4,4 milhdes de pb).
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Houve também a racionalizacio da rede de agéncias de representacio
comercial, a redugdo na movimentagio para reposicionamento de contéine-
res vazios, a integragio dos sistemas de computagio e a redu¢do nos gastos
com combustiveis e arrendamento de contéineres, por exemplo. Apds a
fusdo, a “nova” empresa tornou-se a terceira maior operadora de contéineres
do mundo. Outro exemplo € o da NOL, que comprou a APL, o que, além da
economia prevista de US$ 130 milhdes anuais, abriu para a empresa asidtica
as portas do mercado norte-americano.

As Grandes Operadoras e as Rotas Norte-Sul

Apesar de ndao haver, no horizonte proximo, perspectivas para que os
gigantescos navios post-panamax passem a escalar nos portos da América
do Sul, da Africa ou da Austrilia, sua entrada em operagio nas rotas do
hemisfério sul resultard em efeitos que serdo sentidos tanto pelos portos
quanto pelas empresas de navegagdo atuantes nos mercados ao sul do
Equador. Isso se deve ao fato de que as grandes operadoras das rotas
leste-oeste, com o objetivo de maximizarem a utilizagio de seus novos e
gigantescos navios, necessitarido captar trifego extra através de rotas ali-
mentadoras (feeder). Ou seja, 0 aumento da presenca das grandes empresas
operadoras em “trifegos periféricos” (rotas norte-sul) deve ser analisado e
entendido como uma complementagio aos seus servigos globais (rotas
leste-oeste).

A medida que vio substituindo seus navios de um mil a quatro mil TEU nas
rotas leste-oeste pelos novos navios de até seis mil TEU, as grandes
empresas aumentam sua presenga em rotas periféricas (norte-sul), tanto para
melhorar a captagido de cargas para seus grandes navios como também para
evitar o sucateamento antecipado de parte expressiva de seus ativos opera-
cionais, que € composta pelos atuais navios de menor porte. O interesse das
grandes operadoras volta-se prioriluriumcnlt. para os trifegos norte-sul e
outros regionais que apresentem clara conexio com rotas esp;mﬁws ligan-
do os Estados Unidos, a Europa e a Asia. A entrada das grandes meus‘m
na operagdo das rotas norte-sul pode ser melhor visualizada nas Tabelas 2,
Jed

4. A Estratégia de Atuacao dos Portos

O uso mais intenso dos grandes navios de até seis mil TEU apresenta como
resultado imediato a redugio do niimero de portos a serem utilizados (menos
escalas), pois hd grande redugdo de custos com a concentragdo da operagio.
Se um navio de seis mil TEU escala em seis portos na Europa para carga e
descarga e leva trés dias nas operagdes em cada porto, a eliminagio de trés
dessas escalas significaria uma redugio de custos de cerca de US$ 250 mil
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TABELA 2

Africa: Operacao das Principais Operadoras de Contéineres
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
OoCL 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&0O-Nediloyd e a
Mitsui OSK anunciam aumento significativo em suas operagoes entre a Africa e o sul da Asia.

TABELA 3
Oceania: Operacao das Principais Operadoras de
Contéineres

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
O0CL NYK NYK Nedlloyd

Zim OCL 00CL NOL

OO0CL P&O NYK
Yamgming Sea-Land OO0CL
Zim Yangming P&0O
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 Austrdlia e a Nova Zelandia, buscando com isso racionalizar suas operagdes, uma vez que 0S navios
utilizados sdo maiores que o necessdrio; em 1998, a P&O-Nediloyd passa a oferecer servigo expresso
semanal entre essa regido e a Europa.
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TABELA 4
América do Sul: Principais Operadoras de Contéineres
1980 1985 1950 1994
Hapag-Lloyd Cosco Cosco
K-Line DSR DSR
MOL Hapag-Lloyd Hanijin
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 Consuitants, North-South Container Trades (1995).

Obs.: Em 1997, introdugdo de navios acima de dois mil TEU; a Maersk e a Sea-Land iniciam operagdo
conjunta na regido, cinco grandes operadoras (Biue Star, Contship, DSR-Senator, Montemar e P&O-
Nealloyd) montam um consdrcio para operar entre a América do Sul e a Europa (acordo de longo prazo,
passando a oferecer escalas semanais com navios de 2.400 TEU); a APL inicia sua operagdo na rota
Estados Unidos—Brasil-Argentina com dois navios semanais; de acordo com a P&O-Nediloyd, existern
cerca de 10 mil TEU semanais para serem transportados entre os Estados Unidos e a América do Sul,
volurne que seria suficiente para trés ou quatro aliangas ou consorcios, o que daria espago para operagao
de nove a 12 empresas (atualmente existem 30).

por viagem. Por exemplo, a Mediterranean Shipping Company (MSC)*
utiliza, na Europa, o porto de Felixtowe (Inglaterra) como concentrador das
exportagdes e 0 porto de Antuérpia (Bélgica) como concentrador das impor-
tagdes, estratégia que elimina custos adicionais de escala em outros portos
do continente, permitindo, a0 mesmo tempo, a constitui¢do de esquemas de
logistica abrangentes para captacio e distribuigio de cargas.

Evidentemente, um menor nimero de portos a serem escalados pelos navios
que operam nas rotas principais (leste-oeste) exige o aumento das operagoes
de transbordo (transshipment), com rotas alimentadoras (feeder services).
Na Europa, jd existem portos concentradores de contéineres, especializados
na prestacio de servigos aos grandes armadores mundiais, como, por exem-
plo, Malta (com 92% das operagdes de transbordo) e Algeciras, na Espanha.
e Damietta, na Itilia (com 90% das operagdes). Portos maiores ¢ com
operagio diversificada também apresentam elevada participagio das opera-

4 A MSC iniciou suas operacaes recentemente no Brasil, rrazida pela Seat, subsididria espanhola da
Volkswagen, pois é a responsavel pela logistica muindial de compras e distribuicdo de partes e pegas
dessa empresa.
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TABELA 5
Principais Portos em Movimentacao de Contéineres
PORTO PAIS MILHOES ~ AUMENTO DA  SERVIGOS DE
DETEU MOVIMENTAGAO TRANSBORDO/
(1998) 1996/98 (%) TOTAL (%)
Hong Kong Hong Kong 14,50 +7,7 20
Cingapura Cingapura 1412 +9,1 78
Kaohsiung Taiwan 5,69 +12,4 43
Roterda Holanda 5,34 +8,2 40
Busan Coréia 5,23 +10,8 30
Long Beach Estados Unidos 3,51 +14,3 n.d.
Hamburgo Alemanha 3,34 +9,3 35
Antuérpia Bélgica 2,97 +11,9 35
Los Angeles Estados Unidos 2,96 +10,3 n.d.
Dubai Emirados Arabes 2,60 +157 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 Indonésia 1,90 +33,6 n.d.
Bremerhaven Alemanha 1,70 +10,1 25

Fontes: Conteinerisation International (Mar. 1998) e Drewry Shipping Consultants (Mar. 1998).

¢oes de transbordo de contéineres, como Roterdd, na Holanda, o maior porto
do mundo, que tem 40% de sua movimentagio de contéineres concentrada
nesses servigos. Hamburgo, na Alemanha, e Antuérpia, na Bélgica, apresen-
tam 35% da movimentagdo em transbordos.

As andlises apresentadas nas revistas internacionais especializadas no setor
apontam que sobrardio apenas trés grandes portos ligando a Europa e os
Estados Unidos, com todos os demais sendo transformados em portos para
servigos alimentadores. Os grandes armadores europeus também tém reali-
zado estudos e apontam para a “sobrevivéncia” de, no madximo, quatro
grandes portos concentradores (mega-hubs) no Atlantico Norte.?

5 No caso da Costa Leste dos Estados Unidos, a Maersk ¢ a Sea-Land lancaram no final de 1998 wuma
“concorréncia” para aescolha de seu porto concentrador. Dentre os eritérios de selecdo, destacam-
se: tavifas, agilidade operacional, tamanho das dreas para estocagem, servi¢os de transporte
terrestre, impostos eic. As awtoridades portudrias de New York/New Jersey ¢ de Baltimore ydo as
que maiy tém despendido esforcos para vencer essa “concorréncia’.
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Assim, como todos os portos da regido pretendem ser os remanescentes,
tém-se observado gigantescos investimentos na ampliagdo de instalagoes e
no aumento da oferta de equipamentos, de forma a melhor atender is
exigéncias das grandes empresas de transporte de contéineres. Mas esses
esforgos para a manutencio de sua competitividade nio asseguram a conti-
nuidade operacional dos portos, pois virios deles apresentam altos indices
de ociosidade, apos serem abandonados por seus antigos clientes, embora
oferecam excelentes condig¢des operacionais e de infra-estrutura. Os moti-
vos, na maioria das vezes, estdo relacionados a implantagio de novos servigos
pelas empresas de navegagao, ou apds alguma associagdo entre elas, na medida
emque eles deixam, repentinamente, de integrar as rotas de navegacio, que sio
alteradas e redefinidas a partir das estratégias internas das empresas as-
sociadas, e ndo das eventuais vantagens locacionais dos portos.

Em 1991, por exemplo, 30 empresas de navegagio 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 4 K-Line, reestruturando seu
servigo internacional e abandonando aquele porto. Ji o porto de Algeciras,
na Espanha, foi um dos que se beneficiou com essa reestruturagio de em-
presas e rotas, pois a alianga entre a Maersk e a Sea-Land definiu-o como
concentrador, devido 4 sua localizagdo, para suas operagdes no Mediterrineo.

A continuidade desse processo (aumento do tamanho dos navios, incremen-
to das operagdes de transbordo e implantagio de servigos alimentadores)
obrigard a realizagdo de crescentes investimentos nos portos. De fato, resta
apenas aos operadores portudrios em todo o mundo se adequar a essas
exigéncias, que € para todos eles, ¢ nio apenas para os portos dos paises
centrais, na medida em que “novos” navios (aqueles que estio sendo
deslocados das rotas leste-oeste) sdo escalados para as rotas norte-sul,
atendendo a portos que sequer possuem equipamentos de carga e descarga,
ou que os tém em quantidade e qualidade insuficientes. Alids, esse ¢ um dos
maiores desafios a serem enfrentados pelos portos do Atlantico-Sul, pois a
maior parte dos navios que deverdo ser deslocados para essas rotas nido
possui guindastes de bordo para carga e descaroa de contéineres, o que
obrigara 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 linha, a questdo mais impor-
tante a ser respondida €: quais serdo os portos escolhidos pelas grandes
transportadoras maritimas mundiais?
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5. Conclusoes

O processo de concentragio no mercado de transporte maritimo internacio-
nal tem-se acelerado nos Gltimos anos e nio apresenta sinais claros de estar
proximo de seu término. Novas aliangas, fusdes e aquisiges sdo esperadas,
sendo que as transformagdes mais radicais deverdo ocorrer nos paises do
hemisfério sul (América Latina, Africa e Oceania), onde as grandes empre-
sas, depois de um curto periodo de associa¢io com empresas locais (apds o
que as expulsaram ou incorporaram), passaram a operar objetivando parce-
rias com outras grandes empresas.

Conforme ressaltado, ainda que os governos e os operadores portudrios dos
paises em desenvolvimento realizem esforgos, até mesmo superiores s suas
possibilidades, para dispor em seus portos de condigdes minimas ao aten-
dimento das grandes empresas armadoras, visando melhorar sua integragio
ao mercado internacional, ha uma alta probabilidade de que esses esforgos
sejam infrutiferos. Como a dinimica do transporte maritimo tem sido cada
vez mais determinada pelas empresas armadoras, que visam maximizar suas
receitas e a eficdcia de sua atuagio global, podem surgir barreiras intrans-
poniveis a tentativas de implantagdo de melhores esquemas de logistica que
facilitem as exportagdes desses paises.

No caso especifico da Costa Leste da América do Sul (Brasil, Uruguai e
Argentina), existem dois grandes pdlos geradores de cargas conteinerizadas
naregido: o porto de Santos, para o Estado de Sido Paulo e as regiGes vizinhas
dos estados limitrofes; e o porto de Buenos Aires, para a Argentina e o
Uruguai.

Para o primeiro pdlo, o porto de Santos apresenta vantagens comparativas
expressivas frente a seus mais fortes concorrentes (Rio de Janeiro e Sepeti-
ba): dispde da melhor infra-estrutura de acesso rodovidrio — as estradas
estaduais paulistas —, 0 que, associado as curtas distincias de transporte
envolvidas para captagio de suas cargas (em média 200 km, ndo considerada
a regido metropolitana de Sio Paulo, que estd a apenas 60 km), lhe assegura
um mercado praticamente cativo. Além disso, a melhor estrutura ferrovidria
do pais (a Fepasa, recentemente privatizada) possui ligagdes com todo o
interior do estado, com os Estados de Mato Grosso do Sul e Mato Grosso e
com o Triangulo Mineiro. Se for adotada uma estratégia agressiva por parte
donovo concessiondrio, as redes da Fepasa e de suas associadas (FerroNorte
e NovoOeste) tém capacidade para transportar cerca de um milhdo de
contéineres por ano, sem prejuizo do transporte de grios, o que significa
quase 150% da movimentagio 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 contéineres de Santos (T-37 e Tecon) tém interesses cruzados com os
dois operadores do porto do Rio de Janeiro através de sécios comuns (Grupo
Libra e Multiterminais). Assim, dificilmente serd observada uma concor-
réncia predatdria entre esses portos, entendendo-se esta, inclusive, como
realizagio de investimentos acima da capacidade de absorcido pelo mercado,
o que € positivo, convém salientar, para um pais carente de recursos. Com
relagdo a Sepetiba, seu concessiondrio tem larga experiéncia na operagao
com minérios e terd que desenvolver todo um esfor¢o interno para obter
capacitagiio para operar contéineres, o que exigird o desenvolvimento de
uma nova cultura comercial e empresarial. O ponto forte desse conces-
siondrio € o controle sobre a operagio da malha ferrovidria MRS (antiga
malha de bitola larga da RFFSA), que conecta o porto diretamente a Sio
Paulo e Belo Horizonte.®

Entretanto, o conjunto dessas possibilidades nio assegura a esses portos um
futuro trangiiilo, na medida em que Buenos Aires (o outro grande pdlo de
geragdo de cargas conteinerizadas) tem nio s6 tamanho equivalente a
Santos, porém maior flexibilidade operacional. A distincia de Buenos Aires
para os portos do Leste Asiatico € praticamente igual a de Santos e pouco
maior que 20% nas rotas norte-sul (Europa e Costa Leste da América do
Norte). Além disso, o porto apresenta tarifas mais vantajosas para movimen-
tagdo, flexibilidade operacional para clientes que necessitem de servigos de
transbordo para distribuig¢do para outros portos, assim como uma vantagem
imbativel: o porto a jusante de uma eficiente malha ferrovidria que alcanca
toda a Argentina e, também, pode usar a Bacia do Prata, onde estd localizado,
para alcangar o Paraguai, a Bolivia e parcelas expressivas do Brasil (Mato
Grosso do Sul, Parand, Santa Catarina e, até 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 movimentagio de cargas para os
outros portos do Brasil (servi¢os de alimentadores) e, até mesmo, para esses
portos concorrentes, na medida em que uma operadora internacional de
contéineres possa decidir concentrar suas operacdes diretas em um (nico
porto da Costa Leste da América do Sul.

Diferentemente do que ocorria no passado, quando a perda de um cliente
representava a perda de alguns pontos percentuais de sua receita, hoje perder
um cliente significa perder parcelas expressivas do faturamento, conforme

6 O porto de Suape, em Pernambuco, esta em fase final de construgdo e, dependendo da estrarégia

de sua awtoridade portudria, poderd se transformar em won importante competidor, pois sua
localizacdo, em relagdo aos concorrentes ao Sul, é de apenas 2/3 da distancia nas rotas para o
Atldntico Norte (¢ o primeiro abaixo do Equador) e apresenta distancia equivalente nas rotas com

destino ao Leste Asidtico (considerando a operag¢do de navios panamax).
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pode ser constatado pelo esfor¢o que fazem os concessiondrios 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, € perder contato com as
grandes aliangas empresariais mundiais, com a Global Alliance, com a
Grand Alliance etc., o que pode significar estar dentro ou fora do mercado
mundial, pois atualmente quem determina o sucesso dos portos sdo os
grandes armadores, € ndo mais o potencial locacional de cada porto. Dessa
forma, existem duas posturas: a passiva, que compreende que o fator de
sucesso estd localizado em hipotéticas vantagens locacionais sobre os
concorrentes; e a pré-ativa, que corretamente compreende que o sucesso de
um porto estd em conseguir combinar suas vantagens locacionais com uma
rede estruturada de servigos até a porta do cliente, 0 que exige nao so os
esforgos isolados dos concessiondrios, mas também uma revisio das prio-
ridades das autoridades portudrias e de todos os agentes econémicos que
gravitam no interior de cada porto.

Os exemplos dos portos europeus devem ser os mais estudados por todas as
partes envolvidas e desejosas de sucesso para seus investimentos, pois, caso
contrdrio, poderd ocorrer uma opcdo dos armadores pelas facilidades argen-
tinas, condenando os portos brasileiros a uma involugio que os reduzird a
portos de segunda classe (especializados em servigos alimentadores), um
caminho evolutivo que, de forma alguma, contribuird para a maior inser¢ao
das exportagdes das empresas brasileiras no mercado internacional.
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RESUMO  Este artigo analisa os
principais aspectos da reestruturagio
do setor de telecomunicagdes no
Brasil, com énfase nos instrumentos
regulatérios que visam, de forma
concomitante, promover a competi¢io
nesse mercado e a universalizagdo dos
servigos. O objetivo do artigo é
contribuir para um melhor
entendimento dos desafios
regulatdrios impostos por um
segmento de infra-estrutura em rdpida
transformagao e de elevado
dinamismo tecnoldgico.

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. Introducao

/ \ reestruturacdo do setor de telecomunicagdes brasileiro veio acompa-

L\ nhadada privatizacio do Sistema Telebrds, monopdlio estatal verti-
calmente integrado e organizado em diversas subsididrias, que fornecia
servicos através de uma rede de telecomunicagdes interligada em todo o
territério nacional.

A idéia basica do novo modelo € a de adequar o setor de telecomunicagoes
ao novo contexto de globalizagdo econdmica, de evolugdo tecnoldgica
setorial, de novas exigéncias de diversificagio e modernizagio das redes e
dos servigos, além de permitir a universalizagdo da prestacio de servigos
bdsicos, tendo em vista a elevada demanda reprimida no pais [Minicom
(1997)].

Dois aspectos devem ser destacados nesse processo: o primeiro € o fato de
que a privatizagdo, 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 um detalhado modelo institucional, dentro do
qual se deve destacar a criagdo de uma agéncia reguladora independente e
com grande autonomia, a Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (Anatel);
o segundo é o fato de a reestruturagio do setor de telecomunicagdes
brasileiro ter sido precedida por reformas setoriais em diversos paises, o que
trouxe a vantajosa possibilidade de aprendizado com as experiéncias ocor-
ridas anteriormente.

Este artigo propde-se a discutir os principais aspectos da reestruturagio do
setor de telecomunicagdes brasileiro, com énfase nos instrumentos regula-
térios que visam, de forma concomitante, promover a competigdo nesse
mercado e a universalizagio dos servi¢os de telecomunicagdes. Com esse
intuito, o artigo estd organizado em cinco segdes além desta introdugio: a
Se¢do 2 apresenta as caracteristicas da montagem do marco regulatério e da
privatizagio; a Secido 3 analisa os instrumentais criados para a regulacio da
concorréncia nesse mercado; a Se¢fio 4 examina as assimetrias regulatérias
impostas aos incumbentes (empresas ji estabelecidas) e entrantes para
estimular a concorréncia e a universalizagio dos servigos; a Segio 5 discute
as perspectivas setoriais; e, por fim, a Se¢do 6 apresenta as consideragdes
finais.
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2. A Montagem do Marco Regulatério e a
Privatizacao

O Marco Legal e a Reestruturacao do Setor

O processo de reestruturagio do setor de telecomunicagdes brasileiro, que
culminou com a privatizagio do Sistema Telebrds, foi composto de seis
etapas, a saber:

¢ a Emenda Constitucional n® 8, de 15.08.95, que eliminou a exclusividade
de concessio para exploragdo dos servigos publicos a empresas sob o
controle aciondrio estatal ¢ foi o ponto de partida para um conjunto de
medidas legais que visaram introduzir o regime de concorréncia na
prestagio desses servigos;

e a Lei Minima das Telecomunicagdes (Lei 9.295, de 19.07.96), que teve
um cardter emergencial para permitir o estabelecimento de critérios
para concessoes de servigos, em sua maioria ainda nio explorados pela
iniciativa privada e que apresentavam elevada atratividade econdmica,
tais como o “servigo movel celular™, os “servigos limitados™ (trunking),
os “servigos via satélite” e os “servicos de valor adicionado™ (paging e
outros que possibilitam a constitui¢do de redes corporativas); essa lei foi
particularmente importante porque estabeleceu as condigdes juridicas
para licitacio das concessdes para exploragio da Banda B de telefonia
celular;

¢ a aprovagao da Lei Geral das Telecomunicagdes (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 tarifdrio,! uma nova classificacio para os servigos de
telecomunicagdes (quanto ao interesse e ao regime de exploragdo),? o
cardter de ndo exclusividade das concessdes e, finalmente, as diretrizes
para a modelagem e a venda das empresas estatais;

1 Esses principios envolveram dois aspectos principais: o primeiro foi wn rebalanceamento tarifirio que
reduziu os subsidioy cruzados existentes na estrutiera tarifaria brasileira, pela qual as tarifas de longa
distincia e internacionais subsidiavam as chamadas locais; o segundo foi a extingao do sistema de
reparticdo de receitas baseado no percentual de trafego miino, no gual havia wn mecanismo de
transferéncia de receitas entre as vdarias operadoras estaduais ¢ a Embratel {Minicom (1997)].

2 A LGT alterou a classificagdo, estabelecida pela Lei 4.117/62, na qual todos os servigos de
telecomunicacoes seriam estatais e, portanto, publicos. Com a nova legislagdo, os servi¢os passam
a ser definidos quanto @ abrangéncia de interesses (restrito ou coletivo) ¢ quanto ao regime de
exploragdo (privado ou prblico). Os servicos de interesse restrito devem sempre ser prestados em
regime privado, enguanto os de interesse coletivo poden ser explorados concomitantenente nos
dois regimes, embora muica somente em regime privado. A prestagcdo em regime piblico segue a
lei de concessoes ¢ estd sujeita a deveres de universalizagcao e de continuidade do servigo.
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* a aprovag¢io do Plano Geral de Outorgas (PGO),’ que fixou parimetros
gerais para estabelecimento da concorréncia no setor, definindo as dreas
de atuagio das empresas prestadoras de servicos de telefonia fixa e
estipulando as regras bdsicas para abertura do mercado e autorizagdes
futuras para exploragdo dos servigos;

e aampla reestruturac¢do do Sistema Telebris,?* estatal que foi desmembrada
em trés grandes holdings de concessiondrias de servigos locais de telefonia
fixa para atender a distintas regides geogrificas definidas pelo PGO (a
Telesp, a Tele Norte-Leste e a Tele Centro-Sul), sendo mantida a Embratel
em sua configuragio tradicional e, além disso, criando-se oito conces-
siondrias de telefonia celular de Banda A para operar os servigos ofereci-
dos até entdo pelas subsididrias da Telebris; e

e alicitagdo de termos de autorizagio para a operagio de empresas-espelho
nas mesmas dreas de atuagio das concessiondrias de telefonia fixa oriun-
das do Sistema Telebris, em razdo da determinagio legal do cariter de
nao exclusividade dessas concessdes.

A reestruturagdo do Sistema Telebrds foi baseada em trés razdes: a) criar
empresas com porte significativo, considerando o contexto internacional,
que lhes permitisse ter capacidade de gerar recursos proprios e efetuar
investimentos em todas as regides do pais; b) viabilizar, no mercado interno,
diversas aliangas com players globais, possibilidade que seria reduzida a
uma so parceria se fosse mantida uma Gnica empresa (hipotese defendida
por alguns especialistas); e ¢) aumentar a eficiéncia da acdo regulatéria ao

TABELA 1

Caracteristicas das Empresas de Telefonia Fixa Local

REGIAO TERMINAIS TELEFONES  PARTICIPAGAO PARTICIPACAO

FIXOS/100 PUBLICOS/MIL NOPIB (%) NAPOPULAGAO

HABITANTES  HABITANTES TOTAL (%)
(Abril de 1998)  (Abril de 1998)

|. Tele Norte-Leste 8,01 2,76 42 55

Il. Tele Centro-Sul 11,75 2,80 25 23

Ill. Telesp 16,70 5,10 33 22

Fonte: Herrera (1998).

3 O PGO foi estabelecido pelo Decreto 2.534, de 02.04.98, As regides definidas por esse plano serdao
descritas mais adiante neste artigo.
4 Historicamente, as subsididrias do Sistema Telebrds eram concessiondrias para o fornecimento dos

servigos locais (incluindo telefonia fixa e mével), enquanto a Embrarel detinha o controle do
segmento de ligagdes de longa distdncia (interurbanas) e internacionaiy.
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permitir o recurso de comparagio entre as operadoras atuantes no mercado
e ao diminuir a assimetria de informagdo pré-firma dominante, situagdes
que ndo ocorreriam se houvesse um monopélio privado.

A Agéncia Reguladora (Anatel)

Um dos aspectos mais importantes da reforma do setor de telecomunicagoes
foi a criagdo prévia do 6rgio regulador, a Anatel,’ autarquia especial ligada
ao Ministério das Comunicagtes, constituida com caracteristicas que lhe
permitem desempenhar sua missdo com autonomia e independéncia, tendo
em vista a previsdo de estabilidade de seus dirigentes e as autonomias
deciséria e or¢amentdria que lhe sdo concedidas.®

A independéncia efetiva da Anatel reveste-se de particular importancia para
que sejam atingidas a credibilidade ¢ a eficiéncia das politicas regulatérias.
E possivel apreender da experiéncia internacional que, naqueles paises onde
a reforma setorial antecedeu a montagem do érgdo regulador, houve um
conjunto de dificuldades para a resolugio de conflitos entre os agentes de
mercado e a fiscalizagdo das empresas privatizadas, em razdo da falta de
legitimidade ou da dualidade de poderes regulatérios.”

Além disso, visando a legitimidade do drgido, a LGT estipula uma série de
mecanismos com o objetivo de assegurar a transparéncia dos atos da Anatel,
como a obrigacio de submeter a consulta piblica os atos normativos e enviar
relatdrio anual de suas atividades ao Congresso, para aprovagio.

A Privatizacao

Em linhas gerais, a licitacdo de concessdes para a Banda B de telefonia
celular e, posteriormente, a privatizagdo das empresas do Sistema Telebrds
atrairam a entrada de operadores internacionais. Com excegido 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 Decreto 2.238/97.

6 A estabilidade dos cinco conselheiros-diretores da Anatel € garaniida legalmente pela delegagao
de mandatos fixos de cinco anos, vedada a recondugdo, apds indicacao do presidente da Repiblica
¢ aprovagao pelo Senado, sendo que a perda de mandato 56 poderd ocorrer mediante rentincia,
condenagdo judicial transitada em julgado ou processo adnunistrativo disciplinar. A autononua
decisoria é estabelecida pela auséncia de subordinagao hierdrquica em relagdo a wna série de
atribuicoes setoriais (previstas no artigo 19 da LGT). Por fin, a autononua orcamentdria é
estabelecida pela administragao de receitas proprias do Fundo de Fisealizacdo dos Servigos de
Telecomunicagoes (Fiswel), oriundas substancialmente da atividade regulatoria, tais como taxas
cobradas nas outorgas das licitagdes, laxas de fiscalizagao, multas ete.

~J3

Um exemplo significativo dessas dificuldades é a experiéncia de reestruturacao do setor de
telecomunicagoes da Argentina, onde, no estdagio inicial, o drgdo regulador sofren processoy de
intervengdao do Poder Executivo ¢ seuy dirigentes foram sucessivamente substituidos.
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TABELA 2

Privatizacao no Segmento de Telefonia Celular (Bandas A e B):
Areas de Atuacao e Principais Acionistas

AREESTRUTUR

AGAQ DO SETOR DE TELECOMUNICAGOES NO BRASIL

BANDA A BANDA B
Areas?® Empresa/Acionistas  Areas Empresa/Acionistas
1 Sé&o Paulo (Capital & Telesp Celular 1 Sao Paulo (Capital) BCP
Interior) *  Poriugal Telecom Bell South (Estados
Unidos)
Splice
Oesp
Salra
2 Sao Paulo (Interior) Tess
Telia (Suiga)
Lightel/Algar
Eriline
4 Rio de Janeiro e Tele Sudeste Celular 3 Rio de Janeiro e ATL
Espirito Santo Telefonica (Espanha) Espirito Santo Lightel/Algar
Iberdrola (Espanha) Williams International
NTT (Japac)
ltochu (Japao)
2 Minas Gerais Telemig Celular 4 Minas Gerais Manxitel
Telesystem (Canada) Italia Telecom
Fundos de Pensédo Vicunha
Opportunity
3 Parana e Santa Tele Celular Sul 5 Parand e Santa Global Telecom
Catarina ltalia Telecom Catarina Inepar
DDI (Japao)
Motorola
Suzano
Rio Grande do Sul CRT" 6 Ric Grande do Sul Telet
Teleténica (Espanha) Telesystem {Canada)
Bell Canada
Citybank
Fundos de Pensao
Opportunity
5 Acre, Distrito Federal,  Tele Centro-Oeste 7 Acre, Distrito Federal,  Americel
Goias, Mato Grosso, Celular Goias, Mato Grosso, Telesystem (Canada)
Mato Grosso do Sul, Splice Mato Grosso do Sul, Bell Canada
Rondénia e Tocantins Aonddnia e Tocantins  Citybank
Fundos de Pensao
Opportunity
7 Amazonas, Amapa, Tele Norte Celular 8 Amazonas, Amapa, Inepar
Pard, Maranhdo e Telesystem (Canada) Para, Maranhao e Splice
Roraima Opportunity Roraima Inepar
Fundos de Penséc
B Bahia e Sergipe Tele Leste Celular 9 Bahia e Sergipe Maxitel
Telefonica (Espanha) Italia Telecom
Iberdrola (Espanha) Vicunha
6 Alagoas, Ceard, Tele Nordeste Celular 10 Alagoas, Ceard, BSE

Paraiba, Pernambuco,
Piaui e Rio Grande do
Norte

Italia Telecom

Paraiba, Pernambuco,
Piaui e Rio Grande do
Norte

Bell South (Estados
Unidos)

Splice

Oesp

Safra

A disposicao aleatéria na tabela das dreas da Banda A objetiva oferecer ao leitor melhor visualizagao dos
duopdlios regionais.
YA CRT ¢ uma empresa independente e sua privatizagao foi efetuada anteriormente & das demais.
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TABELA 3

Privatizacao no Segmento de Telefonia Fixa: Areas de
Atuacao e Principais Acionistas

CONCESSIONARIAS AUTORIZADAS (Empresas-Espelho)
Area de Atuagdo Acionistas Area de Atuagao Acionistas
Subconjunto da  Tele Norte-Leste Regiao | Cambra
Regiaoc I Andrade Gutierrez Bell Canada
Inepar WLL (Estados Unidos)
Macal Qualcomm
BNDES Participages SLI Wireless
Seguradoras do Banco do Brasil Vicunha
Subconjunto da Tele Centro-Sul Regiao Il Megatel
Regido II° Italia Telecom Bell Canada
Timepart WLL (Estados Unidos)
Techold Qualcomm
SLI Wireless
Grupo Liberman (Argentina)
Subconjunto da Telesp Regiao llI Licitagao sem Previsao de
Regido IlI° Teleténica (Espanha) Data

Iberdrola (Espanha)
Banco Bilbac (Espanha)
Regido IV Embratel Regiao IV Bonari
MCI (Estados Unidos) Sprint (Estados Unidos)
France Telecom
National Grid (Gra-Bretanha)

Fonte: PGO e fontes diversas.

ElCn:)n".‘ excegdo do setor 3 (drea de atuagdo da Cia. de Telecomunicagdes do Brasil Central - CTBC).
bcom excegdo dos setores 20 (drea de atuagao da Sercomtel-Londrina), 22 e 25 (dreas de atuagdo da

CTBC), 29 (4rea de atuagdo da Cia. Riograndense de Telecomunicagbes — CAT) e 30 (drea de atuagdo

da Cia. Telefénica Melhoramento e Resisténcia - CTMR, de Pelotas/Rio Grande do Sul e redondezas).

©Com excegdo dos setores 32 (drea de atuagdo das Centrais Telefonicas de Ribeirdo Preto - Ceterp), 33

(area de atuagdo da CTBC) e 34 (area de atuagao da Cia. Telefénica de Borda do Campo - CTBC).

presenca de acionistas cuja atividade principal € o fornecimento de servigos
de telecomunicagoes. Registre-se, também, em alguns consorcios, a presen-
ca de fabricantes de equipamentos de telecomunicagbes e de algumas
empresas internacionais do setor elétrico, caso da Iberdrola (Espanha) e da
National Grid (Reino Unido).

3. A Regulacao da Concorréncia

O aparato regulatério adotado procurou tragar diversas salvaguardas, a luz
da experiéncia internacional, para evitar a pritica de agoes anticompetitivas
por parte dos incumbentes. A LGT estabeleceu um importante papel de
complementaridade para a Anatel na aplicabilidade da lei de defesa da
concorréncia (Lei 8.884/95), em conjunto com o Conselho de Defesa
Econdmica (Cade), no setor de telecomunicagdes.® Isso implica, por exem-

8 A Lei 8.884/95 caracteriza as infracies contra a ordem ccondmica e define as fungdes e atribui¢oes

do Cade.
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plo. que as empresas de telecomunicagdes devem submeter também, ao
orgdo regulador, todos os atos que possam limitar ou prejudicar a livre
concorréncia ou que possam resultar na dominagio de mercado relevante
de bens ou servigos.?

Dessa forma, a Anatel poderd ter uma atuagio efetiva no acompanhamento
das condutas verificadas no mercado, especialmente ao coibir agGes que se
caracterizem como exercicio abusivo de poder de mercado.

Controle de Fusoes e Aquisicoes

Um aspecto crucial € o fato de a LGT ter delegado, na pratica, a Anatel as
fungdes da Secretaria de Defesa Econdmica (SDE), em matéria de controle,
prevencdo e repressdo das infragdes da ordem econdmica, a saber: a)
instaurar processos administrativos para identificar e reprimir as infragoes
previstas na Lei 8.884/95, remetendo ao Cade os processos para que sejam

julgados; b) definir as condig¢Ges e celebrar compromissos para que essas

priticas sejam cessadas; e ¢) encaminhar ao Cade as solicitacdes das
empresas para que sejam apreciados os atos que visem 4 concentragio
econdmica.

Apos a privatizagio, assiste-se a um processo de transferéncia aciondria
entre 0s novos acionistas das concessiondrias. Objetivando capacitar-se
melhor para acompanhar esses movimentos, a Anatel, por intermédio da
Resolugio 101/99, estabeleceu rigorosos mecanismos de controle de trans-
feréncia aciondria das empresas e, concomitantemente, firmou convénio
com a Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) para realizar intercimbio
de informagses a respeito de processos de reorganizagiio societdria.

Existe obrigatoriedade de as empresas encaminharem ao Cade, através da
Anatel, que formulard parecer prévio, qualquer ato que represente aumento
de concentragdo de mercado. A Anatel tem amplos poderes para exercer a
atribui¢do de defesa da competi¢iio no setor de telecomunicagdes (controle
de fusdes, aprovagio de atos de aquisi¢io de controle aciondrio, coergio de
acdo abusiva de poder dominante etc.),' sendo de sua competéncia, em
suma, agir preventivamente, deixando ao Cade a fungiio de atuar a pos-

9 Esses atos incluem, dentre outras coisas, aqueles que tenham por objetivo qualquer forma de
coneentragdo econdmica que resulte em participagdo de empresas ou grupo de empresas em 20%
ou mais de wn mercado relevante, ou qualquer fusdo, incorporagdo de empresas, agrupamento
societdrio ete. quando qualquer das empresas participantes tenha wn faturamento brito anual
equivalente a R$ 400 milhdes.

10 A Lei 8.884/95 segue a tendéncia internacional e caracteriza wma posi¢do dominante como aquela
na qual wna empresa controla 20% do mercado.
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teriori, caso a caso, sempre que houver o acionamento da agéncia setorial,
julgando se o ato em questdo constituiu-se ou nio em infragio da ordem
econdmica.'!

A Acao Preventiva da Anatel

Independentemente do aparato montado para a regulagido da concorréncia,
a Anatel tomou uma série de medidas preventivas, com base na legislacao
setorial, para impor restri¢oes, limites e condigdes aos grupos empresariais,
na obtencio e transferéncia de concessdes ou autorizagdes de telefonia fixa
e celular. O objetivo dessas medidas ¢ inibir o aumento da concentragio de

mercado nos diferentes segmentos do mercado de telecomunicagoes, a
saber:

® proibi¢do de que uma mesma pessoa juridica possa deter, nos primeiros
cinco anos da concessdo, na mesma subfaixa de freqiiéncia da telefonia
celular (Bandas A ou B), uma concessdo na drea nobre (dreas 1 a 4 na
Banda A e dreas 1 a 6 na Banda B) e outra na drea nio-nobre (dreas de 5
a 8 na Banda A e dreas 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 drea nobre, desde que nio houvesse
superposic¢ao geogrifica entre essas dreas;'?

® proibi¢iio de que, nos proximos cinco anos, ocorram fusdes entre as
concessiondrias de telefonias fixa ou celular recentemente privatizadas;

e proibi¢do de que um mesmo grupo de acionistas tenha participagdo
relevante ou controle acionario direto em concessiondrias que atuam em
regides distintas do PGO;'3

* proibigio de integracio vertical dos servicos locais e de longa distincia; !4 e

11 Vale ressaltar que a legislagdo de defesa da concorréncia ndo supde a priori que os atos que visam
a concentracao do mercado sdo proibidos. E possivel que determinadas agdes sejam permitiday
desde que os beneficios decorrentes desses atos sejam distribuidoys eqiiitativamente entre partici-
pantes do mercado e consumidores, tais como os ganhos de produtividade ¢ a melhoria da qualidade
de servigos,

12 Em especial, a limitacdo das estrarégias dos operadores de telefonia celular buscow impedir que a
concorréncia pelas dreas de concessao se concentrasse exclusivamente nas dreas mais desenvolvi-
das do pals.

13 O PGO (artigo 7% permite a incorporacdo, pelas trés grandes companhiay de telefonia fiva, das
empresas independentes que operam em suas regioes de atuagao. Os beneficios esperados dessas
incorporagoes estdo descritos na nota 12.

14 Essa medida assemelha-se a politica adotada nos Estados Unidos, em 1984, que extabelecen o
desmembramento da operadora verticalmente integrada AT&T em sete empresas locais ¢ uma
operadora de longa distancia.
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o proibicio de participacio de qualquer concessionaria de telefonia fixa na
licitagiio das autorizacOes para a operacio de empresas-espelho em suas
dreas de atuagdo.

As Regras de Interconexao

A exemplo da experiéncia internacional, existe grande énfase na regulacio
da interconexdo no Brasil, objetivando viabilizar um ambiente pré-com-
petitivo no mercado de telecomunicagdes.'” As obrigacdes de intercone-
xd0 impostas aos incumbentes nos contratos de interconexio estabelecem
normas gerais para as negociagdes de acordos com os demais agentes do
mercado, visando inibir as seguintes praticas: subsidios tarifarios para areducio
artificial de tarifas, utilizagdo nao autorizada de informagdes obtidas junto is
concorrentes, omissido de informagdes técnicas, obstrugiio, coacdo ou exigén-
cia de condigdes abusivas para a celebragio dos contratos etc.

As tarifas de interconexio foram estabelecidas nos contratos de concessio.
O custo da interconexdo das redes mdveis da Banda A foi fixado pela
Portaria 505/97, do Ministério das Comunicagdes, com vigéncia a partir de
01.01.98, e tem o principio bdsico do custo de uso.'® As tarifas de interco-
nexdo da Banda B, por sua vez, sdo diferenciadas conforme a proposta
vencedora das licitagdes de cada uma das concessoes. Por fim, as tarifas de
interconexio das ligacdes dos telefones fixos s6 foram estabelecidas em
julho de 1998, com a Resolugio 33/98 da Anatel, suspendendo o critério
anterior de reparticio percentual de receita entre as operadoras, base dos
subsidios cruzados historicamente existentes. A nova norma estabelece que
toda a receita de uma ligacdo interurbana entre telefones fixos ficard com a
transportadora, que remunerard as duas operadoras locais pela taxa de uso
da rede local.

Além disso, todos os operadores de redes prestadoras de servigos publicos
de telecomunicagdes sdo proibidos de conceder tratamento discriminatério
aos solicitantes e obrigados a disponibilizar elementos desagregados de rede

15 A interconexdo é definida como a ligacdo entre redes de telecomunicagdes funcionalmente compa-
tiveis, de modo que oy usudrios de servicos de wna das redes possam comunicar-se com os de outra
o acessar xervicos nela disponiveis (artigo 146 da LGT). Como as incumbenies controlam o acesso
ao ustdrio final, a regulacdo da interconexdo é condicdo imprescindivel para viabilizar a entrada
de novos operadores no mercado.

16 Tipoy de interconexdo: tarifa de uso da rede local (TU-RL), aplicada para remunerar a rede fixa
quando uma ligacdo é originada do telefone mével para un telefone fixo, warifa de uso da rede mdvel
(TU-M), praticada quando o telefone fixo liga para o telefone celidar da Banda A, ou seja, a
operadora fixa paga esse valor para a operadora celular receber a chamada de wn cliente seu (e
todo o mundo, ay tarifas de interconexao da rede maovel sao mais elevadas, poiy seus custos sao
maiores, em virtude de maiores gastos como hand-off, roaming etc.); e tarifa de wo da rede
interurbana (TU-1U).
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(unbundling) e/ou pontos alternativos em suas redes, para o acesso de seus
competidores.

Todas essas transagdes serdo arbitradas pela Anatel, que estipulard uma
Comissdo Arbitral para solucionar os eventuais conflitos, o que reforga a
importincia de se ter previamente constituido uma agéncia autdnoma e
independente no setor.

Por intermédio do “Regulamento de Interconexio”, a Anatel estabelece a
obrigatoriedade de que, até junho de 1999, as concessiondrias locais pos-
sibilitem, a cada chamada, a escolha da prestadora de servigo de longa
distancia nacional ou internacional de preferéncia do usudrio.'” Para viabi-
lizar esse processo de escolha por parte do usudrio, cada operadora de
telefonia fixa tem um codigo especifico, que foi sorteado pela Anatel.'®

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
duopdlica na qual se espera, no curto prazo, o estabelecimento de uma
competicio bastante equilibrada entre as empresas incumbentes (operadoras
da Banda A) e entrantes (operadoras da Banda B). Existem fortes razdes
para a confirmagdo dessa previsdo: em primeiro lugar, a entrada no mercado
é facilitada pelas caracteristicas tecnoldgicas do servigo, que, diferentemen-
te da telefonia fixa, fazem com que os investimentos nio incluam elevados
sunk costs; e, em segundo, a competi¢do entre as empresas € estimulada pela
liberdade de conduta das empresas, tendo em vista a flexibilidade do regime
regulatério privado, que rege esse servigo definido como nio essencial.’”

De fato, conforme pode ser observado na Tabela 4, em todas as dreas nas
quais os entrantes jd se estabeleceram, a concorréncia entre as operadoras

17 As operadoras de telefonia fixa local, que até junho de 1999 nao oferecerem a possibilidade de
escolha, deverdao distribuir as chamaday originadas de longa distancia, de forma eqiiitativa, entre
today as prestadoras de servigos dessas modalidades que posswam pontos de interconexdo (o de
presenga) nas dreas de concessao em questao.

18 Na pritica, a concorréncia somente ocorrerd, inicialmente, nas ligagaoes de longa distaneia dentro
do territdrio nacional, pois a empresa-espelho da Embratel somente iniciard suas operagcoes
internacionais em janeiro do ano 2000.

19 E importante registrar a existéncia de compromissos tarifdrios e metas de expansdo dos servigos,
assumidas pelos vencedores day licitagoes dos operadores das Banday A e B. Exsay metas foram
estabelecidas, inicialmente, ent contratoy de concessdo para a exploragcdo desses servigos de regime
privado, baseados na lei minima de telecomunicagaes. Entretanto, e iiltima licitagao realizada (drea
8 da Banda B) jd aplicou o regime de autorizacdes. Apds o término dos contratos de concessdo em
vigor, todas ay atuals concessiondrias passarao pard esse nove regime.
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TABELA 4

Participacao no Mercado de Telefonia Celular

AREA BANDA A BANDA B
Empresa % Empresa %

Sao Paulo (Capital) Telesp Celular 5462 BCP 45,38

Sao Paulo (Interior) Telesp Celular 97,99 Tess 2,01

Rio de Janeiro e Espirito Santo Teleténica 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 Teleténica Celular 100,00 Telet® 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/Inepar® 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

Elaboragdo. BNDES/Area de Infra-Estrutura.
30peradoras que ainda ndo comegaram a fornecer o servigo em suas dreas de concessao.

das Bandas A e B tende a ser bastante equilibrada. Adicionalmente, as
operadoras de telefonia celular enfrentariio, a partir do ano 2000, um novo
desafio competitivo: a entrada de operadores do servi¢o Personal Commu-
nications System (PCS).?° Na pritica, as empresas tém enfrentado a concor-
réncia com uma redugiio acentuada de pregos e com a diversificagio de
servigos, como, por exemplo, o sistema pré-pago, muito popular na Europa
e nos Estados Unidos.”!

O Segmento de Radiodifusdo e TV a Cabo

A LGT nio trata dos servigos de radiodifusio e TV a cabo, sendo que o
artigo 211 estabelece que a outorga desses servigos fica excluida da jurisdi-

20 O PCS é wm sistema de telefonia digital mével que, por operar em fregiiéneia elevada (2 GHz), muito
superior @ do celular comum (800 MHz), estd menos sujeito a interferéncias (linhays cruzadas) ¢
fraudes. Deve ser feita a ressalva de que o edital para a licitagdo da autorizacdo para operacdo na
drea 8 da Banda B (regido amazonica) estabelecen um periodo de caréneia maior que o das demais
dreas em relagdo a possibilidade do servigo PCS. A razdo dessa medida foi a necessidade de atrair
mvestidores para a operagdo do servige na drea.

2

Pode-se verificar verdadeira guerra comercial que se seguin a ofensiva dos entrantes (Banda B).
Os compromissos contratuais asswmidos pelos operadores da Banda B implicam redugdes tarifdrias
da habilita¢do ¢ das assinaturas de, respectivamente, 56,4% a 22,22%, o que tem levado as
incumbentes a responder com diversos tipos de promogdes aos seus wsadrios. O tinico estado onde
o operador da Banda B ndo se comprometeu com redugao tarifdaria foi Sao Paulo, em razdio do
elevado desembolso efetuado no leilao da owrorga da coneessao.
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¢do da Anatel. Esse aspecto € bastante negativo, pois o ideal seria adotar o
modelo norte-americano e de alguns paises europeus (caso, por exemplo, da
Itilia), onde o regulador passa a ter a incumbéncia regulatoria sobre os
setores de telecomunicagdes, midia e entretenimento, acompanhando a
tendéncia tecnoldgica de convergéncia entre esses servigos. [sso aumentaria
aeficiénciadaagioregulatoria, tendo em vista que as estratégias dos agentes
tém levado & horizontalizacdo 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
monopdlio no setor de telefonia local.>*

Entretanto, a prépria LGT abre espaco para que essas limitagoes sejam, de
alguma forma, amenizadas na pritica, determinando que certas atribui¢des
delegadas pela lei da TV a cabo (Lei 8.977/95) ao Poder Executivo sejam
transferidas para a Anatel, tais como a execugio das licitagdes para operagio
dos servigos de TV a cabo, a administragio do espectro de freqtiéncias em
geral e a elaboragiio e a manuten¢do dos respectivos planos de distribuigdo
de canais, além da fiscalizag¢do das estagdes de transmissio. Essas atribui-
¢des permitem, por exemplo, que a Anatel promova alteragdes de parame-
tros e requisitos técnicos, possibilitando, dentre outras coisas, a alocagio de
maior quantidade de emissoras de radiodifusdo.*

A necessidade de que todos os segmentos do setor de telecomunicagdes
sejam tratados em conjunto pelo mesmo o6rgio regulador fica evidenciada
pela autorizagio iminente, por parte da Anatel, para que as companhias de
TV a cabo fornegam os servigos de acesso & Internet, o que serd mais um
elemento potencial de alteragio do duopdlio da telefonia fixa, tendoem vista
a possibilidade tecnolégica de fornecimento dos servigos de telefonia atra-
vés da Internet.

Alémde esses requisitos trazerem uma necessidade crescente de regulamen-
tagao dos segmentos de TV e radiodifusdo, um outro aspecto ¢ que tal fato
tende a fortalecer a criagiio de uma “Agéncia Nacional de Comunicagdes™,
isto é, com a Anatel incorporando, também, os demais servicos de comuni-
cagoes. A obrigatoriedade de licitagdes publicas, 2 titulo oneroso, para todas
as concessoes de outorgas para a exploragio desses servigos deverd eliminar
o usual e histérico instrumento de barganha politica, fortalecendo os crité-
rios técnicos de regulamentacgio desses servigos.

22 A prestagio de servicos de TV a cabo foi regulada pela Lei 8.977, de 06.01.95, ¢ define, dentre
outras coisas, as exigénciay de participagdo de capital nacional em, pelo menos, 51% do controle
aciondrio, a obrigatoriedade de licitagdo a titudo oneroso ¢ critérios de programagao.

23 Ao publicar, em novembro de 1998, o Regulamento Téenico para Emissoras de Radiodifusdao em
FM, a Anatel vai se constituindo, na pratica, come a instdneia regulamentadora do segmento.
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4. As Assimetrias Regulatérias para a Promocao de
Competicao e Universalizacao dos Servigos

Uma das caracteristicas mais importantes da reestruturacio do setor de
telecomunicacdes no Brasil foi a ado¢do de um instrumental regulatério com
fortes assimetrias pré-entrantes.** Os objetivos dessas politicas siio os de
reduzir o poder de mercado das incumbentes, incentivar a entrada de novos
operadores e obter uma estrutura de mercado mais competitiva.>

TABELA S

Caracteristicas dos Operadores do Segmento de Telefonia
Fixa

INCUMBENTES ENTRANTES

Vantagens Rede ja instalada Possibilidade de atuagao em nichos mais
Grande fluxo de caixa lucrativos de mercado
Grandes economias de escala Oportunidade para utilizagao exclusiva

de tecnologia de ponta

Desvantagens Ineficiéncias operacionais Dependéncia da rede dos incumbentes
Tecnologia ultrapassada nao para acessar 0 USUATio
depreciada

Fonte: Guerreiro (1998).

Espera-se que os diferentes graus de intensidade regulatéria que incidirdo
sobre esses diferentes atores venham a contrabalangar as vantagens possuidas
pelas incumbentes e tornem a competicao relativamente “equilibrada”.

As Assimetrias Regulatorias

Podem ser destacados seis critérios de assimetrias regulatérias empregados
pela Anatel na regulagio do segmento de telefonia fixa, a saber: quanto ao
regime de exploragdo, na estipulagiio da drea de atuagio, de proibicio de
expansdo de atividades, de incentivo a universalizagiio, de proibigdo de
diversificagio das atividades e, por fim, de utilizagio de novas tecnologias.

A primeira assimetria estd relacionada com a defini¢io do regime de
exploragido dos servi¢os: enquanto as incumbentes estio sujeitas aos direitos
e obrigacdes do regime publico, as entrantes terdo autorizagdes de regime

24 Ay asyimetriay regulatdrias podem ser definidas como a existéncia de wm conjunto de direitos e
deveres que diferem de wn prestador de servico para outro, mesmo quando ambos fornecen servicos
equivalentes e atuam em wm mesmao mercado geogrdfico {Herrera (1998)].

25 Essa politica regulatéria assemelha-se em virios aspectos & adotada no Reino Unido, onde o drgdn
regulador impos uma série de obrigacaes de interconexdao e de cimprimento de metas wniversaiy
para a empresa domiante (British Telecom).



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N 11, P. 187-214. JUN. 1999 201

TABELA 6

Comparativo entre os Regimes de Prestacao Publico e
Privado

ASPECTOS REGULATORIOS TIPO DE REGIME
Publico Privado
Condigdes de Acesso ao Requer prévia concessao, mediante  Simples autorizagao
Mercado licitagao
Pregos e Tarifas Regime price cap durante, no Liberdade de pregos
minimo, trés anos
Obrigagdes de Prestagdo e financiamento (no curto  Somente em casos
Universalizagao prazo) desses servigos excepcionais
Fiscalizagao Cumprimento rigoroso do contrato, Principios gerais de
com obrigagoes de prestagao de atividade econémica,
informagao a Anatel previstos na Constituigao
Prazos 20 anos, prorrogaveis por mais um Indefinido
periodo de igual duragao
Direitos Adquirides Estabelecidos no contrato de Nenhum
concessao

Fonte: Elaboragao propria.

privado. A implicagdo mais relevante desses diferentes critérios ¢ que
apenas as incumbentes estdo sujeitas ao controle tarifirio e a metas de
universalizagdo, que devem ser autofinanciadas, no curto prazo, com suas
proprias receitas.”® E importante observar, no entanto, que os termos de
autorizagao das empresas-espelho prevéem, também, a observancia de
pregos-limite para servigos e o cumprimento de metas por parte dessas
empresas entrantes, muito embora em escalas bem mais flexiveis que as
exigidas das concessiondrias, visto que esses foram critérios que pesaram
para a escolha do vencedor dos leildes para a obtengido das autorizagoes.

A segunda assimetria refere-se a definigiio da drea de atuagio. Conforme
observado anteriormente (Tabela 3), diferentemente das empresas-espelho
e da Embratel, as demais concessiondrias de telefonia fixa atuam em
subconjuntos regionais. Além disso, € permitido que uma empresa ou um

grupo de empresas detenha participagio aciondria em mais de uma autori-
zada por regiao.”’

A terceira assimetria é observada no critério de autorizagio para expansio
de atividades. A Tabela 7 mostra que a LGT estabeleceu um periodo de
transi¢do diferenciado, no qual as concessiondrias (até 31.12.2003) e as

26 A universalizagdo e o controle tarifdrio serdo tratados mais adiante.

27 Essay assimetrias terdo implicag¢des importantes no que se refere a possibilidade de ampliagio ¢
diversificacdo das empresas, como serd analisado mais adiante.

e
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TABELAT

Cronograma de Abertura do Mercado de Telecomunicagoes
—1999/2004

SEGMENTO 1999 2000 2001 2002 20032 2004°

Telefonia Fixa

Local Duopdlio regional formado pelas trés Autorizada a livre entrada em
concessionarias e as empresas-espelho  |qualquer segmento ou tipo de
locais servigos (sera permitida a

entrada das concessionéarias e
das empresas-espelho se as
melas estabelecidas para lodas
as empresas que atuam em
suas regides forem cumpridas
antecipadamente)
Intra-Regiao Concorréncia entre as trés
concessionarias, as trés
empreas-espelho locais, a Embratel e a
sua empresa-espelho

Inter-Regiao Duopdlio entre a Embratel e a sua
empresa-espelho
Internacional Duopdlio entre a Embratel e a sua

empresa-espelho
Telefonia Mével  Duopdlio regional |Autorizada a livre
(operadoras das |entrada para
Bandas A e B) servigos PCS (salvo
na area 8)

Outros Servigos® Competitivo

Fonte: Elaboragdo propria.

84 partir de 2003, sera permitida a entrada das autorizadas em qualquer segmento de mercado ou Servigos,
desde que sejam cumpridas todas as obrigagdes de atendimento e expansdo previstas nos contratos.

b A partir de 2004, serd permitida a entrada das concessiondrias em qualquer segmento de mercado ou servigos,
desde que sejam cumpridas todas as obrigagdes de atendimento e expansao previstas nos contratos.
€Servigos de valor adicionado.

empresas-espelho autorizadas (até 31.12.2002) ficardo impedidas de am-
pliar ou diversificar suas atividades. Nesse caso, existe uma assimetria
também em relac@o s novas autorizadas pés-2001, visto que essas ndo terdo
que obedecer nenhuma restrigiio de atividade.

A quarta assimetria refere-se ao incentivo para a universalizagio dos servi-
¢os. A permissio de entrada em outros segmentos de mercado estard
condicionada ao cumprimento de metas em cada uma das regides do PGO,
sendo que o prazo original para a permissdo pode ser reduzido caso o
cumprimento dessas obrigagdes seja antecipado. No entanto, esse incentivo
deverd ocorrer, na pritica, somente para as autorizadas e para a Embratel,
visto que elas atuam sozinhas em suas regides. Jd no que se refere a situagao
das demais concessiondrias, hd em cada regido, pelo menos, a atuagio de
uma grande “tele” e uma operadora independente. Essas deverdo ficarreféns
umas das outras em sua regido, tendo em vista que somente quando todas
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as empresas atingirem as metas ¢ que qualquer delas poderd expandir suas
fronteiras.

Uma outra assimetria relevante estd relacionada a possibilidade de diversi-
ficagido. Além de estar condicionada ao cumprimento das metas com os
decorrentes incentivos assimétricos destacados no pardgrafo anterior, as
concessiondrias, diferentemente das autorizadas, nio podem adquirir em-
presas de TV a cabo.

A tltima assimetria refere-se ao uso de novas tecnologias. A Anatel, visando
balancear as condigdes de operagiio entre incumbentes e entrantes, criou
uma reserva temporiria de mercado (até 2001), para os entrantes, da
tecnologia Wireless Local Loop (WLL).%® Até essa data, salvo ndo houver
interesse dos novos operadores do segmento de telefonia fixa em suas
respectivas dreas de atuacdo, as incumbentes ndo poderio fazer uso dessa
alternativa tecnoldgica. Com essa cliausula, incluida nos contratos de con-
cessdo desses agentes, a Anatel demonstra a sua aposta no potencial da
tecnologia WLL para contestar o mercado das incumbentes.

O conjunto dessas regras assimétricas deve gerar duas conseqiiéncias: a
primeira delas ¢ estimular o cumprimento das metas de universalizagio,
melhorando o bem-estar social com a ampliagio da cobertura dos servigos
de telefonia; e a segunda ¢ a entrada de novos agentes, objetivando o recurso
do cream skimming, tendo em vista que, na pritica, as incumbentes deverio
financiar suas metas por meio de subsidios cruzados, utilizando, para isso,
a flexibilidade permitida pelo regime tarifirio a que estdo sujeitas, como
serd discutido mais adiante.””

Além disso, a andlise das restri¢des e incentivos criados para os agentes do
mercado evidencia o objetivo regulatério de estimular a contestabilidade do
segmento de telefonia local.*® Essa € a justificativa para a maior facilidade
de entrada nesse segmento concedida a Embratel e as empresas-espelho
autorizadas e, a0 mesmo tempo, para a proibi¢do de que as operadoras de

2B A tecnologia WLL, conliecida como telefonia celular fixa, envolve reduzidos custos fixos por
prescindir de rede externa de fios para fazer a interligagdo com o usudrio. Para mais detalhes, ver
Pires e Piccinni (1997).

29 Naliteratura econdmica, a prdtica de cream skimming ocorre quando novas firmas passam a atuar
nos segmentos mais rentavels do mercado (o cream), oferecendo servi¢os a precos mais baixos do
que a incumbente. Essa hipdtese é possivel porque a incumbente € obrigada a recorrer a prdtica de
subsidios cruzados para financiar obrigacdes impostas pelo regulador (universalizagdo, servigos
de interconexdo ete.).

30 Também aqui a legislacdo bravileira inspira-se na evidéncia internacional, que demonstrou ser o

segmento de telefonia local o mais refratdrio a contestabilidade em razido de as incumbentes
controlarem o acesso ao usudrio final.
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telefonia local fornecam o servigo de TV a cabo.’! Especificamente em
relagdo a esse dltimo 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 prética tempordria de cream skimming pode ser desejdvel para viabilizar
novos atores no mercado de telecomunicagdes. A concorréncia efetivamente
ocorrerd se houver uma regulagio que imponha encargos assimétricos que
equilibrem as relagdes entre incumbentes e entrantes.

A adogio de um padrio regulatério assimétrico, no entanto, nido significa
penalizar o equilibrio econdmico-financeiro das incumbentes nem dar um
incentivo indefinido para a entrada de empresas ineficientes no mercado.
Tal politica regulatdria é bastante complexa e requer um detalhado acompa-
nhamento da evoluc¢do da dindmica de mercado para avaliagido do timing
ideal de manutengdo das politicas assimétricas, de forma a evitar efeitos
indesejaveis do ponto de vista da eficiéncia setorial.

O Controle das Tarifas e a Universalizagao dos Servicos

Como destacado no item anterior, as operadoras de telefonia fixa estdo
sujeitas, nos contratos de concessdo, ao cumprimento de condigdes gerais
de interconexio, ao controle tarifdrio, as obriga¢des de universalizagio e a
obediéncia a padrdes de qualidade dos servigos de telecomunicagdes.™

A Definicao das Tarifas

Os servicos prestados no regime piblico estardo sujeitos ao mecanismo de
tarifacdo conhecido como price cap,? que se constitui na definicio de um
preco-teto para os pre¢os médios da firma, corrigido de acordo com a
evolugdo de um indice de pregos ao consumidor (no caso, o IGP-DI) menos
um percentual equivalente a um fator de produtividade.**

31 A restricao para prestagdo de servicos de TV a cabo, previsia pela lei especifica para esse segmento
(Lei 8.977/95) ¢ ndo alterada pela LGT, aplica-se somente as concessiondrias do ex-Sistema Telebrds.

32 Concomitantemente com a assinatura dos contratos de concessdo, as empresas de telefonia fixa
Sirmaram um protwcolo de compromisso com a Anatel obrigando-se a prestar-lhe informagoes
mensais sobre o desempenho de 21 indicadores em cinco categorias, a saber: universalizagdo,
qualidade, demanda, rdfego ¢ recursos humanos. Arravés desses indicadores, a Anarel podera
avaliar, dentre outras coisas, o ntimero de telefones piblicos instalados, as taxas de digitalizagdo ¢
o nimero de empregados envolvidos com a rede externa.

33 Como foi visto anteriormente, no caso do regime privado, quando a tarifa for um dos fatores de
Julgamento durante o processo licitatirio, a empresa deverd respeitar os limites tarifdarios es-
tabelecidos em sua proposta.

34 Esse regime tarifdario foi aplicado originalmente no Reino Unido, em meadoy dos anos 80, para a
regulacao de wna série de setores de infra-estrutura e ficouw conhecido pela formula RP1 - X (Retail
Price Index menos o fator X de produtividade estipulado pelo reguladaor). Dentre outras, suas
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O controle tarifirio ocorrerd com base numa cesta de servigos, sendo que,
apos trés anos, a critério da Anatel, poderid ser adotado o regime de liberdade
tarifaria.’> Deve-se frisar que as tarifas de interconexdo também estdo
sujeitas ao teto tarifdrio e o regulador objetiva aproxima-los dos padrdes
internacionais através da incidéncia de fatores de produtividade (denomina-
dos “fatores de transferéncia™ nos contratos de concessio).

Em linhas gerais, de acordo com os contratos de concessio, os tetos tarifarios
irdo apresentar uma reducio diferenciada entre os diferentes segmentos de
servigos de telefonia fixa, de forma que, ao final de 2005 — ano de término
dos atuais contratos de concessiio de telefonia fixa —, a cesta bdsica local
apresentard uma redugio média, em termos reais, de 4.9%, os servigos
interurbanos de 24,8% e os servigos internacionais de 66% [Herrera (1998)].

TABELA 8

Fatores Anuais de Redugao Real das Tarifas de Telefonia
Fixa — 1998/2005

ITENS TARIFARIOS 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cesta Basica Local o o o 1 1 1 1 1
Servigo Interurbano 2 2 4 4 4 5 5
Servigo Internacional 5 15 15 15 15 15 15
0
2

Tarifa de Uso da Rede Local 0 5 10 15 20 20
Tarifa de Uso da Rede de Longa Distancia 2 4 4 4 5 5
Fonte: Contratos de Concessao.

N oo

As Obrigagoes de Universalizacdo dos Servigos

As obrigagdes de universalizagio para as concessiondrias de telefonia fixa
estdo estabelecidas nos contratos de concessio de acordo com o Plano Geral
de Metas para a Universalizagio (PGMU) e o Plano Geral de Metas de
Qualidade (PGMQ).*¢ Esses planos, instituidos anteriormente a privatiza-
¢io, definem as obrigagdes das concessiondrias para a expansio da oferta
de acessos individuais em servico e de acessos coletivos — telefones de uso

vantagens sdao maior transparéncia das regras, maior liberdade de gestao e maiores incentivos para
aeficiéncia produtiva, visio que a firma apropria-se de qualquer redugdo de custos superior ao fator
X. Para um aprofundamento dessa discussdo, ver Pires e Piccinini (1998)

35 A implantagdo da liberdade 1arifiria deverd ocorrer se a Anatel avaliar que gxiste ampla ¢ efetiva
compeli¢dao entre as prestadoras dos servigcos. Nesse caso, a empresa terd que comunicar @ Anarel,
com wma semana de antecedéncia, qualquer alteragdo tarifdria. O controle tarifirio poderd voltar
aser adotado no caso de a Anatel verificar aumento arbitrdrio de lucros ou praticas anticompetitivay
por parte das prestadoras de servigo.

36 O PGMU foi estabelecido pelo Decreto 2.592, de 15.05.98, ¢ 0 PGMQ pela Resolugao Anarel 30,
de 29.06.98.
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piblico (TUP) —, além de fixarem objetivos especificos de atendimento i
demanda de zonais rurais, deficientes fisicos, hospitais e escolas.*?

As metas tém tanto uma natureza quantitativa quanto qualitativa, devem ser
cumpridas anualmente e seu horizonte final é 31.12.2005, quando vencem
os contratos de concessio.

As metas quantitativas pretendem uniformizar o acesso e a qualidade do
servico telefonico fixo comutado em todo o Brasil, independentemente da
regido geografica do pais. As Tabelas 9, 10e 11 mostram que, até 2001, com
o cumprimento dos contratos, espera-se garantir a incorporagio de 11,4
milhdes de novos acessos instalados e a instalagio de 381,9 mil telefones
de uso piblico em funcionamento (equivalente a uma densidade de oito para
cada mil habitantes). A realizagiio dessas metas fari com que todas as
regides do Brasil estejam em igualdade de condi¢des no atendimento das
demandas individuais em localidades com mais de 300 habitantes e no grau
de cobertura oferecida pelos TUPs em todas as localidades com mais de 100
habitantes [Herrera (1998)].3#

Por sua vez, as metas qualitativas pretendem garantir a velocidade da
expansio das linhas atendidas, funcionando como uma varidvel de ajuste de
demanda. Em outras palavras, devido a imprevisibilidade da demanda, a
estipulagdo de prazos midximos de atendimento de solicitagido de acessos
individuais permite a corre¢io de eventuais erros de subavalia¢io dos niveis
de demanda embutidos nas metas quantitativas, visto que, independente-
mente das metas fisicas estabelecidas, haverd um limite de tempo miaximo
a ser respeitado pelas concessiondrias para o atendimento da demanda de
acessos individuais [Herrera (1998)].

A Ampliacao das Metas de Universalizacao

A LGT prevé a possibilidade de o Poder Executivo ampliar as metas ou
antecipar o cumprimento das metas existentes, visto que existe um conjunto
de situagdes para o qual o PGMU nio prevé o atendimento aos usudrios.
Para cobrir a parcela do custo referente & ampliagio dessas metas de

37 Um aspecto qualitativo importante day metas de wuniversalizagdo é que os acessos as instituigoes
escolares ¢ hospitalares devem ter caracteristicas téenicas que permitant o acesso a Internet.

38 Deve-se destacar que as metas de universalizagdo dio grande énfase aos TUPs em razdo da elevada
demanda reprimida por telefone fivo existente no pals e da importancia dos mesmos para a
populagcdo mais desfavorecida economicamente.

39 Em linhas gerais, o PGMU ndo define obrigagdes das concessiondrias em relacdo aos seguintes
tipos de situagdes: 1) o acesso coletivo ao servigo em localidades contimenos de 100 habitantes; b)
oacesso individual ao servigo em localidades cont menos de 300 habitantes; e ¢) o acesso ao servico
(individual ou coletivo) de quem ndo pode pagar os precos vigentes no mercado [Herrera (1998)),
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TABELA 9

Plano Geral de Metas de Universalizagao: Terminais

Instalados - 1997/2001

207

UNIDADE DA TERMINAIS OBRlGAGﬁES DEFINIDAS TERMINAIS INSTALADOS
FEDERACAO POR INSTALADOS PELO PGMU (Crescimento Anual)
REGIAO (Milhoes de (Milhdes de Acessos) (%)
Acessos) oy

1997  1998° 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
Regiao |
Rio de Janeiro 2068,7 25588 29830 34270 38760 2369 16,58 1488 13,10
Minas Gerais® 20534 23676 2706,0 3.0560 33970 1530 1429 1293 11,16
Espirito Santo 2050 3631 436,0 5110 588,0 2308 20,09 17,20 1507
Bahia 809,9 8853 1.077,0 12940 15300 931 2165 20,15 1824
Sergipe 941 106,7 131,0 158,0 186,0 13,41 2275 2061 17,72
Alagoas 153,0 157.3 1910 2280 2670 281 2142 1937 17,11
Pernambuco 4315 5823 6250 7450 8740 3495 7,33 19,20 17,32
Paraiba 206,4 2271 260,0 2940 328,0 10,00 14,51 13,08 11,56
Rio Grande do Norte 173,5 190,3 2310 278,0 3290 967 2140 20,35 18,35
Ceard 578,1 6353 695,0 7310 7560 990 939 5,18 342
Piaui 1477 156,6 190,0 2270 2680 6,01 2134 19,47 18,06
Maranhao 190.8 2108 256,0 308,0 364,0 10,50 21,42 20,31 18,18
Para 2829 354,5 4310 518,0 613,0 2530 2159 20,19 18,34
Amapa 43,7 493 56,0 62,0 68,0 1277 1364 10,71 9,68
Amazonas 167.,8 1945 2370 2840 336,0 1593 2183 19,83 1831
Roraima 27,7 37,8 42,0 46,0 490 3646 1111 952 652
Total Regido | 7.724,2 9.077,3 10.547,0 12.167,0 13.829,0 17,52 16,19 15,36 13,66
Regiao Il
Santa Catarina 648,8 750,0 B510 9610 10670 1560 1346 1293 11,03
Parana® 11788 13664 15720 1.7870 20000 1591 1505 13,68 1192
Mato Grosso do Sul® 2423 2894 326,0 370,0 4140 19,44 1265 13,50 11,89
Mato Grosso 245.8 265,1 301,0 337,0 372,0 784 1356 11,96 10,39
Tocantins 57.0 62,7 75,0 90,0 1050 10,00 1962 20,00 1667
Goias® 553,0 608,1 678,0 746,0 8090 996 1149 10,03 845
Distrito Federal 583.6 640,4 716,0 790,0 8580 973 1181 10,34 861
Rondbnia 80,9 1447 178.0 2140 253,0 7883 2304 20,22 1822
Acre 48,8 54,7 66,0 79,0 93,0 1215 2059 19,70 17,72
Rio Grande do Sul® 1.248,7 14186 16230 18610 21020 1361 1441 1466 1295
Total Regiao i 4.887,7 5.600,1 6.386 7.235 8.073 1458 14,03 13,29 11,58
Regiao lll
Sio Paulo® 62078 68981 81670 95980 11.0980 11,12 1839 17,52 1563
Total Regido Il 6.207,8 6.898,1 8.167,0 95980 11.0980 11,12 1839 17,52 1563
Total Brasil 18.819,7 21.575,5 25.100,0 29.000,0 33.000,0 1464 16,34 1554 13,79

Fonte: Herrera (1998).

2inclui as empresas independentes do ex-Sistema Telebras.

bEstimado.
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TABELA 10

A REESTRUTURAGAO DO SETOR DE TELECOMUNICAGOES NO BRASIL

Plano Geral de Metas de Universalizagao: Telefones de Uso

Publico (TUP) em Funcionamento - 1997/2001

UNIDADE DA TPUs EM TPUs EM CRESCIMENTO ANUAL
FEDERAGAO POR FUNCIONA- FUNCIONAMENTO: (%)
REGIAQO MENTO OBRIGAGOES
(Mil) DEFINIDAS PELO PGMU
(Min)
1997 1998° 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
Regido | .
Rio de Janeiro 61,2 774 846 925 1011 26,50 9,33 9,34 9,30
Minas Gerais® 442 519 62,7 759 918 1742 2081 2105 2095
Espirito Santo 8,5 11,0 12,8 149 17,3 29,01 16,62 16,41 16,11
Bahia 31,4 33,2 419 52,8 66,5 569 26,13 26,01 2595
Sergipe 3.3 34 45 59 78 234 3389 31,11 3220
Alagoas 38 59 ¥ Y ) 101 132 5546 2970 31,17 3069
Pernambuco 217 318 36,1 41,0 466 4682 1343 1357 1366
Paraiba 7.1 83 105 13.3 168 16,37 2649 2667 2632
Rio Grande do Norte 6,9 7.4 9.2 11,4 141 772 2437 2391 2368
Ceard 20,5 239 28,2 333 394 1638 1804 18,09 1B32
Piaui 47 6.0 78 10,2 133 2826 29,40 30,77 30,39
Maranhao 5.0 7.0 101 14,5 20,9 3895 4437 4356 4414
Para 7.8 99 13,6 18,6 255 3064 3760 3676 37,10
Amapa 0.8 1.4 1,6 1.9 22 8505 12,44 18,75 15,79
Amazonas 45 59 76 97 124 3003 2886 2763 2784
Roraima 0.7 1.1 1,3 1.5 18 5142 21,95 15,38 20,00
Total Regiao | 2319 2855 3402 4075 4907 23,11 19,16 19,78 20,42
Regigo Il
Acre 07 14 1,7 21 26 10504 1930 2353 2381
Ronddnia 25 3.4 4,0 54 7.2 3521 18,38 3500 33,33
Tocantins 25 27 33 42 53 800 2222 2727 26,19
Paran4® 278 30,4 358 422 49,7 9,35 17,76 17,88 17,77
Santa Catarina 14,4 16,9 201 23,9 284 17,09 19,29 18,91 18,83
Rio Grande do Sul* 30,3 328 39,0 464 - 552 825 1890 1897 1897
Distrito Federal 8,5 10,0 11,9 141 168 17,65 19,00 1849 19,15
Goias® 17,6 18,6 214 24,4 279 5,68 15,05 14,02 14,34
Mato Grosso 7 9,0 10,7 12,7 151 16,27 1942 1869 18,90
Mato Grosso do Sul® 51 6,2 7.6 9,2 1141 21,57 2258 21,06 20,65
Total Regiao Il 117,10 131,4 1555 1846 2193 1221 1834 18,71 1880
Regido Il
Sao Paulo® 171, 7 1926 2175 2429 27113 1217 12,93 1168 11,69
Total Regiao Ill 171,7 1926 2175 2429 2713 1217 12,93 1168 11,69
Total Brasil 520,7 6094 7132 8350 981,3 1703 17,03 17,08 17,52

Fonte: Herrera (1998).

8Inclui as empresas independentes do ex-Sistema Telebras.

PEstimado.
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TABELA 11

Telefones de Uso Publico (TUP) em Localidades nao
Atendidas pelo Servigo Telefénico 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 12

Plano Geral de Metas de Universalizagao: Prazos Maximos
de Atendimento de Solicitagao de Acesso Individual

A PARTIR DE SOLICITAGOES DO SOLICITAGOES DE SOLICITAGOES DE

PUBLICO EM GERAL ESCOLAS E HOSPITAIS DEFICIENTES

AUDIOVISUAIS

31.12.1999 1 semana 12 semanas
31.12.2000 6 semanas
31.12.2001 4 semanas 3 semanas
31.12.2002 3 semanas 2 semanas
31.12.2003 2 semanas 1 semana
31.12.2004 1 semana

Fonte: Herrera (1998).

universalizagdo e que ndo pode ser recuperada pela exploragido eficiente do
servi¢o, a LGT prevé a criaciio do Fundo de Universalizagio dos Servigos
de Telecomunicagdes (Fust), a sercotizado por todos os agentes do mercado,
estejam eles sujeitos as regras do regime publico ou do regime privado.*

Como visto anteriormente, as metas de universalizagio estabelecidas nos
contratos, cujo horizonte é 2005, devem ser autofinanciadas pelas conces-
siondrias. No caso da haver ampliagdo das mesmas antes que o Fust seja
regulamentado, existe a previsio legal de que as concessiondrias possam
praticar subsidios cruzados entre modalidades de servigos ou entre segmen-
tos de usudrios ou cobrar um valor adicional aos limites tarifirios impostos
as tarifas de interconexio.*!

40 O projeto de lei que institui o Fust encontra-se ent tramitagdo no Congresyo Nacional

41 Essas modalidades temporarias de financiamento das metas adicionais de universalizacdo estao
previsias no artigo 81 da LGT, no seu pardgrafo tinico.
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Entretanto, casoesses artificios regulatérios venham a ser utilizados, mesmo
que temporariamente, trardo uma indesejada inibi¢io da competigio no
mercado de telefonia local. Isso ocorrerd porque, como as concessionarias
terdo possibilidades limitadas de recurso a pritica dos subsidios cruzados,
sob pena de encorajarem a praticado cream skimming, a alternativa existente
— cobranca de adicional is tarifas de interconexio — dificultard o acesso de
concorrentes ao mercado local. O bindmio “universalizacio + estimulo a
competicdo” precisa ser mantido, e isso sé ocorrerd caso as incumbentes nio
possam financiar suas obrigagdes por meio de encargos cobrados dos novos
agentes.

Como as metas futuras de universalizagio deverio ser permanentemente
revistas e ampliadas em fungdo da atualizagdo tecnoldgica e do proprio
desenvolvimento econdmico do pais, ¢ imprescindivel que a legislagio
brasileira acompanhe a tendéncia internacional de entendimento de que o
financiamento do servigo universal pela pritica dos subsidios cruzados
torna-se insustentdvel no longo prazo, tendo em vista as distor¢des provo-
cadas no ambiente competitivo.

E desejdvel que a futura regulamentagio do Fust, enquanto um fundo neutro
a ser cotizado por todos os agentes, garanta a sua utilizagdo somente para
metas futuras. O autofinanciamento das obrigagdes definidas pelo PGMU,
de exclusividade das concessiondrias, tem um papel relevante na criagio de
assimetrias regulatérias para a viabilizagio dos entrantes. No entanto, a
médio prazo, o Fust terd um papel imprescindivel para viabilizar a univer-
salizag¢@io sem comprometer o potencial competitivo das atuais incumbentes,
tendo em vista que devera haver maior simetria entre 0s concorrentes.

5. Perspectivas

A evolugio esperada do setor de telecomunicagoes brasileiro devera trazer
desafios cada vez maiores para a Anatel. As crescentes complexidade e
diversidade de servigos e de agentes no mercado exigirio um aumento do
escopo da atuagiio do regulador — cada vez mais voltado para a regulagio
da concorréncia — no monitoramento das condutas das empresas atuantes,
grande parte delas inserida em estratégias de global players, com complexos
mecanismos estratégicos e decisorios a respeito de aliangas, politicas de
pessoal, compra de equipamentos etc.

Particularmente, A Cldusula 15.8 dos atuais contratos de concessio de
telefonia fixa estipula a obrigatoriedade de escolha de fabricantes nacionais
no caso da observincia de condigdes similares de preco e qualidade dos
fabricantes estrangeiros. Embora importante, esse incentivo, por si s6, ndo



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P. 187-214, JUN. 1999 211

sera capaz de criar as condi¢des necessdrias para a capacitagdo tecnoldgica
dos fabricantes nacionais, papel que poderd ser desempenhado pelo Fundo
para o Desenvolvimento Tecnoldgico das Telecomunicagoes (FDT), previs-
to pelo artigo 77 da LGT. O FDT terd o objetivo de “estimular a pesquisa e
o desenvolvimento de novas tecnologias, incentivar a capacitagdo dos
recursos humanos, fomentar a geragdo de empregos e promover o acesso de
pequenas e médias empresas a recursos de capital, de modo a ampliar a
competicio na industria de telecomunicagdes™.*

A acio de defesa da concorréncia ¢ fundamental porque o atingimento das
principais metas regulatorias previstas pela LGT - competigio ¢ universa-
lizagio — dependerd da capacidade de viabilizagdo de operadores com
suficiente simetria de poder de mercado para estabelecerem concorréncia
entre si, introduzindo, em conseqiiéncia, a esperada diversidade e o baratea-
mento de servigos.

No entanto, essa tarefa nio sera ficil. As experiéncias norte-americana e
européia mostram uma busca incessante, por parte das empresas atuantes,
de aliangas estratégicas/fusdes, nio sé para aumentar suas sinergias com o
objetivo de viabilizar esfor¢os para inovagoes e investimentos, mas também
como movimentos defensivos contra outros concorrentes.*?

A LGT possui. em seu escopo, uma gama de instrumentos criativos para
balancear os agentes — incumbentes e entrantes —, de forma a viabilizar a
competigio esperada entre eles (obrigagdes dos contratos de concessio,
monitoragiio e arbitragem das transagdes de interconexio, controle dos
movimentos de fusio e aquisigio etc.).

A competic¢do no setor de telecomunicagdes brasileiro deve refletir a ten-
déncia internacional e envolver, também, poucos grandes grupos exploran-
do simultaneamente diversos multisservigos, tais como telefonia, radio-
difusiio, TV a cabo, Internet etc. Essa estrutura oligopolizada, por um lado,
aumentard a complexidade da atividade regulatoria, devido, entre outras
coisas, a assimetria em relagiio as informagdes sobre 0s custos e 0s riscos
da adog¢io de subsidios cruzados na oferta desses diferentes servigos, bem
como a discriminagiio no acesso as redes de transmissio e ao uso de priticas
predatérias contra novos entrantes. Por outro lado, ao quebrar as barreiras
a entrada, a exploragio de multisservigos potencializa o uso das novas

42 O adequado aprofundamento dessa importante questdo exige wm expago que o presente artigo nao
permite, merecendo ser objeto de andlise especifica em outra oportunidade.

43 No caso norte-americano, essas fusoes defensivas ocorrem principalmente entre as operadoras
locais, enquanto na Evuropa a rendéncia é por aliangas 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, além de aumen-
tar a competi¢do entre operadoras, beneficiando os consumidores finais.

Para habilitar a Anatel a acompanhar esse novo contexto e exercer seu papel
com maior eficiéncia, é fundamental que lhe sejam proporcionadas, no
menor prazo possivel, as condi¢des legais para atuagio em todas as dreas de
telecomunicagdes, hoje artificialmente separadas por barreiras institu-
cionais.

O acirramento da competigio nesses mercados, com a decorrente e esperada
introdugiio e difusio de inovagdes tecnologicas, também exigird especial
atengdo do regulador na padronizagio e interconexio dos equipamentos,
sistemas e redes das diversas operadoras de telecomunicagdes, para que nao
ocorra ineficiéncia econdmica e incompatibilidade técnica, com perdas de
bem-estar para o usudrio. Essa preocupagiio jd existe nos “‘regulamentos de
interconexdo” da Anatel, mas exigird o exercicio de arbitragem do 6rgio.
Os exemplos de incentivo a criagdo de canais de cooperagdo entre 0s
diversos operadores, tal como verificado no Reino Unido, poderiam ser
seguidos no Brasil.*

Todavia, se a Anatel tem uma extensa pauta de defesa da concorréncia, nem
por isso deve descuidar-se da regulagio mandatéria de desempenho, a saber,
do controle de pregos, das metas de expansio e da qualidade dos servigos.
Embora a heranga estatal das concessiondrias possa explicar uma parte das
reclamagdes dos usudrios, uma outra parte das mesmas pode estar vinculada
a praticas de desaparelhamento dos setores de manutengiio (demissio mo-
tivada. terceirizacio para empresas sem a qualifica¢do técnica necessdria
etc.).® Isso ird exigir um esfor¢o do 6rgio regulador, principalmente pelo
fato de que esse tipo de fiscalizagiio € oneroso e requer aumento do efetivo
do o6rgdo. Uma alternativa, embora com o risco de perda de parte de
autonomia, seria 0 convénio com orgios reguladores estaduais. Deve ser
destacado que. embora com nobres propositos, a LGT pode perder parte de
sua legitimidade social caso a Anatel nio dé a devida atenciio a regulagio
mais ativa, de desempenho, de curto prazo.

44 Recentemente, pade-se assistir a complexas negociagaes entre as operadoras das Bandas A ¢ B para
a implantagao de wm sistema de monitoramento de roaming autondtico entre elay, o que garantiu,
CNIPC OUETas Coisas, @ comunicagdao entre os usuarios das tecnologias TDMA ¢ CDMA. A evolugio
tecnoldgica, inevitavelmente, gerard a necessidade de outras padronizagies, sendo desejdavel seu
acompanhamento regulatdrio para impedir, por um lado, praticas anticompetitivas ¢, por oulro,
desestinutlos & inovagdo [ Pires e Piceinini (1997)].

45 Deve ser lembrado agui gue o mecanismo price cap traz um incentivo enddigeno para a redugdo de
custos, por parte da firma, que pode se refletir na queda da qualidade dos servigos.
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Atenta a essa questdio, a Anatel estabeleceu, em anexo aos contratos de
concessdo, um protocolo de compromissos para o cumprimento de metas
emergenciais anteriormente a 1999 (primeiro ano cujo monitoramento ¢
previsto no PGMU). A anilise dessas exigéncias demonstra que diversas
concessiondrias ndo atingiram as metas de desempenho, firmadas para o més
de dezembro de 1998, nos termos de compromisso anexos aos contratos de
concessdo. Diante disso, a Anatel decidiu que essas empresas teriam até
31.05.99 para cumpri-los, sob pena de multa e outras penalidades. Além
disso, foram impostas reniincias de receitas para as concessiondrias que nao
entregaram os terminais jd pagos pelos usudrios por meio dos planos de
expansdo — Telesp e cinco subsididrias da Tele Norte-Leste*® —, e serio
realizadas auditorias na Telerj e na Teleamazon, para verificar se a redugio
do quadro de pessoal dessas empresas influenciou o desempenho dos
indicadores.

Apesar de necessdrias, essas medidas da Anatel sio insuficientes para
assegurar, no curto prazo, a qualidade de servigo aos usudrios. De fato, em
quase todas as operadoras foram registrados elevados indices de solicitagdes
de reparo, de reclamacdes de erro na conta telefonica e de insucesso no
namero de ligagdes completadas, fatos que indicam congestionamento na
rede fisica e baixa qualidade dos servigos prestados, de maneira geral. O
desejdvel € que o enforcement do desempenho no cumprimento das metas
fisicas de expansdo deve ser balanceado com a manutengio e a melhoria da
rede existente.

E necessirio que a Anatel desenvolva uma ampla campanha junto a socie-
dade para a divulgagdo das metas de universaliza¢io e dos direitos dos
usudrios estabelecidos nos contratos de concessdo. A interagio com o0s
organismos de defesa dos consumidores reduz os custos regulatérios e
aparece como um elemento auxiliar na regulagdo mandatoria de desempe-
nho das concessiondrias.

6. Consideracdes Finais

A definigdo de uma modelagem institucional prévia constituiu-se em pré-
requisito fundamental para a eficiéncia das reformas setoriais no setor de
telecomunicagdes. Em particular, a constituigdo de uma agéncia indepen-
dente e com autonomia terd papel crucial para garantir o cumprimento dos

46 Tomando o mmés de janeiro de 1999 como base, para cada més de atraso na entrega dos terminais,
as empresas terdo que entregar, ao assinante, wm cartdo telefonico de 90 créditos, além de néao
poderem cobrar a taxa de instalagdo e seren obrigaday a isentar a assinatura basica pelo mesmo
nimero de meses do atraso. Exsas rentinciay de receitas sao estimadas pela Anatel em, pelo menos,
RS 28 milhoes.
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contratos privados, regular as transagdes entre eles e assegurar os interesses
dos usudrios.

A LGT faz uma clara aposta de que a melhor forma de almejar os objetivos
de universalizagido e modernizagio dos servicos de telecomunicagoes serd
através da promogio de um ambiente competitivo nesse mercado. Para isso,
foram desenvolvidos um conjunto de instrumentos regulatérios, cujas ca-
racteristicas mais importantes sdo a aplicacdo da legislagcdo antitruste no
setor de telecomunicagdes e a imposi¢do de uma série de assimetrias de
direitos e obrigagdes aos incumbentes e entrantes desse mercado.

Como o mercado de telecomunicagdes brasileiro deverd acompanhar a
tendéncia internacional e desenvolver uma complexa estrutura oligopolista,
serd muito importante que a Anatel também desenvolva uma capacitagio
crescente para desempenhar, em articulagio com o Cade, um papel eficaz
na defesa da concorréncia, monitorando as condutas dos agentes, coibindo
praticas anticompetitivas e inibindo atos de concentragio de mercado,

Concomitantemente a esses fatores, a Anatel precisa garantir, no curto
prazo, a regulagdo mandatoria de desempenho das concessiondrias para que
as metas de expansio e qualidade dos servigos sejam obedecidas, garantindo
a legitimidade social das reformas.
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RESUMO O artigo desenvolve
diversos temas relativos s
telecomunicagoes, como, por
exemplo: a) o atual estigio do setor
no mundo e no Brasil, dando um
panorama das principais
caracteristicas dos processos de
privatizagiio e de abertura dos
mercados, bem como de seus
impactos nas inddstrias nacionais de
equipamentos e nos empregos dos
diversos paises; ) a estrutura
pés-privatizagao dos principais setores
de telecomunicagdes no pais,
analisando seus aspectos competitivos
— desafios e oportunidades — e
apresentando os atores principais em
cada segmento; ¢) as atuais tendéncias
mundiais para o setor, tanto no
aspecto tecnoldgico quanto
empresarial, analisando os
movimentos e estratégias das grandes
operadoras mundiais; e ) a realidade
brasileira dentro do atual contexto
mundial das telecomunicagoes, numa
tentativa (arriscada, dado o
dinamismo do setor) de vislumbrar o
futuro do setor no Brasil.

ABSTRACT  Tlus article develops
various topics related to the
telecommunicarions 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 employnient 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
plavers in each segment; ¢) 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 tli. sector) to outline the
future of the telecommunications
sector in Brazil.

* Gerente Setorial de Telecomunie c.'g'Jl'm’ir(‘a de Infra-Estrutura Urbana do BNDES.
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i

1. Panorama Mundial

Geral

/\ globalizagio das atividades produtivas e financeiras, aliada a um
L= intenso desenvolvimento tecnoldgico, destacadamente na drea de
microeletrénica, colocou as telecomunicagdes em situagio de enorme im-
portdncia no cendrio mundial, pois sua utiliza¢io passou a ser, cada vez mais,
uma vantagem competitiva. Comunicago instantinea, mobilidade, transfe-
réncia de dados em alta velocidade, servigos multimidia e possibilidade de
realizar teleconferéncias passaram a ser, dentre outros, recursos imprescin-
diveis para corporagdes de todos os portes.

Para desempenhar esse novo papel, todo o setor, em nivel mundial, vem se
reestruturando, tanto no dmbito institucional e regulatério como no portfélio
de servigos oferecidos ao mercado.

A reestruturagio institucional, que se fez necessdria pela falta de capacidade
do setor puiblico em arcar com o alto volume de investimentos requerido,
em fungio das demandas por servigos cada vez mais sofisticados, tem como
foco a quebra dos monopdlios — forma institucional historicamente adotada
no setor, em nivel mundial — e também a privatizagio.

Ap0s a reestruturagio, tem-se verificado uma mudanga radical no perfil dos
provedores de servigos de telecomunicagdes, sendo prdtica geral as aliangas,
incorporagdes e fusdes de concessiondrias de diversos portes, com o objetivo
de conquistar novos segmentos de mercado.

O desenvolvimento tecnoldgico, lastreado nos avangos da microeletronica,
tem permitido, cada vez mais, a introdugio de novos tipos de equipamentos,
o que implica a oferta de novos servigos. Essa oferta confere ds empresas
ganhos de competitividade, o que as faz incentivar, cada vez mais, novos
desenvolvimentos tecnoldgicos.

Em fungiio do amplo leque de opgdes tecnoldgicas, tém ocorrido, atualmen-
te, varios tipos de servigos competindo pelo mesmo mercado.

Processo de Privatizacao

No mundo, as principais caracteristicas da privatizagio foram:

e Na Europa, com excecio da Inglaterra (onde houve venda da totalidade
das acdes da British Telecom), a privatizagio tem consistido na liberagido
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dos mercados 4 competigdo, acompanhada da abertura do capital das
operadoras estatais em bolsa, conservando-se, de variadas formas, certo
controle do Estado. O quadro atual ¢ de amplo dominio do mercado pelas
empresas anteriormente monopolistas.

¢ Na América Latina, a maioria dos processos de privatizaciio envolveu a
compra das eslatais locais pelas grandes operadoras (européias, principal-
mente), tanto de forma isolada como em consorcios, incluindo também a
garantia de mercado por determinado tempo (prazo para introdugio de
competic¢io) e a defini¢do de investimentos minimos a serem realizados.

* As telecomunicagdes nos Estados Unidos jd eram privadas, sob a forma
de monopdlio da AT&T. Essa estrutura foi aberta com a cisio da AT&T
em uma operadora de longa distincia (AT&T) e em operadoras de
telefonia fixa local (as baby-bells). A competigio, na telefonia celular, foi
introduzida em 1983 e, na telefonia fixa, em 1996, com o Telecom Act.
Ressalte-se que a competigio na telefonia local ndo estd, até os dias de
hoje, efetivamente consolidada.

Empregos

Com relagdo ao nivel de emprego, a reorganizagio, a privatizagio e a
introdugdo da competi¢io tém gerado uma sensivel reducio de postos de
trabalho. Anilises sobre a evolugio do quadro de empregados nas empresas
de telecomunicagdes nos paises que privatizaram tais atividades no periodo
1988/92" mostram que, de modo geral, a modernizagio, por si s, ji reduz
o nimero de empregados, seja pela alteragio de procedimentos, seja pela
introdugio de novas tecnologias. A reestruturagiio ocorrida nos Gltimos anos
tem acelerado o declinio do emprego no setor de servigos publicos de
telecomunicagdes, porque este tem focado sua atengiio no controle de custos,
na produtividade e na necessidade da competitividade corporativa.

O nivel de emprego no servigo piiblico de telecomunicagdes vem declinando
desde 1982, em cerca de 6% ao ano, particularmente na drea do Pacifico
(-25%) e nas Américas (-23%). O setor empregava, em 1995, aproximada-
mente, cinco milhdes de pessoas em todo o mundo. A geragio de empregos
nas atividades nio-tradicionais do setor, tais como redes corporativas, redes
privadas, provedores de valor agregado, consultoria e treinamento, Internet,
Intranet etc., inexistentes ha alguns anos, ndo foram suficientes para com-
pensar as perdas do setor publico. Nem mesmo o surgimento da telefonia

I Tim Kelly ¢ Michael Minges, Telecommunications liberalisation and employment, Dec. 1995
(Speeches and Discussion Papers — UIT).
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celular, empregando em todo o mundo (equipamentos e servigos) mais de
250 mil pessoas, inverteu essa curva,

Industria Nacional de Equipamentos de
Telecomunicagoes

O modelo monopolista praticado até a década de 70 nos sistemas de tele-
comunicagdes permitiu aos paises desenvolvidos a adogio de priticas que
lhes possibilitaram a instalagio de plantas com altos niveis de atendimento
a demanda, bem como o desenvolvimento de poderosa indistria de equipa-
mentos de telecomunicagdes. Tais prdticas consistiram, basicamente, em:

* politica de controle tarifdrio, de modo a viabilizar determinadas taxas de
rentabilidade as operadoras;

* integracdo entre os grandes fornecedores e o operador de servigos;

® uso intensivo de subsidios cruzados como mecanismo de financiamento
do sistema;

* uso do poder de compra do governo (através das operadoras estatais),
dentro da politica de “campedes nacionais”, adotada em paises como
Alemanha (Siemens), Franca (Alcatel), Suécia (Ericsson), Inglaterra
(GEC, Plessey etc.), Japiio (NEC, Fujitsu etc.) e Canadd (Nortel);

e integragdo vertical — P&D, fabricagio de equipamentos e operagio dos
sistemas —, adotada nos Estados Unidos (AT&T) e na Itilia; e

e desenvolvimento de P&D com apoio das operadoras.

Assim se desenvolveram e se consolidaram os grandes fornecedores mun-
diais de equipamentos de telecomunicagdes. O impacto da privatizagiao
nessas industrias pode ser analisado em trés tipos de situagio: a vivida pela
industria na Inglaterra, a experimentada pela indistria dos demais paises
desenvolvidos e a propiciada & industria mundial pela privatizagdo na
América Latina:

e Nalnglaterra, coma privatizagio, a pritica de compras da British Telecom
foi totalmente reestruturada, abrindo-se¢ 0 mercado interno aos grandes
fornecedores internacionais. Essa competigio ressaltou a pouca competi-
tividade da industria inglesa, o que resultou no dominio do mercado pelos
fabricantes estrangeiros. Atualmente, a Inglaterra apresenta déficit cres-
cente na industria de equipamentos de telecomunicagdes, além de sensivel
aumento na dependéncia de tecnologia externa.
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» Nos demais paises desenvolvidos (Franga, Suécia, Alemanha e Japdo), a
industria, a época da flexibilizagio dos monopdlios, ja estava consolidada,
ndo sendo impactada, de forma relevante, pela concorréncia no mercado
local. Cabe ressaltar que as operadoras sediadas nesses paises (ou 0s seus
governos) tém politica de investimento em P&D, destinando percentuais
de suas receitas a essas atividades.

e Na América Latina, com excec¢io do Brasil, nio havia inddstria de
equipamentos de telecomunicagOes. 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 Telecomunicagoes no Brasil
Caracteristicas Gerais

Apds uma grande expansio, na década de 70, as telecomunicagdes no Brasil
passaram por um longo periodo de restri¢io de investimentos, que durou até
meados da década atual.

Baixos niveis de investimentos nesse setor sio mais cruéis que em outros
setores da economia, ja que, além do ndo atendimento a demanda, provocam
também defasagem tecnolégica e perda na qualidade dos servigos.

Antes da privatizag@o, os servigos de telefonia fixa, mével e de longa
distancia eram providos pela holding estatal de telecomunicacdes (Tele-
bris), que congregava as operadoras estaduais, a Embratel e o Centro de
Pesquisas (CPgD). Havia, também, a operadora do Estado do Rio Grande
do Sul (CRT) e outras operadoras independentes (CTBC Telecom, Sercom-
tel e Ceterp).

O panorama que vigorava em 1996, quando o volume de investimentos
comegou a aumentar, pode ser sintetizado da seguinte forma:

e telefonia convencional:

— baixo indice de atendimento (teledensidade),? configurando enorme de-
manda reprimida;

2 Teledensidade = mimero de assinantes por 100 habiranres,
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longo tempo para atendimento a solicitagio de novas linhas, o que
implicava a existéncia de mercado paralelo de linhas telefénicas (tanto
para venda como para aluguel);

alto custo das novas linhas; e

baixo indice de digitaliza¢io, configurando oferta insuficiente de servi-
¢os mais sofisticados;

telefonia celular:

baixa oferta de terminais; e

nenhuma digitalizagio da planta instalada.

A Reestruturacao e a Privatizacao do Setor

No Brasil, a reestruturagio e a privatizagio se deram, em linhas gerais,
segundo os seguintes passos:

introdugdo da competigiio na telefonia celular, com a licitagio das conces-
sOes para a Banda B, tendo sido criado para isso um arcabougo regulatério
minimo (Lei Minima) que desse aos investidores as garantias necessarias
a0 seu investimento e que permitisse o controle e o acompanhamento do
setor pelas autoridades brasileiras;

aprovagdo da Lei Geral de Telecomunicagdes, definindo novas diretrizes
para as telecomunicagdes, bem como criando a Agéncia Nacional de
Telecomunicagdes (Anatel), érgdo responsidvel pela regulamentagio e
fiscalizagdo dos servigos de telecomunicagoes;

estabelecimento, pela Anatel, dos planos de outorgas, de metas de univer-
salizagdo, de qualidade e do sistema tarifdrio, do contrato de concessdo e
outros requisitos fundamentais para a privatizacdo do setor;

cisdo de cada operadora do Sistema Telebrds em operadoras de telefonia
fixa e de telefonia celular;

divisiio do territério brasileiro (exceto as dreas das operadoras que nao
faziam parte do Sistema Telebrds) em trés regides para a telefonia fixa e
uma regido para a telefonia de longa distincia, conforme apresentado na
tabela a seguir:
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REGIAO AREA GEOGRAFICA CORRESPONDENTE

| Regides Sudeste e Nordeste e Estados do Para, Amapa, Amazonas e
Roraima

1] Distrito Federal e Estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina,
Parana, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Goias, Tocantins,
Ronddnia e Acre

1] Estado de Sao Paulo
v Nacional (Longa Distancia)

e divisdo do territério brasileiro (exceto as dreas das operadoras que nio
faziam parte do Sistema Telebrds) em nove dreas, para a telefonia celular,
conforme tabela abaixo:

AREA DE CONCESSAO EMPRESAS DE TELEFONIA CELULAR ATUANTES NA EPOCA

le2 Telesp

3 Telerj e Telest

4 Telemig

S5eb 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, Teleceara e Telepisa

e reorganizacio da Telebris, que foi desmembrada em trés operadoras de
telefonia fixa, congregando as concessiondrias estaduais associadas as
regides acima, uma operadora de longa distincia e oito operadoras de
telefonia celular;

e assinatura de contratos de concessido de servigos de telefonia fixa com as
novas empresas, os quais foram outorgados, a titulo gratuito, com termo
finalem 31 de dezembeo de 2005, quando poderio ser prorrogados, a titulo
oneroso, por mais 20 anos;

e |eildo das novas empresas, respeitando as seguintes regras:
— ndo foi permitida a aquisi¢io, por um mesmo acionista ou grupo de
acionistas, do controle, direto ou indireto, ou participagio 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 dreas 1 a 6 de
telefonia celular;

- de mais de uma das quatro empresas correspondentes as dreas 7 a 10
de telefonia celular;

- de qualquer das oito empresas de telefonia celular (Banda A) que atue
em base territorial em que jd detenha, direta ou indiretamente, conces-
sdo para exploracido do servico mdvel celular,

— ¢ vedado aos novos controladores promover a fusio ou incorporagio das
empresas de telefonia fixa relativas as regides I a IV com as de telefonia
celular acima definidas, bem como de suas respectivas controladoras; e

e introdugiio da competigdo na telefonia local, com licitagdo para as “em-
presas-espelho”, que poderdo prestar servigos de telefonia fixa nas dreas
de concessao das empresas privatizadas.?

Empregos

Em razdo do alto contetdo tecnolégico envolvido no setor de telecomuni-
cagdes, ele tem se caracterizado pela grande proporcio de empregos de nivel

superior. O quadro funcional do antigo Sistema Telebrds* tinha o seguinte
perfil:

NIVEL %
Basico 11,6
Médio 30,9
Superior 575
— Pesquisadores 33
— Engenheiros 21
— Analistas de Sistemas 15

E importante ressaltar que esta tabela € condizente com empresas monopo-
listas, que ndo se preocupam com a concorréncia e tém sua atengdo voltada
para o desenvolvimento de novos produtos, e ndo o mercado.

Com a introdug@o da competi¢iio nos servigos e a conseqiiente mudanca do
foco do negdcio para o mercado, tem-se verificado, em outros paises, uma
necessidade crescente de profissionais da drea de marketing e uma redugio

3 Dos passos mencionados, somente este iiltime ndo estd totalmente coneretizado.

4 Assim referido para facilidade de compreensdo, jd que, depois do dessmembramento da Telebrds,
ndo existe mais o Sistema Telebrds.
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daqueles dedicados a drea técnica, quadro que jd estd se desenhando no
Brasil.

Industria de Equipamentos de Telecomunicagoes
Telefonia Fixa

O fechamento do mercado brasileiro nas décadas de 70 ¢ 80 e o uso do poder
de compra da hiolding estatal Telebrds propiciaram a instalagio no Brasil de
um parque de fabricagio de equipamentos, basicamente, de telefonia fixa.
Nesse perfodo, houve investimentos governamentais em P&D, o que per-
mitiu o desenvolvimento e a fabricagio de virios equipamentos com tecno-
logia nacional, dentre os quais se destacam as centrais de comutagio
(Centrais Tropico, desenvolvidas pelo CPgD, em parceria com fabricantes
de equipamentos, e centrais de pequeno porte da Batik e da Zetax). Nesse
contexto, o aumento da demanda que deverd ser propiciado com a privati-
zagdo e a introdugio da competi¢io poderd ser suprido pela industria local.

Cabe ressaltar a estratégia de global sourcing adotada pelas grandes opera-
doras internacionais, 0 que pode induzir a importagdo de equipamentos.

Telefonia Celular

A implantagio da telefonia celular no Brasil se fez integralmente através da
importagio de equipamentos, que nio eram fabricados no pais nem desper-
tavam o interesse dos grandes produtores de aqui se instalarem. Tampouco
houve, a época da implantagio da Banda A, empenho do governo brasileiro
para incentivar a fabricagio local desses equipamentos.

A elaboragio, pelo Ministério das Comunicagdes, do Programa de Recupe-
ragio e Ampliagao do Sistema de Telecomunicagdes e do Sistema Postal
(Paste) explicitou o volume expressivo de investimentos previstos até 2003,
o que configurou a necessidade de estimulo a fabricagio local de equipa-
mentos, pois caso contrdrio o efeito da importagio poderia afetar sobrema-
neira a balanga comercial. Nesse contexto, os ministérios envolvidos foram
chamados a agir, dentro de suas competéncias.

O Papel do BNDES no Setor de Telecomunicagoes
e Banda B

O BNDES, (inico 6rgio de financiamento de longo prazo no pais, desempe-
nhou um papel relevante na implantagio da Banda B. Sua agio tem priori-
zado os seguintes objetivos:

Ao
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— viabilizar a execugio dos investimentos necessdrios & melhoria da quali-
dade dos servigos de telecomunicagdes, tanto para aumentar a competi-
tividade dos setores produtivo e financeiro como para proporcionar
melhor qualidade de vida a populagio;

- aproveitar o expressivo volume de investimentos previstos para fortalecer
e expandir o parque industrial desse setor, visando:

- estimular, no pais, o fornecimento de servicos e a fabricagio de equi-
pamentos de telecomunicagdes, de forma competitiva;

- propiciar o desenvolvimento local de tecnologia (hardware e software)
na drea de telecomunicagdes; e

- aumentar a competitividade dos equipamentos e servigos de telecomu-
nicagdes produzidos no Brasil, com o objetivo de ampliar sua partici-
pagio nos mercados local e internacional.

Assim, foi criado pelo BNDES um programa para apoio aos investimentos
na Banda B, ainda em vigéncia, que condiciona a obtengido do financiamento
ao cumprimento de exigéncias relativas ao contetudo nacional nos equipa-
mentos adquiridos e, além disso, prevé o apoio a implantagio de fabricas no
Brasil, a modernizagio/expansio das fabricas existentes e dos investimentos
em P&D.

O programa tem tido como resultado a implantagio de diversas industrias
no pais, tanto de equipamentos eletronicos (Motorola, Nortel e Lucent)
quanto de antenas (Brasilsat), conectores e componentes de uso geral para
telecomunicagdes (Bargoa), equipamentos de transmissdo (Splice) etc.
Além disso, fabricantes mundiais, que aqui jd estavam instalados, implan-
taram linhas de fabricagio 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 telecomunicagdes realizadas em
reais, ha o efetivo interesse das operadoras em obter financiamentos in-
dexados pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP).

o Investimentos em Telecomunicagoes em Geral

Com a privatizagdo do Sistema Telebris e o aprendizado obtido com o
Programa de Banda B, o BNDES criou o Programa de Apoio a Inves-
timentos de Telecomunicagdes, que, além de manter e aperfeigoar as exi-
géncias quanto a nacionalizagido dos equipamentos, prevé condigoes dife-
renciadas para a aquisigiio de equipamentos fabricados no pais com tecno-
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logia nacional ou para o software aqui desenvolvido, bem como adianta-
mentos, sob a forma de empréstimo-ponte, para que as operadoras adiantem
seus pedidos de compra a fabricantes locais.

Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

A Lei Geral de Telecomunicagdes, que desenhou as politicas a serem
seguidas no setor de telecomunicagdes, definiu que o Centro de Pesquisas
da Telebrds deveria ser gerido de forma privada. Dentre as alternativas
sugeridas pela lei, foi escolhida a de fundacdo privada, tendo sido entio
criada a Fundagiio CPgD, capacitada a desenvolver produtos e sistemas para
atender as novas concessionarias.

Prevendo atuagio semelhante ao que ocorre nos paises desenvolvidos, a lei
preconiza também um mecanismo de financiamento & pesquisa em teleco-
municagoes no Brasil. Esse mecanismo, cuja votagio no Congresso tem sido
de dificil solugdo, seria um fundo com recursos utilizados somente para o
financiamento de P&D.

H4 ainda o incentivo tanto a fabricagio local como 4 P&D, por meio da Lei
de Informatica (Lei 8.248/91), que prevé redugio da carga fiscal a empresas
que fabricarem no Brasil® e aplicarem 5% do seu faturamento em P&D. O
prazo de vigéncia dessa lei encerra-se em outubro de 1999, o que tem trazido
grande preocupagido aos fabricantes, embora o governo federal tenha ace-
nado com a criacio de instrumento que deverd garantir a continuidade dos
mecanismos atualmente em vigor.

A esses mecanismos, soma-se 0 Programa do BNDES, que tem como atrativo
a oferta de recursos em reais, com corre¢do pela TJLP, em contraposi¢do aos
oferecidos pelos fabricantes estrangeiros, que incorporam risco cambial.

E relevante mencionar a importincia do incentivo 4 P&D no Brasil, tendo em
vista que as operadoras estrangeiras que adquiriram as empresas do Sistema
Telebrds contam com centros de pesquisa proprios em seus paises de origem,
o que a médio/longo prazo poderd comprometer essa atividade no pais.

Nunca € demais ressaltar a importincia estratégica das atividades de P&D
para a competitividade da inddstria nacional, além dos empregos de alta
qualificagdo que cria, bem como a remessa de recursos para o estrangeiro,
em forma de royalties, que evita.

5 A fabricagdo no Brasil deve se dar conforme o Processo Produtivo Bdsico (PPB), wn atestado
conferido pelo Ministério da Ciéncia e Tecnologia as fabricay que seguirem suas diretrizes.
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3. A Nova Estrutura do Setor no Brasil

O setor de telecomunicagdes estd assim estruturado no Brasil:

® Anatel - agéncia reguladora e fiscalizadora de todos os servigos de
telecomunicagdes, exceto radiodifusio.

* Depois da consolidagdo de todo o processo de privatizagdo, haverd dois
tipos de empresas: @) as originadas do processo de privatizagio da
Telebrds e das anteriormente existentes, que serio as novas conces-
siondrias de servigo piiblico e terdo obrigagdes com relagio a metas de
universalizagdo e continuidade; e b) as operadoras com autorizagio para
exploragdo de servigos (empresas-espelho), selecionadas em processo
licitatério ap6s a privatizagio, mas que nido serdo concessiondrias de
servigo publico e, portanto, ndo terdo obriga¢des em relagio a metas de
universalizagdo nem de continuidade, devendo cumprir metas de expan-
sdo e atendimento por elas propostas por ocasiiio da licitagdo.

e Havera os seguintes tipos de empresa para prover servigos de telefonia:
a) na telefonia fixa, trés concessiondrias, trés empresas-espelho, uma
operadora de longa distincia (concessiondria) e uma empresa autorizada
de longa distancia (empresa-espelho); e b) na telefonia celular, conces-
siondrias de telefonia celular de Banda A e Banda B.

e Até 31 de dezembro de 2001, a competi¢do na telefonia fixa seguird os
limites mostrados na tabela apresentada a seguir. A partir dessa data,
deixard de existir qualquer limite ao niimero de prestadoras de servigos.

o Cabe registrarainda as seguintes regras: a) uma empresa que ja seja titular
de autorizagdo em uma drea s6 poderd prestar servigos em outra drea a
partir de 31 de dezembro de 2002, ou, antes disso, a partir de 31 de
dezembrode 2001 caso haja cumprido integralmente as metas de expansido
e atendimento por ela propostas no processo licitatério que lhe concedeu
a primeira autoriza¢io; b) uma empresa titular de concessio somente
podera prestar servi¢os em outra drea 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 universalizagiio e expansido que, segundo seus
contratos de concessdo, deveriam ser cumpridas até 31 de dezembro de
2003; e ¢) a Anatel poderd, mediante licitagdo, outorgar concessao ou
expedir autorizagdo para dreas especificas, onde a concessiondria ou a
autorizada da regido niio tiver previsdo para atendimento até 31 de
dezembro de 2001.
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TABELA 1
Limitacoes a Atuagao das Operadoras de Telefonia Fixa

TIPO DE SERVIGCO CONCESSIONARIAS | EMBRATEL | EMPRESAS-ESPELHO
DE TELEFONIA FIXA
Fixa Longa
Distancia
Local
Intra-Anuf?

Intra-Estadual

Interestadual/Intra-Regional

Inter-Regional

Internacional

Fonte: Telebrds.
8Area de numeragio fechada.

4. Telefonia Fixa

A planta de telefonia fixa no Brasil é reduzida, tendo apresentado, em 1997,
11,8% de teledensidade. A partir de meados da atual década, seu crescimen-
to atingiu taxas superiores @ média mundial. Nesse ano, havia cerca de 18,8
milhdes de terminais instalados, sendo 17 milhdes das operadoras do Sis-
tema Telebris.

Cabe ressaltar que, em razio de suas dimensdes continentais e desigualdades
regionais, a distribuig¢iio da planta telefénica no Brasil se apresenta de forma
bastante irregular, com a disponibilizagdo dos servigos acompanhando,
basicamente, a distribui¢io do PIB. Nas principais cidades do Sul e do
Sudeste, a teledensidade ficava, em 1997, entre 20% e 30%, chegando a4 1%
em Santos e 36% em Ribeirdo Preto e Porto Alegre, enquanto nas cidades
do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo era de 26% e 24%, respectivamente. Nas
capitais do Nordeste, ficava entre 10% e 20%, ultrapassando essa marca
apenas em Fortaleza e Salvador, com 21%. As capitais da regido 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 média da regido abaixo da média 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 LINHAS TELEFONES ACESSOS
TELEFONICAS FIXAS/ RESIDENCIAIS/100 PUBLICOS/MIL CELULARES/100
100 HABITANTES RESIDENCIAS HABITANTES (%) HABITANTES
China 4,5|China 11,0(China 1,1|China 0,56
México 9,5 [Brasil 25,3 |Espanha 1,5 |México 1,10
Brasil 9,6 | México 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 | México 2,7 |Alemanha 7,07
Reino Unido 52,8 |Japao 96,2 | Reino Unido 5,9|Reino Unido 12,23
Alemanha 53,8 | Suécia >100 |Estados Estados
Unidos 6,2 |Unidos 16,52
Estados Estados Japao 6,3|Japao 21,39
Unidos 64,0 Unidos >100
Suécia 68,2 | Alemanha n.d. | Suécia n.d.|Suécia 28,18
Fonte: ITU (1998), dados de 1996.
TABELA 3
Indicadores Qualitativos de Telefonia
INDICE DE_ | FALHAS A CADA TRAFEGO PRODUTIVIDADE | FATURAMENTO/
DIGITALIZAGCAO | 100 LINHAS/ANO TELEFONICO (Linhas/ LINHA FIXA (USS)
- TELEFONIA (Minimo/ Empregado)
FIXA (%) Assinante)
Brasil 57,1 |Espanha 1,3 | Brasil 23,8|China 114 |China 318
Espanha 67,4 |Japao 1,7 |China 26,1 |Brasil 169 |[Espanha 755
Estados Brasil 3,2|Japao 27,8 |Meéxico 180 | Mexico 786
Unidos 80,5
Alemanha  84,0|Estados Argentina 29,6 |Estados Brasil 823
Unidos 4.4 Unidos 190
Argentina 85,2 | México 4,6|Espanha 77,1|Alemanha  205|Suécia 852
México 88,0|Suécia 8.4 | Estados Reino Unido 218 |Reino Unido 931
Unidos 112,4
Reino Unido 92,6 | Alemanha B8,7|Alemanha 117,9|Argentina 224 | Argentina 983
Suécia 96,0 |Reino Unido 15,0 | México 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. |Suécia 156,0 | Suécia 304 |Japao 1.532
Fonte: ITU (1998), dados de 1996.
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Concessionarias

As concessiondris de telefonia fixa no Brasil apresentam as seguintes
caracteristicas:

® Trés holdings de telefonia fixa (Tele Norte-Leste, Telesp ¢ Tele Centro-
Sul).0

* Empresas resultantes da privatizac¢io do Sistema Telebrds.

* Receberam concessoes para presta¢do de servigo piblico de telefonia fixa
local e de longa distancia dentro de sua drea de concessao.

* Além das metas de universaliza¢io, de continuidade dos servigos e de
qualidade impostas pelos contratos de concessdo, tém também obrigacio
de garantir interconexido as suas redes a qualquer outra prestadora de
servigos, mediante o pagamento de tarifas ajustadas.

e Tém suas tarifas controladas pela Anatel, conforme o mecanismo price-
cap, que preveé o repasse de ganhos tarifirios ao consumidor, por meio de
dedugio de percentuais dos seus reajustes tarifarios.

e Ji tém planta instalada, assegurando-lhes geragio de caixa, o que facilita
a alavancagem de recursos para novos investimentos.

e Cada holding de telefonia fixa é formada por vdrias concessiondrias locais
(estaduais), provenientes do antigo Sistema Telebrds, que antes da priva-
tizagao operavam de maneira independente e tinham plantas proprias e de
tecnologias especificadas de acordo com critérios de cada empresa, nio
tendo havido, no passado, preocupagio com a padronizagido de tecnolo-
gias. Assim, verifica-se, atualmente, em cada holding, a existéncia de
virias tecnologias para o mesmo tipo de equipamento, o que representa
dificuldades tanto no que diz respeito a operacio e manutengdo como
também 4 escala para aquisicdo e a interliga¢io das redes estaduais.

o Asredes de cada concessiondria local sio isoladas umas das outras, ja que
nio lhes era permitida a realizagio de ligagdes de longa distincia, atribui-
¢do da Embratel.

* Como, pela nova regulamentagio, as holdings poderio fazer ligacdes de
longa distancia dentro de sua drea de concessio, um fator de competitividade
para essas empresas serd a interligacio das suas vdrias redes estaduais.

6 Além da CRT, CTBC Telecom, Sercomtel e Ceterp.
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¢ Os compromissos das empresas de telefonia fixa para 1999 sio:

HOLDING/ PLANTA EM 1999 GANHO (1999 - 1998)

CONCESSIO-

NARIA Telefonede Terminais Terminais Telefone de Terminais Terminais
Uso Publico Instalados em Servigo Uso Publico Instalados em Servigo
em Servigo

Tele Norte-Leste 335015 10.281.603 9.439.013 68.629 1.468.736 1.641.137

Tele Centro-Sul 117.201 4722429 4525633 19.791 559.502 768.372

Telesp 213.210 7.836.000  7.348836 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 714755 25.257.448 23.558.421 125.682 3.124.804 3.571.865

¢ Desafios e Oportunidades:

— Desafios:

- investimentos necessdrios ao cumprimento das metas de universali-
zacdo e qualidade;

- preparag¢iio para a competigio que deverd ocorrer com a entrada em
operagio das empresas-espelho;

- preparagdo para a competi¢cdo com a Embratel, que pela nova regula-
mentagio poderd prover telefonia local;

- competigdo com empresas que provéem ligacdes corporativas (redes
de fibras dpticas) para atendimento a grandes clientes;

- obrigatoriedade de interconexio;

- integra¢io de seus sistemas gerenciais, operacionais e adminis-
trativos;

- atendimento da produtividade exigida pelas tarifas decrescentes defi-
nidas no contrato de concessio;

- captagao de recursos no atual momento econémico; e

- algumas concessiondrias locais com imagem desgastada perante o
mercado.

— Oportunidades:

- possibilidade de prover servigos de longa distiincia intra-regionais;
- geragdo de caixa decorrente da planta em funcionamento;
- ambiente regulatério definido; e
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- industria nacional capacitada para atender & 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-
lizagdo de equipamentos.

Autorizadas (Empresas-Espelho)

As empresas-espelho de telefonia fixa no Brasil apresentam as seguintes
caracteristicas:

e Foram autorizados os Consércios Canbra e Megatel, como empresas-es-
pelho da Tele Norte-Leste e da Telesp, respectivamente. Quanto a empre-
sa-espelho da Tele Centro-Sul, ndo houve interessados, e a Anatel estuda
como serd introduzida a competigio nessa regido.

e Essas empresas nio estdio sujeitas a metas de universalizagdo, continuida-
de, interconexio ou qualidade, tendo apenas que cumprir aquelas com que
Se COMprometeram em suas propostas.

e Tém tarifas liberadas.

e Poderdo utilizar a tecnologia Wireless Local Loop (WLL), que € telefonia
celular fixa e proporciona a vantagem de prescindir de redes cabeadas até
a casa do usudrio, o que acarreta menor tempo de implantagio e menor
custo de investimento. Suas competidoras — as concessiondrias — somente
poderido utilizar essa tecnologia a partir de 2001. Antes disso, s6 em
cidades com menos de 50 mil habitantes ou naquelas que a empresa-es-
pelho declare que nio atenderd.

¢ Poderio revender servigos da concessiondria.
» Desafios e Oportunidades:

— Desafios:

- rapidez na implantagdo, para ripida geragiio de caixa;
- concorrente jd conta com planta instalada;
- captaciio de recursos na atual situagio econdmica;

- alavancagem de recursos dificultada pela impossibilidade de oferecer
recebiveis como garantia de seus financiamentos; e
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- negocia¢do de interconexdes com as concessiondrias de telefonia local
e de longa distincia’ (suas concorrentes).

— Oportunidades:

grande espago para crescimento do atendimento telefonico (baixa
teledensidade no Brasil);

- concorrente em reestruturagio;
- concorrente ocupada em cumprir as metas da Anatel;
- possibilidade de utiliza¢do indiscriminada da tecnologia WLL;

- sinergias com provedores de outras infra-estruturas (operadoras de TV
a cabo, ferrovias, empresas de energia, rodovias etc.); e

- inddstria nacional capacitada para atender i 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-
lizagdo de equipamentos.

Mapa da Telefonia Fixa no Brasil

Tele Norte-Leste
(Andrade Gutierrez, Inepar)
Canbra (Bell Canada)

Tele Centro-Sul
(ltalia Telecom)

' Telesp
T (Telefdnica)
Megatel (Bell Canada)

CRT (Telefonica)

7 Emboraa interconexdo seja obrigacdo das concessiondrias, a negociagdo de tarifas e de termos dos
contratos ndae tem sidoe facil, o que vem atrasando a plena operagdao de algumas empresas de telefonia
celular, fato que sinaliza wna dificuldade para todas as novas entrantes, em geral.
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5. Longa Distancia

As comunicagdes de longa distincia tém experimentado, nos Gltimos anos,
grande impulso, preponderantemente para atender a demanda de transmis-
sdo de dados e multimidia, abrangendo desde servigos internacionais via
satélites e redes de fibras Opticas até servicos de longa distincia nacional,
por meio de redes cabeadas, satélites, microondas e radiofregii€ncia (meio
de comunicagao de longa distincia predominante na Amazonia). A telefonia
publica de longa distincia internacional e entre as regides relativas as
concessiondrias de telefonia fixa €, atualmente, prestada apenas pela Em-
bratel. Ja foi assinada a autorizagio para a sua empresa-espelho (Conséreio
Bonari), que ainda nio estd operando.

Concessionaria

A empresa concessiondria apresenta as seguintes caracteristicas:

e Uma empresa — Embratel.
e Empresa resultante da privatizag¢do do Sistema Telebris.

¢ Recebeu concessao para prestacdo de servigo publico de telefonia de longa
distancia estadual, intra-regional, inter-regional e internacional.

e Seu contrato de concessao impde-lhe metas de universalizagdo, de conti-
nuidade dos servigos e de qualidade.

* Temtambém a obrigaciio de garantir interconexdo as suas redes a qualquer
outra prestadora de servigos, mediante o pagamento de tarifas ajustadas.

e Tem suas tarifas controladas pela Anatel, conforme o mecanismo price-
cap.

e Jd tem planta instalada, assegurando-lhe geragido de caixa, o que facilita
a alavancagem de recursos para novos investimentos.

e Desafios e Oportunidades:

— Desafios:

- metas de universalizagio;
- preparagdo para a competigao da empresa-espelho;
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- novas tecnologias concorrentes (telefonia via Internet e redes corpora-
tivas de longa distincia),

- mercado atrativo (nicho) para as empresas-espelho de telefonia fixa e
para provedores de redes de dados;

- concorréncia das operadoras de telefonia fixa na longa distdncia intra-
regional;

- captagdo de recursos no atual momento econdmico; e

- atendimento da produtividade exigida pelas tarifas decrescentes defi-
nidas no contrato de concessdo.

— Oportunidades:

- padroes internacionais de qualidade;

- geracdo de caixa decorrente da planta em funcionamento;

- possibilidade de financiamento de parte de seus investimentos em moeda
local;

- operadora com experiéncia internacional;

- empresa jd associada a qualidade em servigos de longa distincia no
Brasil; e

- inddstria nacional em crescente capacitagio 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 um maior
indice de nacionalizacdo de equipamentos.

Autorizada

A empresa autorizada apresenta as seguintes caracteristicas:

e Foi realizado, em janeiro, o leildo para as autorizagdes de empresas-espe-
lho. Na longa distincia apresentou-se e foi qualificado o Consércio
Bonari, para quem foi dada autorizagiio para prestagio de servigos de
telefonia de longa distincia, nas mesmas dreas da Embratel.

* Nio estd sujeita a metas de universalizagiio, continuidade, interconexao
ou qualidade, tendo apenas que cumprir aquelas com que se comprometeu
€m sua proposta.

e Tem suas tarifas liberadas.

e Poderd revender servigcos da concessiondria.
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* Desafios e Oportunidades:

— Desafios:

rapidez na implantagio, para rdpida geracdo de caixa;

- concorrentes (Embratel e holdings de telefonia fixa) jd contam com
planta instalada;

- novas tecnologias concorrentes (telefonia via Internet e redes corpora-
tivas de longa distancia);

- concorréncia das empresas-espelho de telefonia fixa;

- mercado atrativo (nicho) para as empresas-espelho de telefonia fixa e
para provedores de redes de dados;

- captacio de recursos na atual situagio econdmica;

- alavancagem de recursos dificultada pela impossibilidade de oferecer
recebiveis como garantia de seus financiamentos;

- principal concorrente (Embratel) bem estruturada e com marca forte
no mercado; e

- negociagdo de interconexdes com as concessiondrias de telefonia local
e de longa distancia (suas concorrentes).

— Oportunidades:

- concorrente em reestruturagio;
- concorrente ocupada em cumprir as metas da Anatel;

- sinergias com provedores de outras infra-estruturas (ferrovias, empre-
sas de energia, rodovias etc.); e

- indistria nacional em crescente capacitagio 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 um maior
indice de nacionalizagio de equipamentos.

Como ilustragio, ¢ apresentado a seguir um mapa com a configuracdo da
rede de fibras Opticas da Embratel, onde pode ser vista a utilizagio de outras
infra-estruturas: ferrovias, rodovias, linhas de transmissao de energia elétri-
ca (OPGW € um cabo pdra-raios que carrega, em seu interior, fibras opticas
para telecomunicagoes).
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Rede Optica de Transporte da EMBRATEL

. LIGACOES OPTICAS
. DE LONGA DISTANCIA

OPGW

%
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Fonte: Embratel.

6. Telefonia Celular

Tecnologia

A expansdo comercial da telefonia mével celular, iniciada no Japdo em
1979, foi logo seguida de verdadeira explosio nos paises nérdicos — com
grande tradi¢do no uso da radiocomunicagio movel terrestre convencional
-, envolveu os Estados Unidos no inicio 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.

Além desse fator significativo de atraciio da telefonia celular, um outro
refere-se ao seu custo de implantagio, que no Brasil é da ordem de R$ 800,
por acesso, enquanto o de um terminal de telefonia fixa situa-se em algo
proximo a R$ 1.000. Com a enorme competi¢iio que se verifica entre o0s
fornecedores de equipamentos de telecomunicagdes, estima-se que esses
valores ainda venham a ser reduzidos.

Basicamente, o sistema de telefonia mével celular é composto por aparelhos
celulares, estagdes radio-base (ERBs) e centrais de comutagio e controle
(CCCs). A cada CCC ligam-se diversas ERBs, por meio de cabos ou por
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radiofrequiéncia. A cada ERB estio associados antenas, torres, equipa-
mentos de energia e outros.®

Quando um assinante utiliza o seu apare]ho celular, este estabelece comu-
nicagao, através de antenas, com a ERB mais préxima, que, por sua vez, o
conecta com a CCC. E esta que atribui uma freqiiéncia de comunicagio ao
aparelho e o liga com o outro celular chamado, ou, se for o caso, com o
telefone da rede fixa, através de uma central publica. Se o assinante se
encontra em deslocamento e, em conseqiiéncia, foge do alcance da ERB
com a qual estabeleceu a ligagio, a CCC, que monitora constantemente todo
o processo, providencia a transferéncia da ligagido para um canal disponivel
na ERB seguinte, e assim sucessivamente. A essa transferéncia se di o nome
de hand-off.

O desenvolvimento da telefonia celular ocorreu em etapas, consistindo, em
linhas gerais, no desenvolvimento de tecnologias analégicas e, posterior-
mente, digitais. A busca de novas tecnologias deveu-se, principalmente, i
necessidade de aumentar a capacidade de utilizagio da radiofreqiiéncia
concedida para a comunicacio celular.

A tecnologia analégica, o Frequency Division Mobile Access (FDMA),
simula o smal de voz, porém ¢ limitada quanto ao nimero possivel de
usudrios, pois admite apenas uma “ligaciio™ por canal, o que rapidamente
exaure a capacidade de cada ERB, obrigando a instalacdo de uma quantidade
maior de células.

Com a incorporagiio das tecnologias de digitalizagio do sinal de voz e de
transmissdo de dados a telefonia mével celular, desenvolveram-se tecnolo-
gias de comunicac¢io mais sofisticadas e eficientes, entre as quais se des-
tacam o Time Division Multiple Access (TDMA) e o Code Division
Multiple Access (CDMA), descritos a seguir:

e O TDMA, primeiro sistema digital desenvolvido, apresenta sensivel
melhoria no aproveitamento das ondas portadoras do sinal de ridio em
relagdo ao analdgico. Enquanto este ocupa toda a faixa de freqiiéncia
durante todo o tempo, o sinal TDMA o faz durante intervalos de tempo,
atribuidos a diferentes ligagOes telefonicas, alternadamente. Com isso, foi
possivel aumentar em trés vezes, sem perda de qualidade, a capacidade
dos sistemas.

8 Esse conjunto (ERB + equipamentos periféricos) ¢ caracterizade come twna oélula.
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¢ O CDMA, a mais recente tecnologia aplicada a telefonia mével celular,
vale-se da utilizagio de um mesmo canal de freqiiéncia por diversos
assinantes, simultaneamente. Cada conversagio € digitalizada e marcada
com um cddigo. O telefone celular do assinante decifra, apenas, o seu
cadigo e retira do ar aquela conversagdo. Segundo seus fornecedores, esta
tecnologia aumenta em até sete vezes, sem perda de qualidade, o niimero
de usudrios em relagiio 4 tecnologia analdgica.

O crescimento da utilizagdo dos sistemas celulares digitais, chamados de
segunda geracio, explicitou algumas deficiéncias, sob a 6tica do usudrio,
tais como a nio existéncia de roaming global, ja que as tecnologias digitais
nio sdo compativeis entre si (isto €, “nio se falam”), e a performance
insatisfatéria na transmissdo de dados e multimidia. Por conta dessas e de
outras demandas, ficou clara a necessidade de desenvolvimento de outra
tecnologia (a terceira geragdo), que incorporaria servigos mais avangados.
A Unido Internacional de Telecomunicagdes (UIT) definiu algumas ca-
racteristicas que esses sistemas — International Mobile Telecommunications
(IMT) — deverio ter:

e alta capacidade de transmissio de voz, dados e multimidia;

e roaming global,

e integracdo terrestre/satélite;

e terminais pequenos e de baixo custo;

* sistema que possibilite o uso residencial, mével e na empresa; e

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, estd
se desenrolando, mas com algum atraso (deverd estar disponivel em escala
comercial em 2001/02), por conta de disputa entre os principais fabricantes
no que diz respeito a tecnologia que servird de base para o IMT-2000. Essa
questao foi recentemente resolvida, estando a especificagao final das plata-
formas relativas a esses servigos em fase final.

No Brasil, as faixas de freqiiéncia da telefonia celular (824 a 894 MHz) estio
alocadas em duas bandas (A e B) operadas por diferentes empresas. Além
disso, hd a previsdo de uma terceira faixa, a partir do ano 2000, em
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freqii€ncia mais elevada (1.800 MHz), para outro servi¢o de comunicacdo
sem fio, designado Personal Communications Service (PCS).?

Até a privatizagio da Telebrds, a Banda A era operada pelas concessiondrias
de telefonia fixa, que adotavam o sistema analégico Advanced Mobile
Phones Service (AMPS). Apés a privatizagido, pressionadas pela competi-
¢ao, essas operadoras investiram na digitalizac¢do de suas redes, optando pela
utilizagiio das tecnologias TDMA e CDMA, esta tiltima adotada nos maiores
mercados potenciais (Rio de Janeiro e Sio Paulo).

As operadoras de Banda B também adotaram tecnologias digitais, predomi-
nantemente TDMA (o CDMA ¢ usado somente nos Estados do Parand e de
Santa Catarina).

Panorama Internacional

A presente década assiste a um desenvolvimento vertiginoso do segmento
de telefonia celular. Essencialmente, isto se deve, de um lado, a melhoria
da qualidade da radiotransmissao/recepgdo e i forte queda nos custos
médios de implantagido e operagio 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 servigos, a pregos menores, vém sendo percebidos pelos
atuais e potenciais usudrios. O aumento da renda per capita, em particular
nos paises menos desenvolvidos, refor¢a este movimento da demanda. Vale
mencionar a existéncia de demanda reprimida em vdrios paises com dificul-
dades para ampliar a capacidade instalada. O atendimento i telefonia celular
em 1997 pode ser observado na tabela a seguir.!?

Os Estados Unidos sio o maior mercado de telefonia celular do mundo,
atualmente com quase 70 milhdes de assinantes. Igual nimero existe na
Europa, enquanto a Asia-Pacifico tinha 90 milhdes ao fim de 1998.

Com o acirramento da competi¢iio, o pre¢o dos servigos tem caido vertigi-
nosamente, o que vem impactando o retorno médio por usudrio (ARPU) das
empresas. No Japao, a queda foi de US$ 160/més em 1995 para US$ 77 em
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 servigos vem aumentando acentuada-
mente. Nos Estados Unidos, o crescimento foi de USS$ 2,5 bilhdes em 1988

9 Modalidade de relefonia celular que opera em fregiiéncias mais altas.
10 Com excegdo do Brasil, os dados da tabela incluem assinantes de PCS.
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PAIS NUMERODE  CRESCI- CRESCI-  ASSINANTES/ % DOS
ASSINANTES  MENTO MENTO 100 ASSINANTES
(Milhares) 1990/96 1996/97  HABITANTES DE TELEFONIA
(% - Média) (%) 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 5,63 227
Suécia 3.169 54 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
Inglaterra 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 8.8 221 3,67 21,5

para USS$ 16,4 bilhdes em 1995 e US$ 29,6 bilhdes em 1998, o que se deveu,
basicamente, ao aumento da base de usudrios (1,6 milhdo, 28,1 milhdes e
60,8 milhdes 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

O fato de a telefonia celular ser recente no Brasil explica as altas taxas de
crescimento na planta brasileira, principalmente apés a privatizagio da
Banda A e a concessdo da Banda B. No pais, atualmente, existem 7,3
milhdes de assinantes, o que corresponde a 4,6 assinantes/100 habitantes.

A competic@o na telefonia mdvel celular brasileira tem 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 informagdes prestadas pelas operadoras em janeiro de
1999, a Banda A tem 81,07% do mercado brasileiro e a Banda B 18,93%.
Esses nimeros globais ndo representam, no entanto, a acirrada competicio
que acontece nas regides onde as operadoras estdo efetivamente instaladas.
A pouca ou nenhuma competi¢do em algumas dreas de concessio se deve
ao atraso nas licitagoes da Banda B, estando as empresas e respectivas redes

ainda em estruturag@o. Na tabela a seguir apresenta-se o mercado de cada
operadora:
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SO O

AREA BANDA A % BANDAB %

Sao Paulo Capital Telesp Celular 54,62 BCP 45,38
Sao Paulo Interior Telesp Celular 97,99 Tess 20
Rio de Janeiro e Espirito Santo Telefdnica 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 Teleténica Celular 100,00 Telet 0,00

Distrito Federal, Goias, Tocantins,
Mato Grosso, Mato Grosso do Sul,

Rondénia e Acre Tele Centro-Oeste Celular 76,75 Americel 23,25
Amazonas, Pard, Roraima, Amapa

e Maranhao Amazoénia Celular 100,00 Splice/lnepar 0,00
Bahia e Sergipe Telefdnica Celular 78,35 Maxitel 21,65
Piaui, Paraiba, Rio Grande do Norte,

Ceara, Pemambuco e Alagoas Tele Nordeste Celular 80,32 BSE 18,93
Banda A

As caracteristicas das operadoras de Banda A no pais siio apresentadas a
seguir:

* Nove dreas de concessio associadas a divisdo geogrifica do pais.

* Nove empresas resultantes da privatizagdo do Sistema Telebrds, além das
operadoras independentes (CRT, CTBC, Sercomtel e Ceterp).

¢ Baixo indice de penetragdo.
e Desafios e Oportunidades:

— Desafios:

competi¢io com as novas operadoras de Banda B;
digitalizagdo e expansiio das plantas existentes;
novas tecnologias com previsdo para entrar no mercado (PCS, no ano

2000) e telefonia celular por satélites de baixa drbita (Iridium e
GlobalStar);

captagio de recursos no atual momento econdmico; e
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- algumas concessiondrias locais com imagem desgastada perante o
mercado.

— Oportunidades:

- jd t€m planta instalada, assegurando-lhes geracio de caixa, o que faci-
lita a alavancagem de recursos para novos investimentos;

- investimentos unitdrios menores que os da concorrente, tendo em vista
que ja contam com grande parte da infra-estrutura em funcionamento; e

- inddstria nacional em crescente capacitagdo 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 um maior
indice de nacionalizagdo de equipamentos.

O mapa das operadoras de Banda A ¢ apresentado a seguir:

Amazdnia Celular (TIW) TIM
(ltalia Telecom)

v
-~

TCO
(Splice) ——nuo

Teletonica

Telemmig Celular (TIW)

Telesp Celular (Partelcom)

™™

(italia Telecom) CRT Celular (Teleldnica)

Banda B

As caracteristicas das operadoras de Banda B no pais sdo apresentadas a
seguir:
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e 10 dreas de concessio (as mesmas da Banda A, porém com a divisio do
Estado de Sao Paulo em Regiio Metropolitana da Cidade de Sao Paulo e
Interior).

e Licitagdo anterior a privatizagio da Banda A, o que deu as novas empresas
algum tempo para implantar suas redes antes da competigio com as da
Banda A sob gestdo privada.

¢ Desafios e Oportunidades:

— Desafios:

rapidez na implantagio para a rdpida geragio de caixa;
- concorrente ja conta com planta instalada;
- captagdo de recursos na atual situagio econdmica;

- alavancagem de recursos dificultada pela impossibilidade de oferecer
recebiveis como garantia de seus financiamentos; e

- negociagdo de interconexdes com as concessiondrias de telefonia local
e de longa distancia.!!

— Oportunidades:

grande espago para crescimento (baixo indice de penetragdo e demanda
reprimida nas principais cidades);

- concorrente em reestruturagio;

- novas tecnologias com previsdo para entrar no mercado (PCS, no

ano 2000) e telefonia celular por satélites de baixa Orbita (Iridium e
GlobalStar); e

- inddstria nacional em crescente capacitag¢do 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 um maior
indice de nacionalizagdo de equipamentos.

O mapa das operadoras de Banda B é apresentado a seguir:

11 Embora a interconexao seja obriga¢do das concessiondgrias, a negociacdo de rarifas e de termos
dos contratos ndao tem sido fdcil, o que vem atrasando a plena operagao de algumas empresas de
telefonia celular, fato que sinaliza wna dificuldade para todas as novas entrantes, em geral.
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BCP Nordeste

BNT (Bell South)

(Splice/Inepar)

Americel —_—

(Bell Canada) Maxitel (talia Telecom)

Tess
(Telia) ATL (Algar)
Global Telecom

(o) BCP (Bell South)

Telet (Bell Canada)

7. Outros Servicos de Telecomunicacoes
Além dos servigos de telefonia, o setor de telecomunicagdes envolve ainda

vdrios outros segmentos, também em franca expansio no Brasil, dentre os
quais podemos destacar:

e 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 rddio, para o assinante. Teve crescimento acentuado nos
dltimos cinco anos, em grande parte por conta da demanda reprimida de
telefonia celular. No final de 1997, a planta brasileira, concentrada nos
Estados de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro, tinha pouco mais de um milhio
de assinantes, o que corresponde a uma penetragio de 0,8% (no mesmo
ano, a penetragao nos Estados Unidos era de 16%). Estima-se que, no ano
2000, haverd mais de trés milhdes de usudrios. O crescimento do mercado
dependerd da agressividade das operadoras em langar 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 adesdo ao telefone celular, cuja oferta esta sendo
facilitada para as faixas de menor poder aquisitivo da populagdo (celular
pré-pago). Deve-se ter em mente que o celular digital incorpora servigos
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de paging. No Japio, os usudrios de paging diminuiram de 10,8 milhdes
em 1996 para sete milhdes em 1997.

e Troncalizado (trunking) — E uma espécie de PABX celular, no qual uma
empresa pode acessar, via radio, seus funciondrios, permitindo ligagdes
individuais ou despachos, que siio conversas entre virias pessoas. Opera-
cionalmente, o trunking possibilita que os usuarios fagam ligagdes pela
rede publica de telefonia (como um telefone celular), mas ha restri¢oes a
esse acesso, por regulamentagio da Anatel. O minuto de ligagio ¢é cerca
de 30% mais barato que o do celular, o que reduz os custos de comunicagio
intra-empresa. No Brasil, o trunking encontra-se ainda pouco desenvolvi-
do, contando, em 1997, com densidade de servigo de 0,39 por cem
habitantes, o que corresponde a cerca de 500 licengas, e com localizagio
predominantemente nas regides Sul e Sudeste, representando 80% da
planta (em 1997, a densidade era de 10,3% nos Estados Unidos e de 8,03%
no Canadd). As maiores empresas de trunking no Brasil sio a Nextel (55%
do mercado) e a Metrophone.

» Redes de fibras pticas — Podem ser metropolitanas ou de longa distancia
(backbones). As metropolitanas sdo constituidas de anéis dpticos que
abrangem as principais dreas dentro de uma cidade (na regido onde ha
concentragdo de grandes usudrios), com o objetivo de prover ligagdes com
seguranga e alta taxa de transmissio de voz, dados e multimidia. Os
backbones interligam virias redes metropolitanas, ou mesmo redes de
telefonia locais, como € o caso dos backbones das concessiondrias de
telefonia. Para seu desenvolvimento, estio sendo aproveitadas sinergias
com outras infra-estruturas jd existentes (linhas de transmissio, por meio
de fibras opticas nos cabos para-raios, faixas de passagem de ferrovias,
rodovias, oleodutos, gasodutos etc.), havendo um grande interesse na
interligagio entre Sao Paulo-Rio de Janeiro—-Belo Horizonte. Atualmente,
as redes representam um nicho de mercado, tendo como provedores a

Embratel, a Impsat e a MetroRed. A Pegasus e a Netstream estdo em
implantagio.

* Redes corporativas via satélite — Este segmento, explorado inicialmente
pela Embratel, que tinha o monopélio, esta sob o regime de competigio
desde 1997, quando foram regulamentados os servi¢os limitados pelo
Ministério das Comunicagdes, o que permitiu a sua exploragdo pelo setor
privado. Utilizando meios de transmissdo variados, tais como o Very
Small Aperture Terminal (VSAT), redes de fibras dpticas e microondas,
esses sistemas constituem, atualmente, um nicho de mercado, pois seus
usudrios sdo, em geral, empresas de grande porte. Mais recentemente, a
possibilidade de compartilhamento de infra-estruturas por virios clientes
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nos servigos de satélites tem permitido o barateamento dos custos, o que
tornou sua utilizagio acessivel a empresas de menor porte. No Brasil, esse
servico é provido por vdrias empresas, dentre as quais se destacam
Embratel, Vicom, Comsat, Impsat e Global One.

Call-centers - Sio centrais de atendimento telefonico que podem realizar
uma enorme gama de servigos, com flexibilidade para se adequar a
demanda dos clientes. Sua utilizag@o mais conhecida € o Servigo de Apoio
a Clientes (SAC), mas podem realizar diversos outros servigos, tais como
prospecgdo de clientes e negdcios, pesquisa de satisfagdo de clientes,
venda de produtos e servigos, servigos 900 e escritorio virtual (fax,
secretdria eletronica, correio eletrénico). Tém tido grande crescimento no
Brasil, tendo movimentado, em 1998, cerca de US$ 200 milhdes. Dada a
consciéncia que as empresas vém tendo sobre a importincia da interagio

com os clientes como estratégia de marketing, espera-se grande cresci-
mento nesse setor.

e Internet — Em comparagdo com o resto do mundo, o mercado no Brasil
ainda € muito pequeno: em 1997, havia 840 mil assinantes, para um total
de 3,7 milhdes de PCs com modem,; em 1998, estima-se que existam 1,2
milhdo de assinantes, contra 5,1 milhdes de PCs com modem. E um servigo
em grande expansio, principalmente devido aos avangos tecnoldgicos que
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vém agregando, a cada dia, novas funcionalidades para a Internet,
dentre as quais se pode citar a telefonia IP, que permite fazer ligagoes
telefOnicas internacionais pela Internet com a ligagdo do usudrio para
o seu provedor, que se conecta ao provedor do assinante chamado,
completando a ligacdo. Assim, o assinante paga apenas a tarifa de
chamada local, pois a parte internacional da ligagio é feita pela rede da
Internet. Os fatores determinantes da penetragdo das redes de Internet sdo:
renda, densidade telefonica, densidade de PCs com modem, idade e nivel
de educagdo da populagio. As estatisticas em relagdo aos dados sobre a
Internet nio sdo muito precisas, havendo divergéncias, ndo muito signifi-
cativas, entre alguns organismos de pesquisa. A seguir sdo apresentados
graficos que mostram o crescimento dos assinantes de Internet (hosts) e
da densidade de assinantes (por mil habitantes), bem como as proje¢oes
de minutos de chamadas internacionais por telefonia IP e sua participagio
no total de chamadas internacionais.

8. Tendéncias

E muito dificil, e até mesmo arriscado, falar em tendéncias em um setor em
que o dinamismo tecnoldgico € tdo presente. Porém, podem ser observadas,
em linhas gerais, as seguintes caracteristicas:

¢ Crescimento da demanda por servigos de transmissdo de dados maior que
o de voz. Estima-se que, atualmente, quase metade dos servigos de
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telecomunicagdes refira-se a transmissdo de dados e que, em 2005, possa
chegar a 80% do trafego total.

* “Commoditizagio” dos servigos basicos de telefonia, o que exige, cada
vez mais, uma continua agregacio de novas modalidades de servigos,
possibilitada pelo desenvolvimento tecnoldgico, além de criatividade
em planos tarifdrios, que tentam garantir a fidelidade do usudrio e esti-
mular seu maior consumo, dando-lhe vantagens proporcionais ao uso do
telefone.

® Maior sofisticagiio nos sofrwares gerenciais, em especial faturamento
(billing), ja que a vantagem competitiva das operadoras estard na diversi-
dade de servigos e no atendimento ao cliente. Assim, é de se esperar que
os clientes demandem por portfélios de servigos personalizados, o que
implicard uma cobranga também individualizada.

e Grande dinamismo na gestdo dos negdcios, observando-se fusdes, aqui-
sigOes e joint-ventures, que t€m, de modo geral, o objetivo de propiciar is
grandes operadoras o acesso as tecnologias mais recentes, geralmente
desenvolvidas por empresas menores ¢ mais novas no mercado.

e Agrupamento (hundling) de servigos oferecidos por uma tinica operadora,
por meio de contratos de prestagdo do grupo de servicos, prdtica que
dificulta a infidelidade do usudrio, pois este, para abrir mdo de um dos
servigos, terd que desistir de todos. Para o usudrio representa um conforto,
ja que recebe uma sé conta em vez de virias, caso contratasse oS servigos
separadamente. Essa estratégia ¢ mais um motivo para as aliangas es-
tratégicas acima mencionadas. Essa pritica tem sido questionada pelos
pequenos consumidores, que alegam que s6 beneficia aqueles que podem
consumir toda a gama de servigos oferecidos.

Obs.: Como exemplo das duas tendéncias imediatamente anteriores, tem-se
a joint-venture que a AT&T, maior operadora de longa distincia dos Estados
Unidos, formou com a Time Warner Inc., principal provedora de TV a cabo
norte-americana, para fornecer servigos de telefonia local via rede de cabos
em 33 estados. Essa associagio 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, esti
comprando a MediaOne, também provedora de TV a cabo. A inten¢io da
AT&T é garantir acesso a 60% das residéncias norte-americanas para concor-
rer em escala nacional com as empresas de telefonia local e aumentar a sua
competitividade global, oferecendo, em um mesmo “‘pacote”, servigos de
telefonia local, longa distincia, TV a cabo e Internet.
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e Ampliacio de redes fixas por meio de cabos de TV a cabo e tecnologias
sem fio (WLL).

¢ Utilizagdo das redes de TV a cabo para Internet, ji que o atual sistema de
interligacao por linha telefonica € de baixa velocidade para transferéncia
de dados.

e Convergéncia de tecnologias: TV acabo, TV interativa, Internet, telefonia
fixa e celular, multimidia etc.

* Nesse contexto, vé-se o movimento de aliangas entre empresas das diver-
sas tecnologias, tais como a da Microsoft com a AT&T e, também, com
a Portugal Telecom, ora em andamento. A telefonia celular oferece cada
vez mais servigos, jd capturando, em alguns nichos de mercado, usudrios
de telefonia fixa (mesmo nos paises onde nio ha restri¢iio a oferta desse
servico). Com a queda das tarifas dos servicos de telefonia celular,
estima-se que a atual participacdo de 5% no total de liga¢Ges de voz feitas
nos Estados Unidos devera crescer para 20% em 2005.

® Pesquisa do grupo europeu CMG aponta que, até o ano 2000, deverd
acontecer um crescimento enorme da demanda de telefonia celular para
servigos mais sofisticados, como Internet, Intranet e e-mail, no setor
empresarial.

® Nos mercados maduros, verifica-se a preocupacdo nas operadoras de
telefonias fixa e celular em encontrar solu¢des na diregao da convergéncia
fixa-mdvel. Ha interesse nos dois lados, tendo em vista que as operadoras
de telefonia fixa estiio dvidas para entrar no mercado celular, por causa do
maior retorno médio por usudrio (ARPU), enquanto as operadoras de
telefonia celular, com o retorno médio por usudrio em queda (no Japio,
caiu de US$ 160/més em 1995 para USS 77 em 1998 e, nos Estados
Unidos, de US$ 95 em 1988 para USS 52 em 1995 e US$ 40 em 1998),
tém 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) tém
empresas de telefonia celular (normalmente PCS).

e Algumas operadoras de telefonia celular estio dando descontos — ou até
mesmo isengdo de tarifas — em ligagdes fora dos hordrios de pico ou fins
de semana, como tdtica para garantir a fidelidade de seus assinantes.

e E maior a importincia conferida ao desenvolvimento de solugGes para
garantir a fidelidade do usudrio da telefonia celular. Com o incentivo a
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novos usudrios por meio de subsidio do terminal, a convergéncia tecno-
I6gica e a portabilidade numérica, o indice de troca de operadora (churn)
tenderd a aumentar. Hoje, ele jd atingiu os niveis preocupantes de 30%
nos Estados Unidos, 25% na Europa e 13% na Asia-Pacifico. Segundo
dados do setor, os custos de aquisi¢do de um novo usudrio sio 10 vezes
maiores que os de retengao.

® Estd se desenhando um novo tipo de servigo para a telefonia celular: a
localizagdo do assinante. Nos Estados Unidos, a legislagio impde que, em
outubro de 2001, as operadoras de telefonia deverio localizar seus as-
sinantes, em situagdes de emergéncia (“Chamadas 9117). A possibilidade
desse novo servigo jd desencadeou uma corrida dos fabricantes, principal-
mente de terminais celulares. Segundo pesquisa do Strategis Group, esse
mercado poderd movimentar US$ 8 bilhdes por ano.

e De acordo com estatisticas que mostram que 80% das receitas de telefonia
celular vém de 20% dos usudrios, pode-se prever que as operadoras dariio
mais importincia aos meios para reter bons usudrios do que para conquis-
tar novos usudrios, indiscriminadamente.

* E crescente a utilizagio de servigos celulares pré-pagos, que garantem a
operadora contra a inadimpléncia dos usudrios. Na Europa, essa modali-
dade jd responde por 25% do mercado de telefonia celular. Segundo
previsdo da consultora Yankee Group, essa modalidade serd um negdcio
de US$ 2,2 bilhdes em 2002, com mais de 2,7 milhdes de consumidores.

¢ Desenvolvimento da tecnologia IMT-2000.

e Telefonia global, via satélites de baixa 6rbita (Projetos GlobalStar, Iri-
dium etc.).

9. Conclusoes

Considerando a realidade brasileira e incorporando as tendéncias mundiais,
podemos vislumbrar o seguinte:

e Tendo em vista que a regulamentagio da Anatel ndo permite, pelo prazo
de cinco anos, a alterag@o do controle das empresas, ndo ¢ de se esperar,
a curto prazo, o rebatimento no Brasil do movimento internacional de
fusdes e incorporagdes, com a forga que tem tido no exterior. Jd podem
ser obervadas, no entanto, iniciativas de fusdo de empresas que possuem
acionistas em comum.
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® Observa-se, pela configuragio das concessiondrias de telefonia fixa e de
telefonia celular (Bandas A ¢ B), que algumas delas jd se posicionaram
estrategicamente, no sentido da convergéncia telefonia fixa/celular. Isso
pode ser observado nos mapas seguir.

e J4 pode ser observada no Brasil a utilizagio de infra-estruturas existentes
para prover servicos de telecomunicagdes. Tem-se, como exemplo rele-
vante, a formagio em curso de empresa da Eletrobrés, através de sua
subsididria Lightel, para fornecimento de servigos de transmissdo de
telecomunicagdes pelos cabos pdra-raios de suas linhas de transmissao.
Para tal, a Eletrobras escolherd um parceiro estratégico, provavelmente
do setor. A participagao da National Grid, empresa inglesa de transmissio
de energia elétrica no Consorcio Bonari, empresa-espelho da Embratel,
também € um forte indicador dessa sinergia. Pode-se apontar, ainda, a
criagdo da Associa¢io das Empresas Proprietdrias de Infra-Estrutura e
Sistemas de Telecomunicagdes (Aptel), a qual deverdo aderir, entre
outras, empresas de energia elétrica, ferrovias, rodovias e transportadoras
de derivados de petréleo.

¢ A ampliagido da oferta de telefonia fixa devera se lastrear, fortemente, na
tecnologia WLL, tanto para as empresas-espelho como para as conces-
siondrias. Estas ndo poderio utilizd-la indiscriminadamente a curto prazo,

[] concessionaria de teletonia fixa
empresa-espelho de lelefonia fixa
B concessiondria da Banda A

B concessionaria da Banda B

Bell Canada®

24 Bell Canada e a TIW estdo associadas nas concessiondrias de Banda B.
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mas jd estdo se mobilizando para a sua aplicagio nas situacdes em que a
regulamentagiao da Anatel permite.

* Como j estd acontecendo com algumas operadoras de telefonia celular,
a tendéncia mundial da modalidade pré-pago devera ter grande utilizagio
no Brasil.

® Considerando-se a drastica alteragio que o celular padrio IMT-2000
causard, principalmente na qualidade de transmissdo de dados (basica-
mente o Unico atrativo do PCS), e ainda o contexto atual de queda de tarifas
nos sistemas celulares, € dificil enxergar o espago para implantagdo dessa
tecnologia no Brasil a partir do ano 2000, ja que tem limita¢Ges em relagio
a hand-off, exige maior investimento para uma mesma drea de cobertura
(por operar em freqiiéncias mais elevadas, a drea de cobertura de cada
ERB € menor, o que implica um maior nimero de ERBs) e proporciona,
em linhas gerais, os mesmos servi¢os que o celular digital, com mais
qualidade (exceto transmissdo de dados).
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