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LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES* 

RESUMO 0 financiamento da 
implantacao da telefonia celular banda 
B no Brasil, de 1997 a 2001, evoluiu a 
partir de um modelo tradicional de 
financiamento corporativo, apoiado 
exclusivamente em garantias reais e 
pessoais, para o use de engenharias 
financeiras hfbridas, calcadas tamb6m 
no fluxo de caixa do projeto e em 
covenants e utilizadas em project 
finance. A sintese resultante nasceu da 
necessidade de contornar os entraves 
juridico-institucionais, mas acabou 
por ser incorporada aos proprios 
paddies de financiamento de 
infra-estrutura usados no BNDES. 

ABSTRACT The construction of 
Brazilian B-band cellular financing 
(1997-2001) evolved from a corporate 
finance model to a hybrid, with 
corporate and project finance 
practices, observing restrictions from 
the domestic legal and institutional 
environment. The new patterns have 
been finally incorporated to the 
average BNDES infrastructure 
financing operations. 

* Gerente Executivo Jurfdico da Area de Indus& Social do BNDES. 
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1. Introducao 

estruturacao de financiamentos pela sua importancia na economia. 
setor de infra-estrutura foi escolhido para se estudar o modelo de 

Para dar objetividade ao exame da interdependencia, buscou-se isolar ape-
nas certas variaveis em urn setor corn caracteristicas e legislacao proprias e 
durante urn periodo determinado. 

A preferencia pelo setor de telecomunicacoes derivou de suas caracteristicas 
especiais, que enriquecem o tema, ao permitir competicao e depender de 
receita positiva, diferentemente de outros setores de infra-estrutura em que 
ha urn monopolio natural. No periodo estudado, de 1997 a 2001, houve urn 
duopolio legal para a telefonia celular (bandas A e B), com previsao de maior 
competicao a partir de 2002. 

Dentro de telecomunicacoes, o segmento de telefonia celular banda B foi o 
escolhido para este trabalho em funcao da inexistencia dessas operadoras 
no Brasil antes de 1997, facilitando o foco da pesquisa pela eliminacao de 
contingencias de passivos ambientais, trabalhistas e fiscais. Todas as ope-
radoras desse servico foram constituidas como sociedades de proposito 
especifico (SPE), impedidas de gerir demais servicos de telefonia por forca 
de lei (regulamento geral das telecomunicacoes). 

A delimitacao do estudo entre 1997 e 2001 foi definida pela propria 
legislacao de telecomunicacoes, que fixou o periodo como sendo de implan-
tacao da telefonia celular e impediu a competicao ampla, para proteger as 
operadoras nascentes. Todas adquiriram o direto de exploracao desse servi-
co atraves de leilao realizado no ambito do Programa Nacional de Deses-
tatizacao (PND) [ver Borges (1998)]. 

Assim, implantacao aqui nao deve ser entendida apenas pelo seu aspecto 
fisico da construcao de urn certo numero de modulos ou celulas de telefonia, 
mas tambern pela existencia de urn fluxo de caixa maduro derivado do 
projeto, que permitisse a SPE resistir a competicao. A importante interface 
legal deste estudo é facilitada no caso do Brasil ern funcao de o pais ter urn 
direito positivo nacional e unificado. No ambito desta pesquisa nao é 
relevante uma visa° de direito comparado, o que pode ser desenvolvido em 
outro contexto. 
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O trabalho divide-se em quatro partes. Apos esta introducdo, definindo 
pontos relevantes do estudo, a Seca° 2 trata do contexto da epoca, abordando 
o impasse brasileiro para o financiamento de infra-estrutura, as partes en-
volvidas, o modelo institucional macroeconomic° nacional, os novos ins-
trumentos financeiros, o modelo de analise de projetos em uso no BNDES, 
em seus aspectos financeiros e legais, a situacdo da conjuntura nacional e 
internacional e, finalmente, os fatores juridico-institucionais. 

Na Seca° 3 sdo listadas as caracteristicas do financiamento corporativo e do 
project finance a serem analisadas nos contratos para exame de sua aderen-
cia a um ou a outro modelo, em enfoque complementar ao que ja foi 
abordado em trabalhos anteriores [ver Borges e Faria (2002)1. 

A Secdo 4 trata dos parametros utilizados pelo BNDES para a aplicacdo 
pratica do modelo juridico-financeiro para financiar a implantacdo de ope-
radoras privadas novas (greenfield) de telefonia celular banda B no Brasil. 
Uma utilizacdo reativa das tecnicas de project finance, juntamente com os 
instrumentos oriundos da experiencia do BNDES com financiamento cor-
porativo (corporate finance), combina caracteristicas de ambas as tecnicas 
de engenharia financeira para solucionar o impasse nos investimentos em 
infra-estrutura. 

A Seca° 5 propoe a comprovacdo dessas afirmativas pela tabulacdo dos 
contratos de financiamento das operadoras de telefonia celular banda B, 
conforme as caracteristicas estudadas, que sustente a utilizacdo de ins-
trumentos de project finance sem o abandono das praticas de financiamento 
corporativo do BNDES. 

Alem da conclusdo aqui apresentada, indicando o uso de um sistema hibrido, 
que pode financiar a implantacdo da telefonia celular banda B no Brasil e 
que pode faze-lo corn a infra-estrutura em geral, procurou-se demonstrar 
como esta pesquisa pode ser aprofundada. 

2. 0 Impasse em Meados da Decada de 1990 

Uma analise retrospectiva das condicOes encontradas no Brasil de meados 
da decada de 1980 a meados da decada de 1990 mostra a existencia de urn 
grande impasse para os financiamentos de infra-estrutura em bases corpo-
rativas (calcados nos ativos e no balanco da empresa interessada e em 
garantias de ativos externos ao projeto a ser apoiado por meio de fianca ou 
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de aval de terceiros, por exemplo) entao hegemonicas, apesar da urgencia 
do Estado brasileiro em encontrar solucoes. Esse impasse tem tees aspectos 
principais a serem vistos em detalhe, que podem ser resumidos em encon-
trar: 

• tomadores estatais ou privados em condicoes de investir; 

• garantias reais para o financiamento das operacoes, e 

• agentes financeiros dispostos a conceder financiamentos. 

• Investidores 

Em virtude das restricOes geradas pelo endividamento consolidado do setor 
publico, nao havia disponibilidade orcamentaria para os investimentos 
necessarios serem feitos (ou garantidos) diretamente pelo Estado nos volu-
mes exigidos pelos projetos de infra-estrutura, segundo o acordo corn o FMI, 
• acompanhamento da Secretaria do Tesouro Nacional e, mais tarde, a 
observancia da Lei de Responsabilidade Fiscal [Benoit (1996, Introducao)]. 

Havia restricoes legais e de risco politico (memoria dos casos de moratoria, 
transferencia condicionada, tratamento discriminatorio etc.), dificultando a 
entrada de concessionarias de controle estrangeiro. Como os projetos de 
infra-estrutura costumam ser de alto investimento imediato, baixo retorno e 
longo prazo de maturação, os investidores privados relutam em comprome-
ter seus patrimonios de maior liquidez nesse setor. 

Por outro lado, poucos empresarios brasileiros tinham propensdo ao risco 
ou atendiam ao binornio cadastro (born retrospecto e experiencia) e garantias 
(reais ou pessoais) exigidos pelo setor financeiro para emprestar (quando 
havia fonte suficiente para a demanda exigida) a projetos privados de 
infra-estrutura. 

Essas limitacoes institucionais geraram estagnacao na infra-estrutura brasi-
leira, corn poucos tomadores privados de controle estrangeiro, nacional ou 
publico em condicoes de investir ou de obter emprestimos. 

• Garantias 

As operagoes de emprestimo bancario exigem, pelas normas do Banco 
Central (Bacen), condicoes de garantia de solvencia, usualmente repre- 
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sentadas pela capacidade de aportar capital proprio e de oferecer garantias 
reais em valor suficiente para recuperacdo do credito em caso de inadim-
plencia financeira. As garantias reais aceitas, entao, eram hipoteca, penhor 
ou alienacdo fiduciaria, bens imoveis ou moveis que pudessem ser vendidos 
judicial ou extrajudicialmente para ressarcir os credores em caso de execu-
cao da divida. 

Com o recuo do investimento estatal direto, a oferta de garantias aos bancos 
passou a ser um pre-requisito para a analise de operacoes de financiamento. 
Os ativos de projetos de infra-estrutura normalmente nao se prestam a ser 
dados em garantia, porque, entre outras razoes, sao reversiveis ao poder 
concedente, possuem dificuldades de remocao ou simplesmente estao fora 
de mercado. 

No setor estudado, por exemplo, os ativos dos projetos de telefonia celular 
eram, na maioria, antenas, estacoes radio-base etc., considerados insuficien-
tes para garantir os emprestimos bancarios nos montantes solicitados (fora 
de seus projetos valiam seu peso como sucata). 0 valor dos projetos estava 
mais vinculado a geracdo de receitas pela prestacdo do servico de telefonia 
[ver Borges (1999a)]. 

Outro fator para o impasse das colaboracoes financeiras foi o fracasso 
generico e hist6rico da recuperacao judicial de emprestimos, seja pelo prazo 
demorado dos processos em juizo, seja pelos fracos resultados da execucao 
de bens desvalorizados em execucoes singulares ou em falencia (preferencia 
legal trabalhista e fiscal, depreciacao, obsolescencia etc.). A certeza dessa 
desvalorizacao dos bens em caso de execucao fez com que as normas do 
Bacen passassem a exigir percentuais maiores de garantias, onerando bens 
em montante superior aos usos do projeto. Os empresarios, por sua vez, 
sempre buscaram circunscrever as garantias bancarias aos ativos e receitas 
dos projetos, diante da impossibilidade de onerar a propria concessao 
[Pinheiro e Cabral (1998)]. 

A experiencia de lidar com devedores privados para projetos de infra-es-
trutura demonstrou aos bancos que, mesmo na hipotese de obtencao de 
garantia externa ao projeto e de solidariedade dos socios, o valor apurado 
judicialmente era sempre absolutamente insuficiente para recuperar mesmo 
o valor do principal financiado, sem falar em encargos e demais remunera-
goes contratuais. Esse ponto fundamental do impasse subsiste desde a 
decada de 1980 e continua ainda sem solucao satisfat6ria em nosso ambiente 
institucional. 
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• Agentes Financeiros 

O setor public° tinha sido duramente atingido pela percepcao por parte dos 
financiadores externos de seu risco politico corn a moratoria e corn a quebra 
de bancos estaduais. As agencias multilaterais exigiam garantias do Tesouro 
Nacional para conceder emprestimos a concessionarias privadas, enquanto 
os bancos privados nao possuiam fontes corn retorno compativel corn os 
prazos exigidos pelas operacOes de infra-estrutura, o que deixou o peso 
expressivo da oferta de credit° em infra-estrutura para o setor financeiro 
public°. 0 BNDES, o Banco do Brasil (BB) e a Caixa Econornica Federal 
(CEF) estao entre os principais agentes brasileiros responsaveis pelo apoio 
aos novos investimentos, mesmo levando em conta as restricoes existentes 
[Pinheiro e Cabral (1998)]. 

A fragilidade do mercado de capitais brasileiro impediu que a mitigacao de 
risco em projetos fosse feita pela diluicao dos valores mobiliarios das 
operacoes de captacao (ou mesmo daqueles utilizados pelos financiamentos) 
nos mercados primario e secundario. 0 apoio a infra-estrutura brasileira 
passou a sofrer urn monopolio virtual do financiamento de longo prazo pelo 
setor public° (BNDES e CEF), ern urn modelo mais europeu que norte-ame-
ricano de fontes de projetos, corn a utilizacao preferencial do mercado 
financeiro. A crise de liquidez internacional de 1997 (crise da Asia), 
agravada a partir de marco de 2000 (crise de credibilidade no crescimento 
rapid() de tecnologia da informacao, corn o fim da "exuberancia irracional"), 
transformou os bancos publicos nacionais na principal fonte realmente 
disponivel. Apos 1999, o BNDES respondeu por urn terco das fontes do 
setor de telecomunicacOes [Carneiro e Borges (2002)]. 

Esse monopolio vai explicar por que as politicas operacionais e de credit° 
do BNDES tornaram-se determinantes entre as vantagens e desvantagens 
percebidas pelos potenciais investidores em telefonia celular, consideran-
do-se que a CEF e o BB atuam mais em outros setores. 

Este trabalho passa a estudar o impasse em telefonia, para depois explicar 
por que houve a quebra dessa inercia em telefonia celular banda B. 

Impasse em Telefonia 

A globalizacao das atividades produtivas e financeiras, aliada a intenso 
desenvolvimento tecnologico, destacadamente na area de microeletronica, 
colocou as telecomunicacoes em papel de crucial importancia no cenario 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P. 3-52, JUN. 2004 
	

9 
4.4.0 

mundial, pois sua utilizacao passou a ser, cada vez mais, uma vantagem 
competitiva. Comunicacao instantanea, mobilidade, transferencia de dados 
em alta velocidade, servicos multimidia e possibilidade de realizar telecon-
ferencias passaram a ser recursos imprescindiveis, dentre outros, para 
corporacoes de todos os portes. 

No caso das pessoas naturais, usuarias de telefonia fixa ou celular, a inclusao 
economica e social tambem deve ser considerada como vantagem de uma 
difusao mais ampla de cobertura e de possibilidade de uso. Ela permite, 
especialmente, ganhos para microprestadores de servicos que se deslocam 
pelas ruas das metropoles e oportunidades de reducao da pressao por 
proximidade fisica com os centros já saturados. 

0 Estado brasileiro entendia como urgente compensar o atraso nacional no 
setor (Exposicdo de Motivos da Lei Geral de Telecomunicacoes). No caso 
da telefonia, antes da privatizacao, a exigencia de capacidade de aportar 
capital proprio e de oferecer garantias tradicionais de financiamento invia-
bilizava a concessao de credit°, pois os socios estatais estavam impedidos 
de investir recursos publicos e de oferecer garantias pessoais, bem como os 
ativos dos projetos nao serviam efetivamente para ser onerados aos agentes 
financeiros. 

Sem entrar no merit° das decisoes tomadas na epoca, as formas para 
contornar essas limitacoes foram a revogacao do artigo 171 da Constituicao 
Federal, que criava distincoes entre empresas de controle nacional e de 
controle estrangeiro, a quebra do monopolio estatal nas telecomunicacoes, 
a regulacao das concessoes de servicos publicos, especialmente em teleco-
municacoes, a privatizacao das concessionarias operadoras de telefonia para 
grupos corn experiencia (nacionais ou estrangeiros), a aceitacao da subs-
tituicao de garantias reais por garantias pessoais compativeis e o compro-
metimento dos bancos publicos em apoiar investimentos de empresas ope-
radoras de telefonia, mesmo de controle estrangeiro [Souto (2004, p. 163)]. 

Como o valor dos projetos derivava da receita do servico concedido e nao 
de seus ativos (dificultando a mitigacdo de risco atraves de garantias), 
tornou-se importante ter urn instrumento para avaliar de antem -ao a clas-
sificacao de risco dos entes envolvidos nas fases de implantacao (cons-
trutores e socios) ou de operacao (operadores e fornecedores), bem como 
dos recebiveis da carteira de clientes das operadoras de telefonia. 
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Classificacao de Risco (Rating) 

Os impasses já mencionados compeliram os bancos publicos a alterar suas 
politicas de mitigacao de risco, especialmente quanto a exigencia ou dis-
pensa de garantias (Resolucao BNDES 941/98). A abertura da economia 
trouxe instrumentos ja conhecidos pelo setor exportador, como a classifi-
cacao de risco (rating), que foram incorporados ao mercado interno. 

O BNDES havia iniciado em 1993 o desenvolvimento de urn sistema de 
classificacao de risco segundo o modelo trazido pelas ag8ncias multilaterais 
do mercado financeiro internacional e das operacoes de comercio exterior. 
Essas tecnicas (disseminadas pelas agencias classificadoras independentes) 
haviam introduzido a cultura da classificacao de risco como metodo quan-
titativo de lidar corn decisoes sobre limite de risco por cliente (e seu grupo), 
parcela de risco dos juros a serem cobrados e exigencia de garantias. 

Trabalhos publicados por tecnicos do BNDES provam a importancia dada 
a classificacao de risco, ao seu aparelhamento e a sua sofisticacao. Essas 
classificacoes nao podem ser aferidas pelos instrumentos contratuais es-
tudados, por lidarem corn informacao sigilosa para instrucao de processos 
decisorios internos, que nao podem ser transcritos ern documentos publicos 
[Bergamini Jr. (1997)]. 

Entretanto, as informacoes obtidas em funcao de classificacao de risco de 
credit() sao importantes para separar risco (mensuravel e mitigado pela taxa 
de juros) de incerteza (incomensuravel e mitigada pelas garantias). Como 
as garantias so tem valor na hip6tese extrema da execucao judicial do 
contrato por seu inadimplemento, esse raciocinio afasta o entendimento 
leigo de que garantias protegem projetos, pois so protegem de forma ligeira 
a recuperacao financeira dos credores. A mitigacao de riscos em projetos 
deve ser feita, exclusivamente, pela conclusao da implantacao, pela adequa-
da operacao e pelo seu retorno econ6mico atraves da realizacao do fluxo de 
caixa projetado [Borges e Bergamini Jr. (2001)]. 

Atraves da Resolucao 2.682, de 21.12.99, o Bacen passou a fazer um 
controle maior sobre o setor financeiro, entao ameacado por problemas 
sistemicos (como se provou pelo grande numero anterior e posterior de 
liquidacoes, fusoes e aquisicoes). A classificacao de risco para cada banco 
(por carteira, por setor apoiado e ate por cliente) passou a ser definida por 
criterios fixos, delimitando a expansao de suas operacoes no mercado. 
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A classificacao de risco, obtida pelos fornecedores, pelos clientes e pelos 
bancos repassadores em suas operacoes junto aos projetos financiados pelo 
BNDES, definia a necessidade de exigencia de clausulas contratuais corn a 
SPE para a constituicao de provisoes para compras emergenciais ou para 
devedores duvidosos, ou ate mesmo afetava o limite de credit() disponivel 
para cada agente repassador. Entre os fatores que nos interessam neste 
artigo, a classificacao de risco leva em grande conta os aspectos regulator-jos 
e as conjunturas nacional e internacional. 

Aspectos Regulator- los em Meados da Decada Passada 

A telefonia celular banda B no Brasil ainda nao existia e seria derivada da 
legislacao de 1996 e de 1997, que dividia os segmentos de telecomunicacoes 
e os abria a competicao. Na banda A existente, praticamente nao havia 
operadoras de telefonia de controle privado no Brasil. Embora estivessem 
sob o controle estatal, todas eram sociedades mercantis regidas pelo direito 
privado, para terem normas mais flexiveis que as do direito public°, que 
rege e limita a atuacao comercial da administracao direta e das autarquias, 
formas que chegaram a ser cogitadas para a operacao de telefonia [Souto 
(2004, p. 165)]. 

Assim, embora a telefonia tenha surgido no inicio do seculo 20 por meio de 
concessionarias estrangeiras, a regulacao posterior tinha sido feita dentro do 
setor public°, buscando o planejamento centralizado e a atuacao estadual, 
sem previsdo de concorrencia, que so viria a ser privilegiada na regulamen-
tacao da decada de 1990. As (entao) novas normas de telefonia pretendiam 
defender a competicao pela criacao de duopolios e, posteriormente, de 
quadripolios, proibindo fusoes e aquisicoes ate que estivesse completada a 
fase de implantacao do novo modelo em 2002 [ver Borges (1998)]. 

A telefonia celular banda B estava, originalmente, distribuida conforme se 
pode observar no quadro a seguir. Nao havia historic° recente de regulacao 
independente de servicos publicos de controle privado na infra-estrutura 
brasileira. A Agencia Nacional de TelecomunicacOes (Anatel) viria a ser 
uma das primeiras agencias reguladoras setoriais a serem instaladas, corn 
inspiracao no modelo ingles [Fires e Dores (2000)]. 0 novo marco regula-
torio (1996/97) estimulava os novos entrantes, sem restricoes de nacionali-
dade do controle das operadoras, a exemplo de outros paises em desenvol-
vimento, que tambem estavam relaxando suas barreiras protecionistas [Sou-
to (2004, Introducao e p. 163-164)]. 
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Distribuicao das Operadoras de Telefonia Celular Banda B no Brasil 

AREA REGIAO CONCESSIONARIA COMPOSICAO DO 
GRUPO EM 1997 

REESTRUTURACAO 
APOS 2001 

1 Regiao Metropolitana BCP Safra, Bell South, Oesp Vendido para o Sistema 
de Sao Paulo e Splice Claro (Americas M6viles 

— Mexico) 

2 sao Paulo Menos Tess Telia, Algar e Eriline Vendido para o Sistema 
Area 1 Claro (Americas M6viles 

— Mexico) 

3 Rio de Janeiro e ATL Algar, Queiroz Galvao e Vendido para o Sistema 
Espirito Santo Korea Mobile Telecom Claro (Americas M6viles 

— Mexico) 

4 Minas Gerais Maxitel Vicunha, Italia Telecom 
e Globopar/Bradesco 

Manteve-se com a TIM 
(Italia) 

5 Parana e Santa 
Catarina 

Global Telecom Suzano, DDI, Inepar, 
Motorola e Nissho lwai 
Okinawa 

Vendido para o Sistema 
Vivo (Telesp — Portugal 
e Espanha) 

6 Rio Grande do Sul Telet Citibank, Bell Canada, 
Telesystem, Banco do 

Vendido para o Sistema 
Claro (Americas M6viles 

Brasil, La Fonte e — Mexico) 
Opportunity 

7 Distrito Federal, 
Goias, Tocantins, 
Mato Grosso do Sul, 
Mato Grosso e 

Americel Citibank, Bell Canada, 
Telesystem, Banco do 
Brasil, La Fonte e 
Opportunity 

Vendido para o Sistema 
Claro (Americas M6viles 
— Mexico) 

Rond6nia 

8 Amazonas, Para, 
Roraima, Amapa e 

Norte Brasil 
Telecom (NBT) 

Grupo Splice (Nacional) Vendido para o Sistema 
Vivo (Telef6nica — 

Maranhao Espanha) 

9 Bahia e Sergipe Maxitel Vicunha, Italia Telecom 
e Globopar/Bradesco 

Manteve-se com a TIM 
(Italia) 

10 Piaui, Ceara, Rio BSE Safra, Bell South, Oesp Vendido para o Sistema 
Grande do Norte, 
Paraiba, 
Pernambuco e 

e Splice Claro (Americas M6viles 
— Mexico) 

Alagoas 

Fonte: Borges (1998), atualizada pelo autor. 

A orientacdo do governo federal pregava a desestatizacdo e a desregulamen-
tag -do, mas mantendo alguma intervene -do ligada a preocupa(do corn fatores 
sociais. No caso da telefonia, a regulacdo defendia tees principios basicos — 
investimento, competicao e universalizacclo dos servicos com atendi-
mento obrigat6rio de qualidade em comunidades mesmo onde o servico 
fosse antieconornico [13NDES (2000)]. 

Quanto aos aspectos relativos ao meio ambiente, os projetos de telecomu- 
nicacoes haviam sido classificados pelos org -dos brasileiros competentes, 
federal e estaduais, como de nivel de risco ambiental baixo. As posturas 
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municipais tambern nao criaram grandes problemas, mesmo para o setor de 
telefonia celular, corn suas tones e antenas (edital public° de emissao de 
debentures BCP/BSE, de 2001). 

Nos aspectos regulatorios monetarios e de politica industrial, algumas das 
novas escolhas exigidas eram consideradas ingratas para o equilibrio das 
contas nacionais. Considerando-se o deficit em telecomunicacoes, havia 
uma sensacao de urgencia na implantacao de melhores redes de telefonia 
para modernizar as relacoes de negocio internal e externas. Maior rapidez 
na implantacao dessa base exigiria aceitar maiores importacoes e novos 
problemas na balanca comercial. Menores importacoes exigiriam atrasos 
compativeis corn a expansao da inchistria de eletroeletronicos de modo a 
atender a demanda das novas operadoras de telecomunicacoes. 

Adotaram-se solucoes intermediarias, que exigiram aceitar urn aumento 
imediato nas importacoes e urn acompanhamento firme de substituicao de 
insumos externos e ate uma contrapartida pela definicao de uma base 
brasileira dos fornecedores beneficiados para exportacoes regionais [Car-
neiro e Borges (2002)]. Essas medidas de flexibilizacao da regulacao setorial 
e da politica de balanca comercial ainda dependiam de haver interesse dos 
investidores e das operadoras pelo mercado de telefonia celular banda B, 
em funcao de analises de conjunturas. 

Conjunturas Nacional e Internacional 

Levando em conta o foco deste trabalho e itemizando os aspectos favoraveis 
dessas duas conjunturas em meados da decada de 1990, pode-se dizer que 
havia, no ambito internacional: 

• abundancia de capital internacional ate a crise da Asia em 1997 e boa 
propensao ao risco pelos bancos privados nacionais e estrangeiros, bem 
como de fundos de investimento e de fundos de pensao, apesar de algumas 
perdas recentes em processos de privatizacao [Faria (2003)]; 

• cenarios otimistas internacionais corn uma expectativa de crescimento 
exponencial para tecnologia da informacao, beneficiando o setor de 
telecomunicacoes, que servia de base para os investimentos em equipa-
mentos e tecnologia [Pires (1999)]; 

• disposicao estrategica de grupos internacionais de telefonia para se 
instalarem no Brasil, como parte de suas politicas para a America Latina 
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	volas 

e de expansao global, percebendo uma baixa xenofobia para corn as 
empresas e marcas estrangeiras [Pires (1999)]; 

• possibilidade de criacao de holdings em paraisos fiscais para ter estruturas 
de controle sobre empresas brasileiras, sem trazer o risco Brasil para os 
balancos dos grupos internacionais (mais tarde, a venda dessas posicoes 
no Brasil seria feita pela alienacao do controle dessas holdings); 

• disponibilidade dos fornecedores internacionais de equipamentos e de 
tecnologia para cobrirem os riscos de implantacao dos projetos de tele-
fonia celular, como estrategia de concorrencia e de entrada no mercado 
brasileiro e latino-americano [Pires (1999)]; e 

• existencia de nova tecnica de estruturacao de projetos, bem-sucedida em 
diferentes paises, calcada na realizacao de urn fluxo de caixa projetado, 
denominado project finance [Benoit (1996)]. 

Ja no ambito nacional pode-se dizer que havia: 

• divisao das operadoras de telefonia celular banda B ern areas geograficas 
distintas, permitindo diferentes estrategias, mas levando em consideracao 
o horizonte de uma cobertura nacional; 

• vontade politica e apoio popular para a quebra do monopolio estatal em 
telefonia, o que era explicado oficialmente pela ma qualidade do servico 
domestico em telefonia fixa e celular banda A em virtude da falta de 
competicao [Dores (1999)]; 

• praticas de gestao financeira das concorrentes, estatais de telefonia fixa 
e celular banda A, historicamente baseadas em recursos publicos vincu-
lados, sem preocupacao corn a imagem perante os usuarios e sem politica 
agressiva de captacao [Silveira (1991)]; 

• percepcao de uma demanda reprimida nao quantificada por telefones 
celulares, nao so pela incapacidade de atendimento atraves das telefonias 
fixa e celular banda A, como tambern pela criacao de consumo induzido, 
suscetivel de comparacao promissora corn outros mercados latinos ou de 
paises emergentes, onde ja havia ocorrido a democratizacao do use de 
aparelhos celulares [Pires (1999)]; 

• entendimento oficial do Estado sobre o carater estrategico do setor de 
telecomunicacOes, disponibilizando recursos para aplicacoes atraves dos 
bancos publicos [Dores (1999)]; 
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• cambio percebido como estdvel (ate 1999) e normas de entrada de capitais 
favordveis ao investimento externo, como parte de uma politica de 
atracao de capitais estrangeiros [Allem (1998)]; 

• restricoes apenas fiscais de remessa de lucros e de dividendos [Alem 
(1998)]; 

• no BNDES, uma administracao aberta a esse modelo e comprometida 
corn a privatizacao, portanto corn um comportamento diferente do padrao 
historico do Banco [BNDES (2000)]; 

• ao contrario de outros paises, criterios eminentemente tecnicos de conces-
sao de emprestimos de longo prazo, embora pudessem ser influenciados 
pela politica industrial, tal como compreendida naquele momento [Pi-
nheiro e Cabral (1998)] ; 

• grande disponibilidade de mao-de-obra nao-qualificada para a construe -do 
civil e de executivos dos setores em contracao (financeiro, por exemplo); 

• tecnicas de project finance que despertaram interesse no Brasil a partir 
da privatizacao de concessiondrias de servico publico em infra-estrutura 
[Faria (2003)]; 

• existencia de empresas de construcao e de engenharia capazes de cumprir 
corn as empreitadas dos programas de instalacao das operadoras; e 

• existencia de uma reserva de mercado para os vencedores da licitacao 
promovida pelo Estado, ate 2001. 

Em contrapartida, devem ser lembrados alguns exemplos de aspectos des-
favoraveis, examinados como riscos [Finnerty (1998) e Faria (2003)] pelos 
investidores interessados no setor: 

• Riscos de Mercado: 

— baixa renda da maioria da populacao, indicando altos indices de inadim-
plencia (ainda nao era certo o sucesso dos celulares pre-pagos); 

— ameaca (que nao viria a se concretizar) para as operadoras locais decorrente 
de projetos mundiais de celular via satelite, como era o caso do projeto 
Iridium da Motorola, por exemplo [Nevitt e Fabozzi (1995, p. 15)]; e 

—demanda nao mensurada, pela falta de dados estatisticos de mercado 
potencial. 
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• Riscos de Credito: 

—reduzido interesse dos grupos capitalistas nacionais em investir, associar-
se ou concorrer corn os grupos internacionais; 

— impossibilidade de os fundos de pensilo darem garantias pessoais aos 
emprestimos concedidos as operadoras de que participassem acionaria-
mente, onerando o balanco dos demais socios, prestadores dessas garan-
tias junto aos bancos; 

— insuficiencia de volume de recursos para captacao no mercado de capitais 
local [Silveira e Meire (2002)]; 

—dificuldades para a formacao de consorcios de credores, de acordo corn 
a experiencia internacional, pelas diferencas culturais serias entre os 
tecnicos dos setores public° (estaveis e remuneracao fixa) e privado 
(relacao de trabalho instavel e remuneracao variavel), bem como entre os 
nacionais e os expatriados; e 

demanda imediata por credit°, para atender aos prazos exigidos pela 
legislacao, nao compativel corn os prazos e exigencias de analise de 
financiamento de longo prazo do BNDES para projetos novos de infra-
estrutura, estimados em cerca de um ano, na epoca, computando-se da 
entrada do pedido de colaboracao financeira ate a primeira liberacao de 
credit° (os primeiros emprestimos-ponte dos projetos de telefonia celular 
banda B, de analise mais ligeira, so comecaram a sair em 1999, para as 
concessoes licitadas em meados de 1997). 

• Riscos TecnolOgico e Operacional: 

—distancias continentais a serem cobertas pelos servicos de telefonia por 
forca de lei, influenciando custos, aumentando os riscos e reduzindo a 
lucratividade; 

—existencia de fabricantes locais de equipamentos voltados para a tecnologia 
desenvolvida pela Telebras, mas sem capacidade instalada imediata para 
atender a uma demanda subita e crescente de equipamentos de telecomuni-
cacoes (especialmente os mais modernos, para a telefonia celular); 

—carencia relativa de profissionais corn especializacao em modernas tec-
nicas de telecomunicacoes (exigindo a importacao de mao-de-obra no 
curto prazo e estimulos no medio e longo prazos para a formacao tecnica 
necessaria aos novos postos de trabalho); e 
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— inexistencia, originalmente, de fontes de recursos garantidas ou de urn 
programa proprio de financiamento para o setor. 

• Risco Soberano: 

—desaparelhamento do Judiciario brasileiro para decisoes rapidas em lides 
de materia empresarial e falta de legislacao e cultura sobre arbitrageur 
independente [Pinheiro e Cabral (1998) e Paloni (2001)]; 

limitacoes a liberdade das operadoras para importar insumos ou reprisar 
suas parcerias nos paises de suas matrizes, atraves da definicao de itens 
financiaveis pelo BNDES, que compreendiam basicamente produtos e 
servicos fabricados ou gerados no pais [BNDES (2000)]; 

— legislacao trabalhista pesada quanto aos beneficios indiretos e limites 
para terceirizacao e entrada de expatriados; e 

— legislacao fiscal pesada, apesar da possibilidade de obtencao de beneff-
cios fiscais ou compensacoes [Bergamini Jr. (2001)]. 

A conclusao dessa analise de conjuntura, segundo a leitura dos principais 
atores envolvidos em meados da decada de 1990, apontou algumas direcoes 
[Carneiro e Borges (2002)]: 

• para o Estado brasileiro, a urgencia da privatizacdo e da desregulamentacao 
da telefonia, atraves de regras claras (conforme Exposicao de Motivos da 
legislacao sobre concessoes em telecomunicacoes), corn a transferencia de 
funcoes do Ministerio das Comunicacoes para uma agencia reguladora 
do setor de telecomunicacOes, a Anatel [Feldman (1998)]; 

• para os bancos publicos e privados, a necessidade de novas formal de 
financiamento, para apoiar o "desengargalamento" da infra-estrutura 
brasileira, aproveitando as oportunidades de negocio surgidas corn os 
novos instrumentos financeiro-crediticios [Borges e Faria (2002)]; e 

• para os investidores e fabricantes de equipamentos locais e internacionais 
de telefonia, havia pressa em ocupar posicoes diante da expectativa de 
uma competicao acirrada por urn mercado potencialmente excelente, 
especialmente junto aos clientes corporativos [Dores (1999)]. 

0 estudo desses participantes para encontrar solucoes para investir e finan-
ciar os novos projetos em telefonia celular passava sempre pela exigencia 
de seguranca juridica nos instrumentos legais a serem criados. 
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Aspectos Legais para Patrocinadores (Socios), 
Credores e Investidores 

As praticas contratuais da solucao internacional desses impasses tinham sido 
calcadas em tecnicas de project finance, que foram estruturadas a partir de 
ambientes legais anglo-saxoes, baseados nas praxes e no acirmulo de proce-
dimentos defensaveis em juizo. 

0 compartilhamento de riscos e de resultados deveria ser feito mediante a 
cooperacao entre todos os envolvidos em uma estruturacao de financiamen-
to para operacao de telefonia, usualmente definida pela expressao "todos no 
mesmo barco". 

Entre os muitos aspectos legais necessarios a essa solucao, este trabalho 
procurou destacar os que mais influenciaram as decisoes dos credores e dos 
investidores quando da definicao do apoio a implantacao da telefonia celular 
banda B no Brasil nessas novas bases: 

• facilidade em constituir SPEs, associacoes, condominios e consOrcios 
[ver Borges (2003)]; 

• familiaridade corn os institutos juridicos de origem romano-germanica, 
semelhantes aos europeus continentais (especialmente ibericos), embora 
diferentes dos anglo-saxoes, predominantes nos contratos internacionais 
e nos instrumentos das agencias multilaterais [Borba (2001)]; 

• constatacao da existencia de prazos longos e custos elevados das acOes 
judiciais e percepcao de vies antifinanceiro dos juizes de primeira ins-
tancia, conjugada a uma posicao conceitual do direito civil de defesa dos 
devedores contra os credores (excetuados os creditos trabalhistas e fis-
cais), podendo afetar os resultados de contendas judiciais [Pinheiro e 
Cabral (1998)]; 

• possibilidade de adaptacao local dos sofisticados instrumentos legais 
internacionais de estruturacao de operacoes societarias e de credito, 
embora existindo vedacao a alguns dos mais caracteristicos, como o que 
permite aos credores tomar a concessao (step-in-rights) em caso de 
fracasso do concessionario [ver Borges (1999b)]; 

• legislacao de propriedade industrial (INPI) compativel corn as exigencias 
dos fornecedores de tecnologia para o setor — Prospectos de Distribuicao 
Publica de Emissao de Debentures de BCP e BSE, registrados na Comis-
sao de Valores Mobiliarios (CVM); 
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• possibilidade juridica de uso, de interesse dos bancos, do premio de 
sucesso (jd utilizado nas desestatizacoes), em contrapartida a desistencia 
condicionada de exigencia de garantias reais em furled° dos covenants e 
ainda que mantida a garantia pessoal [Borges e Faria (2002)]; 

• o rito falimentar brasileiro, a epoca, criava uma classificacdo de credores 
para recebimento que privilegiava credores trabalhistas e fiscais e prati-
camente obrigava o pedido de garantias para evitar a submissdo dos 
bancos aos ritos da concordata e para fugir da posiedo de credor (quiro-
grafario) sem garantias ou privilegios [Santos (2003) e Pinheiro e Cabral 
(1998)]; 

• inviabilidade de aplicacdo do juizo arbitral no period° estudado, pois a 
lei brasileira a esse respeito so saiu em 1997 e tal instituto continuou 
sendo discutido no Supremo Tribunal Federal ate 2002 [Paloni (2001)]; 

• inexistencia do contrato de trust, oriundo do direito anglo-saxdo e muito 
utilizado em opera95"es financeiras, pois permite a segregacdo de um 
patrimonio, tornando-o independente pela gestdo de um terceiro (trustee) 
e inalcancavel por qualquer direito de credit° contra o proprietario 
original (instituto regido internacionalmente pela Convenedo de Haia, 
ndo assinada pelo Brasil), materia que é tratada no artigo 9 9- do C6digo 
Civil, com a ressalva do artigo 17 de sua Lei de Introducdo, bem como 
em normas da CVM; para suprir essa lacuna, pode ser utilizada uma figura 
semelhante para os efeitos de garantia de recebiveis, denominada agente 
fiduciario, criada na Lei 6.404/76, sobre as sociedades anonimas, bem 
como na lei sobre o sistema financeiro imobiliario (a literatura nacional 
costuma chamar o agente fiduciario de trustee, pela origem e semelhanca, 
embora nao seja tecnicamente correto no direito brasileiro); e 

• o instituto legal da Desconsideracdo da Personalidade Juridica, que em 
casos especificos de culpa, dolo, fraude, má-fe, infracdo da lei, abuso de 
direito, excesso de poder, fato ou ato ilicito, violacdo da lei ou de contrato 
(ou estatuto) social permite a execuedo de bens dos socios por dividas 
das sociedades empresarias [Bastos (2003)], praticamente eliminou o 
financiamento sem solidariedade (non recourse) no Brasil, descaracte-
rizando qualquer project finance puro [ver Borges (2000)]. 

Sobre esse ponto é interessante notar que, no limite, a propria constituicao 
de uma SPE para segregar riscos poderia ser judicialmente interpretada 
como fraude a credores, permitindo a desconsideracdo de sua personalidade 
juridica e eliminando a limitacao de responsabilidade dos socios. 
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Corn base na avaliacao dos contratos e informacoes estudados, cada parti-
cipante do mercado de telecomunicacoes tracou sua estrategia, gerando urn 
modelo de estruturacao financeira adaptado ao ambiente brasileiro de mea-
dos da decada de 1990. 

Modelo de Estruturacao Financeira 

Olhando retrospectivamente para a telefonia celular e tendo em vista o 
cenario e o ambiente legal expostos, podem ser apontadas as seguintes 
estrategias definidas pelos participantes na engenharia financeira a ser posta 
em pratica, vindo a constituir-se em urn modelo de estruturacao financeira 
para o setor estudado: 

• as operadoras tinham um claro vies expansionista, buscando firmar 
posicoes para a futura liberacao da competicao em toda a telefonia; 

• os fornecedores de tecnologia tinham sistemas de telecomunicacoes 
diferentes e nao compativeis e precisavam vender para o maior numero 
possivel de operadoras para definir qual seria o padrao do mercado 
brasileiro (e talvez latino-americano), bancados pelas agencias de fomen-
to a exportacao de suas matrizes (eximbanks); 

• os bancos publicos agiam a reboque das politicas de Estado de incentivos 
ao setor; e 

• os bancos privados buscavam ocupar espaco em urn segmento (financia-
mento de longo prazo) que lhes era vedado pela disponibilidade de fontes, 
exceto pelo repasse de recursos do BNDES, e tambern eram premidos 
pela competicao no setor financeiro a correrem riscos calculados. 

Esse circulo virtuoso de investidores e de tomadores de risco levava em 
conta as seguintes linhas de acao: 

• as operadoras internacionais de telefonia foram obrigadas a criar SPEs 
corn sede no Brasil para explorar a concessao obtida (atendendo a legis-
lacao em vigor), preferencialmente associando-se a algum grupo nacio-
nal, contratando os bracos locais de grupos corn experiencia em opera-
goes estruturadas para atuar como assessor financeiro (escritorios de 
advocacia, seguradoras) e buscando financiamento dos fornecedores de 
equipamentos que já fossem seus parceiros no exterior; 

• os patrocinadores (socios da SPE) dividiram-se, quanto a implantacao 
das redes de telefonia, entre os que optaram por contratos de empreitada 
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e os que geriram sozinhos a implantacao de suas redes, sempre trazendo 
fornecedores de tecnologia já parceiros de suas matrizes; 

• as SPEs contrataram os financiamentos de curto prazo para a fase de 
implantacao (emprestimos-ponte) como abertura de credit° corn recursos 
de agencias de fomento a exportacao (eximbanks) para os equipamentos 
importados e, para os nacionais, corn bancos privados brasileiros, utili-
zando repasses do BNDES, corn fianca de controladores ou de fornece-
dores de equipamentos; 

• quase todas as SPEs contrataram os financiamentos de longo prazo corn 
o BNDES, como mutuo (quitando os emprestimos-ponte) e abertura de 
credit° (para investimentos posteriores), diretamente e corn os bancos 
repassadores de seus recursos; 

• as operadoras contrataram diretamente o banco privado lider para os 
repasses e este buscava os seus parceiros no mercado (corn o tempo esses 
consorcios de bancos passaram a formar times fixos, de acordo corn o 
lider escolhido); 

• os bancos privados preferiram, majoritariamente, financiar as SPEs atra-
yes de consorcios de agentes financeiros (politica de diluicao de risco 
oponivel a financiamentos solos), tanto nos emprestimos-ponte como nos 
repasses de longo prazo; 

• o BNDES exigiu sempre a formalizacao de garantias pessoais, fornecidas 
pelos socios das SPEs ou pelos fornecedores de tecnologia, associadas a 
garantias de recebiveis por meio da constituicao de contas centralizadoras 
e de obrigagoes semelhantes aos contratos de trust do sistema da common 
law, recriadas por meio de negocios juridicos complexos formalizados 
por instrumentos denominados "Contratos de Deposit°, Cobranca, Man-
dato e Outras Avencas"; e 

• algumas SPEs (BCP e BSE) contrataram operacoes internacionais de 
longo prazo corn bancos ou agencias multilaterais para complementar 
seus investimentos ("Prospecto Preliminar de Distribuicao Publica de 
Emissao de Debentures Simples e Quirografarias"). 

Esse modelo, na maioria das hipoteses, exigiu a participacao direta do 
BNDES, por falta de outras fontes. Esse ponto voltara a ser enfatizado neste 
trabalho, tornando importante a anal ise da capacidade de resposta do Banco 
a esse contexto, obtida por entrevistas junto aos tecnicos e aos executivos 
responsaveis pelo setor a epoca. 
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Atuacao do BNDES 

Embora nao houvesse interesse de o Estado dirigir o processo de implanta-
cao da telefonia celular banda B (exceto pelos aspectos regulatorios), as 
politicas de credito do BNDES passaram a ter urn papel central na es-
truturacdo das operacoes de financiamento de longo prazo por ser o principal 
agente financeiro interessado e corn fontes compativeis corn os prazos de 
duracao estimada das colaboracoes financeiras. 

Corn base nas experiencias das agencias multilaterais e dos bancos privados 
transnacionais, o BNDES havia recentemente incorporado o use nao orto-
doxo de modelo de engenharia financeira chamado internacionalmente de 
project finance — Ponte S/A e Nova Dutra S/A, segundo Alcides Tapias na 
Introducao de Bonomi e Malvessi (2002) —, misturando-o a sua bagagem de 
financiamento corporativo e condicionando-o ern funcao das limitacoes de 
suas politicas operacionais vigentes. 

A utilizacdo de recebiveis como meio de pagamento ou como garantia já era 
usual no BNDES, tendo iniciado pela vinculacdo de receitas tributarias, 
desde a decada de 1960, ern operacoes corn entes da administracao direta 
dos diferentes niveis da federacao do Estado brasileiro. 0 BNDES, ern seu 
contexto organizacional e ern suas praticas operacionais de analise de 
projetos, poderia ser assim descrito ern seus aspectos operacionais mais 
gerais de financiamento para o setor: 

• Contexto Organizacional: 

—as Politicas Operacionais do BNDES Liao previam uma atuacao especifica 
ern telecomunicacoes, exceto quanto as condicoes criadas a partir dos 
processos de privatizacdo, refletindo o envolvimento politico do BNDES 
corn o PND e corn o sucesso do modelo escolhido pelo Estado para a 
telefonia; 

— suas fontes eram calcadas basicamente ern recursos do Fundo de Amparo 
ao Trabalhador (FAT) e em retornos de seus emprestimos; 

—nao havia uma dotacao orcamentaria especifica do Banco para financiar 
o setor, assim como praticas (quantitativas e qualitativas) diferenciadas 
para a analise de projetos de telefonia, sendo seu padrao já amplamente 
conhecido no mercado [Fortuna (1997)1; 
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— havia uma carencia de tecnicos no BNDES, pelo mesmo problema que 
afetou todo o setor publico, corn a suspensao por muitos anos da realiza-
cdo de concursos publicos; 

— os tecnicos do BNDES possuiam caracteristicas proprias ao trabalho em 
project finance, pois em geral tinham muitos anos de experiencia em 
anal ise de projetos, corn conhecimentos transdisciplinares e acostumados 
ao trabalho em grupos multidisciplinares (engenheiros, economistas, 
contadores e advogados, em sua maioria); 

—os tecnicos da BNDESPAR, tambem experientes, tinham pratica em 
analise de empresas, acordos de acionistas e operacoes de mercado de 
capitais, somando experiencias inexistentes em outros agentes ptiblicos 
do setor (uso de governanca corporativa e de covenants); 

—o BNDES dispunha de uma estrutura de suporte para operacoes interna-
cionais e outra para a confeccao de classificacao de risco e cobertura pro-
pria para dar apoio as complexas analises de montagem de instrumentos 
de mitigacao de risco ("blindagem") exigidas para os project finances; 

— o Departamento de Recuperacao de Credit() do BNDES, corn o passar 
dos anos, tinha evoluido reativamente de pessoal formado exclusivamen-
te por advogados de contencioso para equipes tecnicas multidisciplinares, 
corn engenheiros, economistas e contadores oriundos de areas operacio-
nais, de modo a criarem opcoes de cobranca extrajudicial centradas na 
manutencao da atividade operacional e na geracao de receita para paga-
mento, paralelas as execucoes judiciais, permitindo urn laboratorio de 
solucoes legais testadas em juizo no Brasil (sua cultura inovadora foi a 
base para muitas solucoes adotadas pelo BNDES); e 

—o Departamento de Projetos de Telecomunicacoes do BNDES havia sido 
criado em 1997, desmembrado de outro departamento de infra-estrutura. 

• Praticas Operacionais: 

—houve adaptacdo do modelo Bird/BID (co-financiadores em algumas 
operacoes), de parceria corn outros bancos, para o modelo BNDES (sem 
A e B loans), mas corn limite de participacao dos parceiros em funciio de 
limites de credito e de classificacao de risco feitos pelo BNDES [Banco 
Mundial (1995c)]; 

—a orientacao quanto as garantias havia evoluido da exigencia permanente 
de garantias reais no valor de 130% do financiamento para a aceitacao de 
sua substituicao por garantias pessoais de intervenientes corn classifi- 
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cacao de risco compativel com a dispensa das garantias reais (Resolucao 
BNDES 941/98); 

— a possibilidade de excepcionalidade pela diretoria de suas politicas ope-
racionais, aceitando urn componente inicialmente maior de insumos 
importados nos projetos de tecnologia nova, tendo em vista as limitacoes 
de capacidade do setor eletroeletronico, 

— a responsabilidade de a FINAME avaliar os componentes importados de 
urn pacote de produtos, a fim de considers-lo nacional para efeito de 
inclusao entre os itens financiaveis, podendo exigir urn aumento paulati-
no da percentagem de producao domestica em seu conteudo; e 

— a aceitacao dos investimentos financiados pelos emprestimos-ponte (con-
tratos de curto prazo para a implantacao) como itens financiaveis nos usos 
das operacoes de longo prazo, utilizadas para sua quitacao. 

Assim, diante da ausencia de outras fontes de peso, o BNDES tornou-se urn 
participante corn condicoes tinicas para atuar na solucao dos impasses e na 
adaptacao das novas formas de acao calcadas na receita dos projetos, 
principalmente em funcao de: 

• experiencia em analise de projetos; 

• visa° de investidor em empresas; 

• autonomia de suas normas operacionais; 

• fontes baratas de recursos; 

• estrutura de pessoal enxuta e sofisticada, corn competencia em multiplas 
funcoes; 

• conhecimento das bases de atuacao das agencias multilaterais; e 

• experiencia em financiamentos corporativos e em recuperacao de credit°. 

Olhando retrospectivamente, pode-se supor que a estrategia do BNDES para 
o setor de telecomunicacoes foi privilegiar o atendimento dos objetivos de 
implantacao imediata. A hipotese aqui analisada de linha de acao do BNDES 
para o impasse estudado foi: 

• manutencao da estrutura basica tradicional de analise de risco de credit° 
em projetos; 

24 
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• aceitacdo relativa da ineficacia da exigencia de garantias reais, substituin-
do-a pela exigencia de garantias pessoais; 

• agregacao das novas solucoes extraidas da experiencia emprojectfinance 
(covenants, consorcio de agentes e recebiveis); e 

• criacao de estruturas definidas caso a caso. 

A titulo de comparacao, o BNDES poderia ter constituido nucleos especi-
ficos para lidar corn essa nova forma de trabalhar corn os projetos, a exemplo 
do que o Bird havia feito ao constituir um setor de project finance and 
guarantees [Banco Mundial (1995c)] e o BID ao concentrar essas operacoes 
no Departamento de Empresas Privadas. Ao manter sua estrutura de analise 
setorial, o BNDES optou pelo aprofundamento da analise atraves dos 
departamentos especializados por setores (energia, logistica etc.) sjd exis-
tentes, corn suas normas e procedimentos padronizados, em detrimento da 
centralizacao da experiencia em um departamento de gestao de contratos 
em operacoes estruturadas em infra-estrutura ou na divisdo entre clientes e 
produtos, usada nos bancos de investimentos. 

Outra forma de atuacao do BNDES teria sido manter as operacoes acima de 
R$ 7 milhoes financiadas diretamente, sem os agentes repassadores. 0 
Banco poderia tambem ter financiado as operacoes somente a partir da 
existencia de recebiveis estaveis, alem de restringir ainda mais os pacotes 
de equipamentos para extirpar itens importados, o que teria aumentado a 
necessidade de importacao direta (sem montagem no pais) e transferido mais 
risco cambial as operadoras, derivado dos contratos corn as agencias de 
fomento dos paises exportadores. 

Essas escolhas de formas de organizacao e de procedimentos calcados na 
experiencia do BNDES definiram as solucoes e as praticas para os financia-
mentos pesquisados. Cabe a futuros pesquisadores a verificacao da exis-
tencia de um caso de path dependence nessa atuacao do BNDES [Margolis 
e Liebowitz (s/d)]. 

3. Caracteristicas do Financiamento Corporativo 
e do Project Finance 

Para estudar como foi a construcao real da experiencia de combinar as 
caracteristicas de financiamento corporativo tradicional corn as novas tec- 
nicas deproject finance [Finnerty (1998)], d preciso analisar as propriedades 
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mais marcantes desses dois modelos, que aparentemente se °poem. A 
aplicacao continuada de aperfeicoamentos a partir de um modelo teorico 
internacional tambem foi experimentada pelas agencias multilaterais (BID 
e Bird), em que as tecnicas vao paulatinamente refinando-se corn o passar 
do tempo para projetos de investimento corn retorno economic° em indListria 
ou infra-estrutura. 

Caracteristicas do Financiamento Corporativo Anterior a 
1997 

As caracteristicas de colaboracao financeira atraves de financiamento cor-
porativo do BNDES aqui apontadas refletem a parte mais substancial do 
padrao historic° no period° estudado [Fortuna (1997)]: 

• o projeto em si deve ser viavel tecnica e comercialmente, a menos que 
haja justificativa coerente (estrategica ou de imagem, por exemplo) ou 
sinergia corn ganhos esperados pelo Banco e seja suportado por outros 
projetos ou outros ativos que permitam capacidade de pagamento dos 
recursos de terceiros [Benninga e Oded (1997) e Bergamini Jr. (1997)] 
(projetos com born retorno serviriam de conforto para outros mais ar-
riscados, consolidados em um mesmo balanco); 

• o risco serve para precificar o credit° e é calculado em funcao da melhor 
garantia pessoal ou afetado pelos ativos estranhos ao projeto, onerados 
em seu favor junto ao Banco [Benninga e Oded (1997) e Bergamini Jr. 
(1997)]; 

• a classificacao de risco tambem leva em consideracao o historic° do 
grupo a que pertence a empresa interessada, dos controladores e dos 
administradores [Bergamini Jr. (1997)]; 

• a classificacao de risco tambem serve para determinar as garantias a 
serem exigidas, sempre partindo de urn patamar de 130% de garantias 
reais sobre o valor do emprestimo, para cobrir desvalorizacoes e custos 
de recuperacao de credit° [Fortuna (1997)]; 

• a garantia solidaria pessoal dada por terceiros (s6cios ou nao) permite que 
o credor desconsidere riscos do setor especifico da economia em que se 
situar o projeto; 

• diante das deficiencias da garantia real no Brasil para a recuperacao de 
credit°, a garantia pessoal (fianca e aval), preferencialmente de socios e 
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de administradores, apenas complementada por garantia real (hipoteca, 
penhor etc.), deve ser considerada como a melhor [Borges e Bergamini 
Jr. (2001)]; 

• a responsabilidade perante o Banco pelo atendimento das formalidades 
juridicas e institucionais, exigidas pelas metas do projeto, sao exclusiva-
mente dos administradores indicados pelos controladores ou patrocina-
dores [Fortuna (1997)]; 

• a atuacao direta e isolada do BNDES em financiamentos é limitada aqueles 
superiores a R$ 7 milhoes, repassando-se as operacOes iguais ou abaixo desse 
limite aos agentes financeiros credenciados [Fortuna (1997)]; e 

• nao ha compartilhamento de riscos entre patrocinadores e credores, salvo 
em casos especiais, particularmente corn origem em politica industrial do 
Estado. 

Caracterfsticas do Project Finance e sua Utilizacao 

As caracteristicas do project finance [Finnerty (1998)] utilizadas no Brasil 
podem ser assim descritas: 

• os financiamentos a SPEs (ou sociedades corn multiprojetos mas com 
segregacao contabil) calcados e precificados pelo fluxo de caixa, sem 
solidariedade dos socios, e corn comprometimento de terceiros, como 
construtores, fornecedores e operadores, na implantacao ou operacao; 

• a utilizacdo de diluicao de risco financeiro atraves de multiplos agentes 
financeiros (ou da exigencia de diferentes fontes de recursos — B loans) 
e de colocacao publica de instrumentos de mercado de capitais (acompa-
nhamento compartilhado e praticas de governanca corporativa); 

• a utilizacao do fluxo de caixa do projeto e de seus ativos como unica 
garantia, contratando-se todas as medidas para mitigar o risco de nao 
cumprimento; 

• a utilizacao de obrigagoes contratuais (covenants) tecnicas e financeiras 
como instrumentos de acompanhamento de parceria, compartilhados por 
diferentes participantes, tais como bancos, fornecedores, seguradoras etc. 
[ver Borges (1999a)]; 

• a utilizacao de classificacao de risco, como instrumento de politica de 
credit() e de parcerias ou, indiretamente, de mitigacao de risco [Bergamini 
Jr. (1997)]; 
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• a aceitacao pelos credores de maior participacao do capital de terceiros 
nas fontes do projeto (subindo de 60% no financiamento corporativo para 
75%) em troca de maior interferencia dos envolvidos e, eventualmente, 
de uma remuneracao de renda variavel (premios de sucesso); 

• o compartilhamento dos credores financeiros ou nao (contratos intercre-
dores) nas decisoes relativas ao projeto, corn a cobranca de desempenho 
mensuravel (ou waivers), e a conseqiiente diminuicao da liberdade de 
gestao pelos administradores do projeto [Aztia (2002)]; 

• o estimulo a utilizacao de justica arbitral, como forma de permitir a 
continuidade dos projetos e de sews receblveis, mesmo havendo pontos 
em discussao entre as partes; 

• a utilizacao de matrizes de risco como instrumento mais freqiiente de 
tomada de decisao sobre o apoio financeiro [Monteiro Filha e Castro 
(2000)]; 

• a utilizacao de contratos de trust para segregar ativos e receitas; 

• quando o fluxo de caixa for inexistente ou insuficiente e o poder ptiblico 
cobri-lo corn receita originaria (ou nao), essa modalidade passa a ser 
caracterizada como o que hoje chamamos de parceria publico-privada em 
sentido estrito, ja existente no Reino Unido antes mesmo de 1997; 

• o financiamento tem taxas de juros flutuantes em funcao do acompa-
nhamento dos riscos do projeto; 

• as taxas de juros dos financiamentos podem ser cobradas antecipadamen-
te (deduzidas do valor a ser liberado), em fling -do de risco ou de negocia-
cao; e 

• o vencimento de urn emprestimo-ponte sera casado corn o fim da fase de 
implantacao, prorrogavel em funcao do cumprimento dos indicadores da 
fase de operacao, a qual tambem pode ser feita por meio de contratos 
diferentes para as duas fases ou de captacao direta no mercado de capitais 
atraves de acoes ou de debentures. 

Caracteristicas Comuns ao Project Finance e ao 
Financiamento Corporativo 

Supondo-se ser uma SPE a sociedade envolvida, algumas praticas podem 
ser usadas em comum, sem caracterizar propriamente uma ou outra tecnica 
de engenharia financeira: 
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• a concessao de colaboracao financeira é calcada no exame de viabilidade 
comercial (projecao de resultados de mercado) e tecnica (usos e cronograma 
de execucao fisico-financeiro) e de alavancagem de recursos (fontes), 
exigindo, ainda, regularidade juridica (civil, comercial, trabalhista, fiscal e 
ambiental), boa capacidade administrativa (incluindo hipoteses como, por 
exemplo, a sucessao de pessoas fisicas), regularidade contabil (compati-
bilidade das informacoes da empresa e do projeto) e amparo institucional 
(por exemplo, pela adequacao ao marco regulatorio) [Clemente (2002)]; 

• o risco que serve para precificar o credit() é calculado em funcao do his-
toric° da sociedade empresarial, de sua situacao atual (balanco e demons-
tracoes financeiras) e da projecao de resultados, utilizando diferentes 
projecoes para testar a capacidade de o projeto resistir a conjunturas 
desfavoraveis [Benninga e Oded (1997) e Bergamini Jr. (1997)]; 

• a formalizacao juridica do emprestimo obedecera a forma exigida ou nao 
proibida na legislacao aplicavel; 

• o comprometimento do fluxo de caixa do projeto como uma das garantias 
dos credores; 

• a oneracao de ativos do proprio projeto ou das noes ou titulos que tenham 
como lastro esses mesmos ativos; 

• os itens financiaveis eram sempre urn percentual (no BNDES, de 60% a 
100%, definidos em funcao das Politicas Operacionais) dos equipamen-
tos ou pacote de equipamentos produzidos no Brasil (construcao, enge-
nharia, montagem e despesas correlatas) por fabricantes instalados, de 
controle nacional ou estrangeiro, de acordo corn cadastro gerido pela 
FINAME/BNDES [Fortuna (1997)] ; 

• os prazos de carencia sempre foram definidos em funcao de urn prazo 
medio de seis meses alp& o fim das liberacoes, iniciando-se al o prazo de 
amortizacao, definido em funcao da taxa interna de retorno do empreen-
dimento [Fortuna (1997)]; 

• a utilizacao de condicoes-padrao de fazer e de nao fazer (covenants), que 
permitam a gestao do contrato, a comprovacdo da realizacao dos inves-
timentos contratados e o acompanhamento do projeto apoiado, bem como 
o cumprimento de intervencoes pontuais, como controle nacional etc. 
[Parkinson (1980)]; 

• a decisdo do credor de apoiar urn projeto pode estar vinculada a fatores 
externos ao projeto, tais como politicas publicas, 
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• a exigencia de aporte de capital proprio pelos acionistas sera feita em fun- 
(do do grau de comprometimento ou de cobertura, exigido caso a caso; e 

• a aceitacao da tendencia dos patrocinadores (socios, geralmente) a ma-
nutencao das mesmas parcerias ja consolidadas (fornecedores, escritorios 
de advocacia e consultores dos paises de origem), mitigando o risco de 
urn parceiro nao testado (sem rating). 

Exemplo de Project Finance 

A captacao de recursos pelas operadoras de telefonia celular banda B, 
denominadas BCP e BSE (sociedades de proposito espectfico para a capital 
de Sao Paulo e parte do Nordeste), foi feita por meio da emissao de valores 
mobilicirios (debentures simples e quirografarias) no inicio de 2001, registrada 
na CVM e tendo como coordenadores o Banco Safra, o Citibank e o Bradesco, 
sem qualquer participacao do BNDES. As operacoes foram feitas por meio do 
mercado de capitais, sem garantias externas aos projetos e contando apenas 
corn a classificaceio de risco de seus fluxos de caixa nos mercados atendidos e 
a credibilidade de seus acionistas. A forma de captacao tambern exigiu, na 
escritura de emissao, a criaciio de agentes fiduciarios dos debenturistas para 
acompanhar a gesteio das empresas, covenants de performance e praticas 
de govemanca corporativa (auditoria externa da Arthur Anderson). Essas 
foram as operacoes do setor que mais se aproximaram de reais project 
finances, tal como preconizados na literatura tecnica. 

Os prospector de emissao e as escrituras publicas das debentures, registrados 
na CVM, indicam os itens abordados por BCP e BSE, considerados fun-
damentais para dar conforto aos possiveis investidores: 

• Caracteristicas Juridico-Fiscais da Emissora (Mais Importantes): 

—composicao do capital social; 

—administracao; 

—demonstracoes financeiras; 

—contratos relevantes; 

— valores mobiliarios; 

—transacoes corn partes relacionadas; 

—pendencias judiciais e administrativas; 
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—recursos humanos; 

propriedade intelectual; e 

— seguros. 

• Aspectos Externos (Mais Importantes): 

—tributos sobre servicos de telecomunicacoes; 

—concorrencia; 

—aspectos ambientais; 

—regulacao das telecomunicacoes, 

—regulacdo das tarifas do setor; e 

—caracteristicas da emissao e da distribuicao das debentures. 

• Fatores de Risco (Exaustivo): 

— riscos relativos as operacoes da empresa; 

— riscos relativos aos negocios da emissora; 

— riscos relativos a economia nacional; e 

— riscos inerentes ao titulo. 

E interessante saber que essas operacoes, embora tecnicamente bem feitas, 
nao resistiram aos problemas de retracao de mercado e ao encarecimento 
dos custos financeiros da captacao externa (risco cambial) feita no mesmo 
period() deste estudo. Seus s6cios terminaram por vender as duas operadoras 
ao grupo mexicano do Sistema Claro. A estrutura de um project finance nao 
adianta contra a falta de viabilidade comercial ou de mercado. 

4. Planejamento da Estruturacao dos Contratos 
e Obrigacoes pelo BNDES 

Como a comprovacao do use de instrumentos de project finance so podera 
ser feita por meio de seus instrumentos juridicos, torna-se essencial a 
identificacdo dos contratos e obrigagoes que o caracterizam. 
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No caso de telecomunicacoes, devido a concorrencia, ndo existem as miti-
gacOes de risco atraves dos contratos de garantia firme de compra e venda 
ou de vinculacdo de mercado. Os contratos de mitigacao de risco de 
construcao, durante a fase de implantacao, sao instrumentos tambem co-
muns corn as operacoes de financiamento corporativo. Assim, sobram os 
contratos que envolvem sigilo empresarial e os instrumentos publicos de 
credit() ou de financiamento para demonstrar a aderencia as tecnicas de 
project finance. A importancia desses instrumentos juriclicos de credito é a 
raid() de se explorar em detalhe as politicas do BNDES neste trabalho, diante 
da comprovacdo de sua participacao expressiva na implantacao da telefonia 
celular banda B no Brasil. 

De acordo corn dados oficiais do BNDES [ver Neves (2002)], fica evidente 
na tabela a seguir a enorme evolucao no desembolso para os servicos de 
telecomunicacoes apps a privatizacao, a partir de 1998. Em 2000, esses 
desembolsos somaram 20,25% do total de recursos do BNDES, no montante 
expressivo de R$ 5,3 bilhoes. Entre 1990 e 2001, a taxa de crescimento 
medio anual foi de 46,24%, contrastando corn o valor negativo da decada 
anterior. 0 valor total dos desembolsos para telecomunicacoes somou mais 
de R$ 12,5 bilhoes. 0 maior volume, embora tenha sido concedido a 
telefonia fixa, permite uma ordem de grandeza para os valores envolvidos. 

BNDES: Desembolsos para Servicos de Telecomunicacties -
1990/2001 
(Em R$ MilhOes Constantes a Precos de 2001) 

ANDS DESEMBOLSOS PARA 
SERVICOS DE 

TELECOMUNICACOES (A) 

TOTAL DE DESEMBOLSOS 
EFETUADOS PELO 

BNDES (B) 

A/B 
(%) 

CRESCIMENTO 
ANUAL (%) 

1990 48,81 6.281,31 0,78 

1991 0,14 6.990,17 0,00 -99,71 

1992 19,41 7.523,97 0,26 13.566,67 

1993 11,17 6.733,70 0,17 -42,44 

1994 681,09 10.092,77 6,75 5.995,76 

1995 62,07 12.847,19 0,48 -90,89 

1996 276,39 15.833,18 1,75 345,31 

1997 611,19 27.030,37 2,26 121,13 

1998 1.306,69 27.792,15 4,70 113,80 

1999 3.270,48 23.416,09 13,97 150,29 

2000 5.323,24 26.282,80 20,25 62,77 

2001 3.193,05 26.250,64 12,16 -40,02 

Crescimento Medi° Anual (%) 46,24 

Fonte: BNDES, apud Neves (2002). 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P. 3-52, JUN. 2004 
	 33 

Esses valores decresceram quanto a telecomunicacoes, uma vez que os 
marcos regulatorios da Anatel exigiram o adiantamento dos investimentos 
ate 2001, de modo a permitir a competicao fora dos monopolios geograficos 
criados em 1996, por ocasiao da privatizacao do setor. SO as operadoras que 
tivessem atingido suas metal contratuais ate 2001 poderiam passar a corn-
petir com suas concorrentes nacionalmente. 

O grafico a seguir demonstra a evolucao dos investimentos em servicos de 
telecomunicacoes no period° estudado e a criacao da banda B (que nao 
existia) a partir de meados da decada de 1990, atraves da evolucao do apoio 
do BNDES as operadoras, os investimentos e o desaparecimento 
de outras fontes de recursos a partir de 1999. 0 grafico é importante para 
este trabalho ao comprovar que as operacoes de financiamento do BNDES 
praticamente cobrem todo o investimento de terceiros no setor pela retracao 
das outras fontes a partir da crise de 1999, legitimando o estudo de seus 
instrumentos como forma de definir padroes universais. 

A falta de solucoes efetivas na estrutura tradicional de atuacao para dar 
continuidade aos financiamentos em infra-estrutura e as experiencias de 
recuperacao de credito focadas na receita foram alguns dos fatores que 
permitiram a aceitacao dos conceitos de project finance no BNDES. Corn 
risco, prazo, custo e complexidade de negociacao maiores, oprojectfinance 
nao tern sido uma opcao, mas uma falta de opcao. Sua adocao no BNDES 

Servicos de Telecomunicacaes: Evolucao dos Desembolsos x 
Aprovacoes do BNDES — 1990/2001 
(Em R$ Milhoes de 2001) 

8.000,00 
7.000,00 
6.000,00 
5.000,00 
4.000,00 
3.000,00 
2.000,00 
1.000,00 
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Anos 

Fonte: BNDES, apud Neves (2002). 
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foi gerada mais pela pratica (reativa) do que por uma estrategia proativa, 
como no caso dos Pianos Nacionais de Desenvolvimento. 

O BNDES ji vinha utilizando alguns dos conceitos de project finance em 
situagoes especiais, como recuperacao de credit°, operacoes internacionais 
e joint-ventures de projeto (Ink° (caso dos polos petroquimicos) [ver Pasin 
e Borges (2003)]. No banco, ji eram de uso comum (aproveitados caso a 
caso) instrumentos como SPEs, covenants, centralizacao do risco no fluxo 
de caixa operacional e acordos corn outros credores para recuperacao 
compartilhada, que tambern ajudaram a reduzir a resistencia interna ao uso 
de praticas de project finance em larga escala. 

Essas praticas do modelo de engenharia financeira, calcado no projeto e 
adaptado a realidade brasileira, fizeram incorporar ao padrao tradicional de 
financiamento corporativo caracteristicas de flexibilidade nessas operacoes, 
coincidindo corn maior comprometimento do BNDES corn a afericao de 
risco e maior ingerencia sobre as empresas (por exemplo, pela disseminacao 
do uso do rating e de covenants). 

Corn base nas entrevistas corn tecnicos e executivos, entao lotados no Setor 
de Telecomunicacoes, e na pesquisa sobre o historic° do BNDES, obser-
vou-se que a sua administracao em meados da decada de 1990 criou os 
seguintes parametros para enfrentar o impasse do financiamento corporativo 
e introduzir elementos de project finance: 

• Quanto a criterios de analise de colaboracdo financeira em bases de 
project finance: 

—a analise nao se limitaria ao estudo da SPE e do fluxo de caixa do projeto, 
mas tambem a balancos e demonstracoes contabeis dos socios patrocina-
dores (sponsors) e dos fornecedores de equipamentos e de tecnologia 
(suppliers), escolhidos como garantidores; 

— seria pedida garantia corporativa sob a forma de fianca (solidariedade) 
para as fases de implantacao e de operacao; 

—em certos casos a garantia seria corporativa, apenas podendo migrar para 
uma estrutura garantida pelo fluxo de caixa, no caso de cumprimento de 
determinados covenants e enquanto estivessem sendo atendidos; 

—o inicio dos prazos de amortizacao passaria a ser determinado em funcao 
da estabilizacao de receita, sofisticando os instrumentos de acompa-
nhamento; 
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— exigencia de disponibilidade dos fornecedores de equipamentos e de 
tecnologia para cobrir os riscos de implantacao; e 

— utilizacao de matriz de risco nos relatorios de analise. 

• Quanto a atuacao das instituicOes financeiras credenciadas como agentes 
repassadores do BNDES: 

— os bancos privados seriam convidados a formar consorcios e a ser agen-
tes repassadores de cerca de dois tercos dos recursos financiados pelo 
BNDES para equipamentos nacionais e (fora do padrao hist6rico) alguns 
importados, diante da impossibilidade de atender as exigencias da Anatel 
apenas corn a capacidade entao existente no parque nacional de eletro-
eletronicos; 

— esses bancos repassadores seriam chamados a participar ativamente da 
estruturacAo (fora do padrao historico) e do acompanhamento das opera-
goes, inclusive nas repactuagoes [Bonomi e Malvessi (2002)]; 

— quase todo o investimento inicial (feito durante a analise dos projetos) 
seria realizado por meio de emprestimos-ponte de repasse de recursos do 
BNDES, corn risco total dos agentes financeiros credenciados ate a 
assinatura dos financiamentos de longo prazo, fora do padrao do BNDES 
[Carneiro e Borges (2002)]; 

— montagem dos cons6rcios a partir da escolha de bancos lideres, interes-
sados em gerir as contas centralizadoras de recebiveis, para pagamento e 
para liquidez (colchao); e 

— escolha dos bancos repassadores e de seus indices de participacao na 
operacao, o que ficaria condicionado ao rating e ao limite de risco de cada 
instituicAo finance ira. 

• Quanto as garantias: 

— a garantia central dos projetos apoiados seria o fluxo de caixa e seus 
ativos; 

— na hipotese de insuficiencia de receitas, apontada por covenants, seriam 
apanhados ativos dos projetos em garantia real, independentemente de 
sua qualidade para a recuperacao de credito, como mitigacao da posicao 
de quirografario (Ciltimos a receber) em caso de falencia e para permitir 
a elisao dos efeitos das concordatas; 
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— seria pedida a garantia pessoal (corporativa) nos emprestimos-ponte e nos 
de longo prazo, em func'do de possiveis deterioracoes de posicoes de 
risco, regidas por covenants; 

— seria abandonado, em principio, o padr -do de pedir garantias dos adminis-
tradores, pelo volume dos emprestimos a infra-estrutura e pela separacao 
entre propriedade e gestdo existente nesse setor; 

— o BNDES passaria a aceitar o compartilhamento pro rata de garantias 
com os consorcios de seus agentes repassadores privados ou publicos 
(investidores de seu funding), contrariando o seu padrao historic° e sem 
acompanhar a exigencia de preferencia (senior creditor) das ag'encias 
multilaterais, como BID e Bird [Benoit (1996)]; 

— as garantias reais passariam a ser substituidas, quando possivel, por 
seguros-garantia (de construcao, de performance, financeira etc.), con-
tratos de garantia firme de compra e assemelhados, levando ao levanta-
mento de matrizes de risco, tambern fora do padrao historic° do BNDES; 

— utilizacdo de classificacdo de risco, feita pelo proprio BNDES para 
entidades brasileiras, durante todas as fases de seu relacionamento corn 
as partes interessadas (beneficiarios, controladores, terceiros e garanti-
dores); e 

— o Bacen e o BNDES passariam a aceitar a garantia de recebiveis como 
garantia real para efeito de analise de risco. 

• Quanto aos covenants [ver Borges (1999a)]: 

— embora utilizados historicamente pelo BNDES (as "Disposicoes 
veis aos Contratos do BNDES" constitufam urn texto publicado na 
imprensa oficial e tornado parte integrante de seus contratos), os cove-
nants ganharam importancia como "gatilhos" de eventos em contratos 
internacionais e seriam sofisticados e incorporados pelos bancos envol-
vidos, espalhando-se aos financiamentos corporativos e constituindo-se 
em novos padroes de governanca corporativa para stakeholders [Banco 
Mundial (1995a)]; 

— o acompanhamento dos covenants (antes, durante e depois da implanta-
cdo dos projetos) dividir-se-ia entre as auditorias e as equipes do BNDES 
(liberacoes e eventos contratuais) e dos bancos consorciados (cobranca 
de prernio de sucesso e multas por inadimplemento); e 
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— o compartilhamento da gestao do acompanhamento seria expresso nos 
contratos de financiamento do BNDES e dos agentes, nos contratos de 
consorcio (especialmente para o lider) e nos contratos de criacao de 
escrow accounts, de uma forma que foi sendo moldada mais corn base 
na pratica do que em uma estrategia predefinida. 

• Quanto a estrutura interna do BNDES: 

divisrto dos departamentos de infra-estrutura em gerencias executivas e 
criacao de gerentes de carteira, corn mais responsabilidade individual 
para os tecnicos encarregados da analise e do acompanhamento das 
operacoes; 

formalizacao de operacoes compartilhadas corn agentes financeiros re-
passadores; 

— reforco aos grupos de analise multidisciplinares (dentro do padrao), 
destacando, entretanto, urn gerente responsavel para contatos externos e 
decisoes mais urgentes (fora do padrao tradicional); 

— especializacdo da area de classificacao de risco de operacoes de credit° 
corn a criacao de criterios consistentes e verificaveis, amparados por 
informacoes internas e externas, seguindo exigencias institucionais (Re-
solucao Bacen 2.682, de 21.12.99); e 

— maior envolvimento de diferentes areas, responsaveis por controle finan-
ceiro, cadastro, seguros, contratos internacionais, arbitragem etc. 

Essas orientacoes da administracdo do BNDES foram implementadas pelos 
respectivos contratos de colaboracao financeira. 

5. Contratos das Operadoras de Telefonia 
Celular Banda B corn o BNDES 

A comprovacao da tese da secao anterior pode ser feita pelo estudo dos 
contratos de financiamento das operadoras corn o BNDES, dos contratos de 
repasse de seus recursos e dos contratos acess6rios aos emprestimos, que 
servem para montar os instrumentos contratuais. Os contratos que refletem 
os postulados da tese sao de dominio public°, por for -0 de seu registro ern 
Cartorios de Registro de Thulos e Documentos da Cidade do Rio de Janeiro. 
Alern disco, os dados aqui coletados nao mais traduzem informacoes es-
trategicas das operadoras de telefonia, pois o processo de reestruturacao 
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corporativa posterior a 2001 ja distorceu qualquer posicao anterior a incor-
poracao dos servicos de telefonia fixa, banda A e banda B, em grandes gru-
pos do setor. Essa concentracao descaracterizou ainda mais oprojectfinance 
nessas operacoes, poi s a inadimpl8ncia nesses contratos teria conseqiiencias 
sobre os futuros financiamentos de todo o grupo economic°. 

Operadoras 

A pesquisa de contratos registrados referentes ao setor de telefonia celular 
banda B comprovou a contratacao de emprestimos corn nove operadoras, 
sendo que sete contrataram diretamente corn o BNDES: Americel, Algar 
Telecom Leste (ATL), Norte Brasil Telecom (NBT) (originalmente dividida 
em cinco operadoras estaduais), Telet, Tess, Global Telecom e Maxitel 
(juridicamente dividida em dual sociedades, mas considerada aqui como 
uma so operadora). As operadoras BCP e BSE nao tomaram financiamentos 
junto ao BNDES, mas emitiram editais publicos de emissao de valores 
mobiliarios (jd comentados). 

Colaboracao Financeira 

O BNDES tinha urn contrato guarda-chuva de abertura de credit° corn os 
agentes financeiros repassadores de seus recursos (n 2  91214961013), que 
podiam sacar dele os recursos para repasse assim que contratassem as ope-
rags-5es indiretas. Houve quatro emprestimos-ponte (Americel, ATL, NBT e 
Telet), tendo sido urn deles concedido diretamente pelo agente financeiro 
interessado e tres por meio de operacoes de repasse, sem participacao do 
BNDES (mas usando suas fontes), dos quail apenas tres foram quitados pela 
transformacdo em operacoes de longo prazo (Americel, ATL e NBT). 

A Americel fez operacOes corn um banco privado, que serviram como 
emprestimos-ponte, mas sem recursos do BNDES. Mais tarde, ela foi a 
primeira operacao a ser contratada e a onica a ser aditada para a entrada de 
novos agentes financeiros repassadores, corn a primeira constituicao de 
consorcio e garantia de recebiveis, que serviu de parametro para as demais. 

A Tess recebeu urn emprestimo direto de curto prazo do BNDES, que nao 
se transformou em operacdo de longo prazo, pela impossibilidade de obter 
a garantia pessoal para oferecer aos bancos. Esse a um dado importante para 
demonstrar que os bancos preferiram desistir da operacao a fazer urn project 
finance puro. 
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A NBT contratou uma operacao de longo prazo corn o BNDES e urn repasse 
de longo prazo apenas corn o banco que the havia concedido o emprestimo-
ponte. Essa situacao poderia ser aprofundada futuramente para explicar essa 
fuga ao padedo. 

A Global Telecom e a Maxitel, por terem sido as Ciltimas, contrataram 
operacoes diretas corn o BNDES e repasses corn um consorcio de agentes 
financeiros privados, sem emprestimos-ponte. Essas operacoes reforcam a 
visdo tradicional do BNDES, que, nesses casos, teve tempo de realizar 
estudos sobre os dados das outras operadoras e analisar mais rapidamente 
esses creditos. 

A ATL foi a (mica que contratou seu emprestimo-ponte, repasse do BNDES, 
com urn so agente, sem consorcio de bancos. Esse financiamento foi quitado 
por operacao indireta, concedida por urn consorcio de bancos corn fontes do 
BNDES, liderados pelo credor original. Mais tarde, a ATL tambem contra-
tou operacao direta de longo prazo corn o BNDES. 

Quatro operadoras (Americel, ATL, Global Telecom e Maxitel) contrata-
ram, praticamente ao mesmo tempo, as operacoes diretas corn o BNDES e 
os repasses, confirmando a analise compartilhada do Banco corn os seus 
agentes financeiros. 

Naturalmente, quando se fala aqui em operacao indireta por consorcio de 
bancos, embora urn so instrumento juridic°, faz-se uma simplificacao, pois 
seed° tantos contratos bilaterais quanto o !Amer° de bancos multiplicado 
pelo mimero de operadoras. 

Outro objeto de pesquisa futura seria identificar quantas dessas operadoras 
ja estavam em negociacao para transferencia de controle e como isso teria 
afetado as ultimas operacoes financeiras. 

Modelo 

0 modelo de uma operacao completa teria sido composto pelo seguinte 
desenho: 

• um contrato de nuituo ou abertura de credito da operadora corn um ou 
mais bancos repassadores, unidos por meio de contrato de consorcio, para 
o emprestimo-ponte, destinado ao financiamento da implantacao; 
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• urn contrato de abertura de credit° entre o BNDES e os agentes finan-
ceiros repassadores, previo a todas essas estruturacoes; 

• urn contrato direto de financiamento de investimentos corn o BNDES e 
urn ou mais contratos de financiamento mediante repasse do(s) banco(s) 
repassador(es), sob a forma de nuituo de longo prazo, para guitar o 
emprestimo-ponte e tambern de abertura de credit() de longo prazo para 
financiar a operacdo, sempre corn normas de governanca corporativa, 
formalizando clausulas de conforto para os credores (covenants) atraves 
de indicadores que se constitufam ern eventos contratuais; e 

• para o financiamento do longo prazo, deveria haver urn novo contrato de 
consorcio dos agentes financeiros e contratos acessorios de cobranca, 
deposit°, mandato e outras avencas para a constituicdo das contas cen-
tralizadoras e das contas que serviam como colchdo de liquidez, todos 
tambern registrados em cartorios de registro de titulos pirblicos (os 
acessorios ainda envolviam contratos de seguros-garantia de construct-10 
e de performance). 

Esses contratos de cobranca, deposit°, mandato e outras avencas tiveram 
diferentes condicoes contratuais, provavelmente refletindo a negociacdo 
entre as partes e descaracterizando a hip6tese de urn contrato de adesdo. Eles 
podiam reter toda a receita da operadora ou apenas parte dela em uma conta 
centralizadora de receblveis. Os recursos retidos podiam ser de gestdo livre 
pelos bancos ou condicionada a alguma forma de inadimplemento. Em todos 
os casos havia um Unico banco representando o papel de agente fiducicirio 
(trustee) dessa operacdo e sempre participante da operacdo como credor, o 
que fugia a uma regra das operacoes internacionais de excluir bancos 
credores desse papel, para evitar que se sentissem tentados a receber seus 
creditos antes dos demais. 0 papel central do BNDES como fiel depositario 
para o banco agente fiduciario, corn sua penalizacdo, talvez explique tal 
excepcionalidade. Essa pode ser outra materia relevante para pesquisa ju-
ridica no futuro. 

Em alguns casos, foi constituida uma aplicaciio financeira ou conta corrente 
vinculada, como forma de constituir um colchdo de liquidez, para o caso de 
as receitas ndo serem suficientes na conta centralizadora para a liquidacao 
do servico da divida financeira corn os bancos. Apesar de previsdo na 
literature internacional, ndo houve no caso brasileiro o compartilhamento 
dessas contas centralizadoras entre bancos e fornecedores que tivessem 
aceitado risco na operacao, talvez pelo fato de o papel de fiador ter sido 
assumido por alguns dos fornecedores. 
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Tres operadoras encaixam-se totalmente dentro desse modelo, duas apenas 
contrataram a operacdo de longo prazo, uma apenas contratou o empres-
timo-ponte e uma contratou urn emprestimo-ponte e apenas o transformou 
em operacao de longo prazo. Em todos os casos houve alguma aderencia ao 
modelo, corn excecao de Telet, em que nao houve operacao de longo prazo. 

AREA REGIAO 
	

CONCESSIONARIA PONTE E GARANTIA LONGO PRAZO E GARANTIA 

1 	Regiao 	BCP 
Metropolitana 
de Sao Paulo 

• Nao contratou corn 
o BNDES 

• Nao contratou corn o BNDES 
• Captagao via debentures, 

sem garantia e sem 
solidariedade de terceiros 

• Governanga corporativa e 
recebiveis 

2 	Sao Paulo 	Tess 	 • Houve ponte, sem 
Menos Area 1 	 transformagao em 

operagao de repasse 
de longo prazo 

• Fianga de fornecedor 

3 	Rio de Janeiro ATL 	 • Houve ponte, corn 
e Espirito Santo 	 repasse de recursos 

do BNDES 
• Fianga de fornecedor 

7 	Distrito Federal, Americel 
Goids, 
Tocantins, Mato 
Grosso do Sul, 
Mato Grosso, 
RondOnia e Acre  

• Houve ponte, sem 
transformagao em 
operagao de repasse 
de longo prazo 

• Fianga de fornecedor 

• Houve ponte, sem 
repasse do BNDES 

• Fianga de s6cios 

• Unicamente operagao direta 
corn o BNDES 

• Fianga de sOcios, govemanga 
corporativa e recebiveis 

• OperagOes direta e indireta 
• Fianga de s6cios, governanga 

corporativa e recebiveis 

OperagOes direta e 
indireta 
Fianga de s6cios, governanga 
corporativa e recebiveis 

OperagOes direta e indireta 
Fianga de s6cios, governanga 
corporativa e recebiveis 

• Nao houve operagao de 
longo prazo, apenas a 
quitagao do emprestimo-ponte 

• OperagOes direta e indireta 
• Fianga de sOcios, governanga 

corporativa e recebiveis 

4 	Minas Gerais 	Maxitel 

5 	Parana e Santa Global Telecom 
Catarina 

6 	Rio Grande do Telet 
Sul 

• Nao houve ponte 	• 

• Nao houve ponte 	• 

8 	Amazonas, 	Norte Brasil 	• Houve ponte, corn 	• Operagoes direta e.indireta 
Para, Roraima, Telecom (NBT) 	repasse de recursos • Fianga de sOcios, governanga 
Amapa e 	 do BNDES 

	
corporativa e recebiveis 

Maranhao 

9 	Bahia e Sergipe Maxitel 	 • Nao houve ponte 	• Operagees direta e indireta 
Fianga de sOcios, governanga 
corporativa e recebiveis 

10 	Piauf, Ceara, 	BSE 	 • Nao contratou corn 	• Nao contratou corn o BNDES 
Rio Grande do 	 o BNDES 	 • Captagao via debentures, 
Norte, Paraiba, 	 sem garantia e sem 
Pemambuco e 
	

solidariedade de terceiros 
Alagoas 	 • Governanga corporativa e 

recebiveis 



42 
	

ESTRUTURACAO DE FINANCIAMENTO PARA IMPLANTAQAO DA TELEFONIA CELULAR BANDA B 

Emprestimos-Ponte 

Os emprestimos-ponte, contratados a partir de dezembro de 1998, normal-
mente ja tinham como objeto a implantacao da operadora de telefonia celular 
banda B, corn sua area de cobertura definida na concessao. Entretanto, nos 
contratos examinados nao havia, usualmente, previsao de clausulas de 
performance (covenants) e garantia de recebiveis, por cobrirem a fase de 
implantacao, em que nao ha receita. Seu quadro de usos e fontes era mais 
simples e sujeito as naturais adaptacoes de projetos de empresas novas. 

O instrumento de analise dos emprestimos-ponte era a verificacao de risco 
corporativo. Do ponto de vista juridico, os emprestimos-ponte sao contratos 
principais e independentes, nao podendo ser considerados como pre-contra-
tos (como no caso de uma promessa de subscricao de valores mobiliarios). 

Entre os cinco primeiros emprestimos-ponte, tres tiveram urn unico agente 
financeiro repassador (demonstrando uma postura mais agressiva) e os 
outros dois foram contratados corn mais de urn banco repassador, diferentes 
do primeiro (mostrando a crescente percepcao de credibilidade das opera-
goes). 

E interessante observar que os emprestimos-ponte surgiram inicialmente 
para atender a prioridade estrategica de iniciar logo o financiamento das 
operadoras, de modo que pudessem atingir as metas exigidas pela Anatel. 
Da mesma forma, dariam tempo para que fossem analisados os projetos para 
a concessao dos emprestimos de longo prazo, permitindo o levantamento 
mais completo e o estudo dos dados de um setor totalmente novo no Brasil. 
A tomada de decisao e a formalizacao do apoio poderiam ser feitas de forma 
mais confortavel. Entretanto, pelo menos em uma fase inicial, isso terminou 
por ser usado como segregacao de risco para a fase de implantacao. Os 
investimentos complementares da implantacao ja foram introduzidos nos 
contratos do pacote que incluia uma operacao direta corn o BNDES e os 
repasses atraves de seus agentes. 

Como o emprestimo-ponte cobriria apenas as despesas iniciais de implan-
tag -do ate a finalizacao do projeto definitivo de financiamento de longo prazo 
da operadora, observou-se que quatro dos emprestimos-ponte tiveram que 
ser aditados mais de uma vez para sua prorrogacao, indicando dificuldades 
em sua estruturacao definitiva ou atrasos na implantacao e confirmando a 
literatura sobre os problemas negociais de operacoes estruturadas mais 
sofisticadas [Finnerty (1998)]. 
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Todos os emprestimos-ponte, assim como os contratos de longo prazo, 
trouxeram as obrigagoes tradicionais constantes de clausulas-padrao inclui-
das em todas as operacoes apoiadas pelo BNDES ("Disposicoes Aplicaveis 
aos Contratos do BNDES", publicadas no Diario Oficial da Uniclo), apre-
sentando clausulas tais como: 

• participacdo de terceiros como intervenientes no proprio instrumento 
contratual; 

• vinculacdo dos recursos emprestados a urn objeto de implantacdo de 
infra-estrutura; 

• utilizacdo somente de moeda nacional; 

• disponibilizacdo do credit() apps serem cumpridas as condicoes sus-
pensivas expressas; 

• utilizacdo da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) como taxa basica, 
calculada antes do spread basic() e de risco, corn possibilidade de capita-
lizacdo ao principal acima de certo limite; 

• pagamento de uma Comissao de Reserva de Credito sobre os valores na - o 
utilizados; 

• amortizacao em prestacoes, normalmente mensais ou trimestrais, confor-
me o caso (houve situagoes em que o vencimento ocorria ao final dos 
emprestimos-ponte); 

• definicao da garantia, constituida no mesmo instrumento ou atraves de 
documento em separado; 

• definicao das obrigagoes da(s) beneficiaria(s) e do(s) interveniente(s), 
controladores ou garantidores; 

• clausulas de condica-o de eficacia, conforme aplicacdo caso a caso; e 

• normas sobre inadimplemento, multas e liquidacao antecipada do contrato. 

Empr6stimos de Longo Prazo 

As operacoes de longo prazo eram analisadas nao so corn base em risco 
corporativo, mas tambern em urn estudo mais detalhado do risco comercial, 
refletido no fluxo de caixa do projeto. Comecaram a ser liberadas no inicio 
de 1999, sendo a Ultima contratada em dezembro de 2001, provavelmente 
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para guitar investimentos já realizados, seguindo a regra das (entao) Politi-
cas Operacionais do BNDES, que permitiam usos já realizados durante a 
analise. Os contratos de longo prazo traziam todas as caracteristicas de 
operacoes-padrao do BNDES sob a modalidade de abertura de credit°, 
apenas acrescidas das clausulas de project finance aqui estudadas: 

• previsdo dos consorcios de agentes repassadores, na maioria dos casos; 

• normas de relacionarnento corn o lider e corn os demais consorciados; 

• compartilhamento de direitos e obrigagoes corn os demais credores; 

• criacao das contas centralizadoras e vinculadas, corn definicao do agente 
fiduciario; 

• fixacao dos indicadores financeiros e tecnicos (covenants) que serviam 
como eventos de performance e de acompanhamento; e 

• criacao dos instrumentos de mitigacao de risco e de sua alteracao por 
eventos contratuais, assim como pela previsao de utilizacao de valores 
mobil iarios. 

Comprova-se a falta de aderencia das operacoes corn o BNDES a urnproject 
finance puro pela ausencia de clausulas contratuais que o caracterizariam. 
Por exemplo, nao havia qualquer disposicao do tipo step-in-rights que 
permitisse aos credores tomar o projeto para terming-lo ou opera-lo. A 
legislacao brasileira admite que urn efeito semelhante seja obtido pela 
utilizacao do usufruto ou da alienacao fiduciaria de awes, ambos institutos 
previstos na Lei das Sociedades Anonimas (6.404/76), mas ainda nao 
testados nos tribunais. 

Tambern havia previsao, mas nao use real, do mercado de capitais, exceto 
em urn caso em que houve participacao atraves da BNDESPAR (subsidiaria 
integral do BNDES para operacoes de renda variavel). 

Outro instrumento comum em operacoes internacionais e inexistente nessas 
operacoes corn o BNDES sao os contratos de seguro-garantia de construcao 
ou performance, embora os contratos tradicionais de seguros estivessem 
previstos e corn clausula de principal beneficiario em favor dos credores. 
Naturalmente, as caracteristicas do setor, sem monopolio natural ou legal, 
impediam a existencia de outra caracteristica de project finance atraves da 
vinculacao de contratos de garantia firme de compra dos servicos. 
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y • 

A nao existencia de registros de aditamento dos contratos de longo prazo a 
fim de permitir a migracao das garantias corporativas para garantias calca-
das no fluxo de caixa, ate hoje (2004) demonstra que os indicadores finan-
ceiros definidos nos covenants como eventos para essa condicao foram 
calculados de forma conservadora contra os interesses das operadoras, 
mesmo corn a sua participacao na negociacao inicial. Isso indica que as 
metas financeiras (e, provavelmente, as de mercado) nao foram atingidas 
nos prazos imaginados. 

A existencia de prorrogagoes de emprestimos-ponte pela provavel dificul-
dade ern fechar a estruturacao dos financiamentos de longo prazo e uma 
excepcionalidade (waiver) concedida pelo consorcio de bancos repassado-
res e pelo BNDES ja em 2001 comprovam essa afirmacao e mostram o born 
exercicio de governanca corporativa, atraves de urn grau elevado de gestao 
compartilhada. 

Caracteristicas do Financiamento Corporativo e do 
Project Finance 

Empiricamente, as caracteristicas observadas nos contratos das sete opera-
doras pesquisadas para este trabalho foram divididas pelas que sao determi-
nantes em financiamento corporativo, em project finance e, corn base no 
que foi apontado, nos aspectos que misturam partes de ambas. 

As caracteristicas determinantes de um financiamento corporativo seriam: 

• garantias de ativos estranhos ao projeto (full recourse) — todas as opera-
coes; 

• pacote unico de garantias para as fases de implantacao e de operacao — 
&es operacoes; 

• gestao de responsabilidade exclusiva dos patrocinadores sem comparti-
lhamento de gestao nos projetos — nenhuma operaciio; 

• nao ha necessidade de SPE — todas precisavam constituir-se como SPE; 

• operacdo baseada no balanco, independentemente do numero de projetos 
envolvidos — nenhuma poderia ter outra atividade que a telefonia celular 
Banda B; e 

• relacao juridica entre credor unico e devedor unico — uma operactio. 

2IMIDMIMISIS3 
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As caracteristicas determinantes de urn project finance seriam: 

• garantia de ativos limitada ao projeto ou recebiveis (non ou limited 
recourse) — nenhuma operactio; 

• operacao baseada exclusivamente no fluxo de caixa do projeto —nenhuma 
operacao; 

• gestao totalmente compartilhada entre os patrocinadores e credores (pre-
mios de sucesso, participacao no risco etc.) — uma operacclo; 

• use de SPE, corn inducao da possibilidade de lancamento de titulos da 
SPE no mercado de capitais — seis operacc3es; 

• pacote diferenciado de garantias para as fases de implantacao e de 
operacao — quatro operacoes; e 

• diluicao de risco corn multiplos credores e multiplos patrocinadores — 
duas operacoes. 

As caracteristicas hibridas determinantes seriam: 

• mistura de garantias (fianca e recebiveis) — todas as operac5es; 

• acordos em caso de deficit de caixa para evitar o vencimento antecipado 
(gestao compartilhada de crises) — todas as operacoes; 

• gestao de responsabilidade exclusiva dos patrocinadores, mas corn vetos 
de terceiros (covenants mais sofisticados e waiver) — todas as operacoes; 

• reforco do papel de agentes fiduciarios e de auditores — todas as opera-
ciies; e 

• diluicao de risco unilateralmente: credor ou patrocinador unico — cinco 
operacoes. 

Assim, as sete operacoes apresentaram total aderencia a apenas urn item de 
financiamento corporativo (garantia fora dos ativos do projeto) e proibicao 
legal de atendimento a dois itens (ligados a exigencia da constituicao de SPE 
para telefonia celular banda B). A existencia de urn patrocinador e urn banco 
credor so foi observada em uma operacao. 

Os dois itens mais importantes de urn project finance (mitigacao de risco 
exclusivamente pelo fluxo de caixa e garantias somente de ativos do projeto) 
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nao tiveram adesdo de nenhuma operacao. Porem, embora so uma tivesse 
compartilhamento de gestao, todas usaram covenants mais sofisticados e 
garantias de recebiveis, que serao os mais perenes dos novos instrumentos. 

As sete operacoes misturaram garantias de dentro e de fora do projeto, tem 
acordos de alteracao (gestdo) dos contratos, mas so em caso de problemas 
de caixa. Ha urn reforco de terceiros encarregados de acompanhar o projeto 
atraves dos indicadores contratados e ocorreu diluicdo de risco atraves de 
multiplos bancos. 

A pesquisa demonstrou que houve mais confluencia para um modelo misto 
do que para a manutencao de operacoes puras de financiamento corporativo 
ou de project finance. 

Aderencia ao Modelo 

Analisando as operacoes pela ordem de contratacao do financiamento de 
longo prazo, percebe-se que, a partir de marco de 2000, corn a reversdo de 
expectativas em tecnologia da informacao: 

• as operacoes tornam-se mais dificeis de ser estruturadas, mesmo tendo 
recebido emprestimos-ponte, talvez pela reducao da propensao dos in-
teressados em investir; 

• ha uma concentracao de investimentos para encerrar a implantacao e dar 
competitividade as operadoras, prevendo a competicao livre; e 

CONCESSIONARIA 	 ADERENCIA AO MODELO 

Americel 	 Aderencia Total: 
houve ponte e operacoes de longo prazo direta e indireta 

ATL 	 Aderencia Total: 
houve ponte e operacoes de longo prazo direta e indireta 

Maxitel 	 Aderencia Parcial: 
nao houve ponte; operacoes de longo prazo direta e indireta 

Global Telecom 	 Aderencia Parcial: 
nao houve ponte; operacoes de longo prazo direta e indireta 

Tess 	 Ader8ncia Parcial: 
houve ponte, sem transformacao em operacao de repasse; 

operacao de longo prazo apenas direta 

Norte Brasil Telecom (NBT) Aderencia Total: 
houve ponte e operacoes de longo prazo direta e indireta 

Telet 	 Nab Houve Aderencia: 
apenas operacao de curto prazo para quitacao do 
emprestimo-ponte  
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• comecam a ser acionados os instrumentos de mitigacao de risco por meio 
de governanca corporativa (covenants). 

Apesar de apenas tres operacoes terem atendido plenamente ao modelo e 
quatro de forma parcial, somente a operacao de Telet fugiu ao parametro, 
por dificuldade em atender ao requisito de garantia pessoal nas operacoes 
de longo prazo, conforme entrevistas realizadas. 

6. Conclusao 

0 impasse existente para "desengargalar" os investimentos em infra-es-
trutura foi suplantado no setor de telefonia celular banda B pela conjugacao 
de uma perspectiva favoravel pelos investidores no pais e no exterior, 
somada a flexibilizacao dos instrumentos financeiros e juridicos tradicio-
nais de apoio crediticio, tanto pelos agentes financeiros publicos quanto 
privados. 

Seria interessante se futuros trabalhos criassem algumas hipoteses de varia-
. goes de solucOes operacionais, como, por exemplo, ponderando as notas e 

nao simplesmente creditando (ou nao) a sua existencia. 

Este trabalho de pesquisa pode ser aprofundado por meio de novos mapea-
mentos em outros projetos de infra-estrutura ou de outros setores, comparan-
do paises centrais ou emergentes e a experiencia brasileira, bem como a 
existencia de experiencias semelhantes em outros paises latino-americanos, 
submetidos ao mesmo processo de concentracao corporativa em telefonia, 
com os mesmos atores. Essa metodologia tambern pode ser utilizada, entre 
outras linhas de pesquisa, para: 

• comparar project finance e parceria publico-privada e verificar a adequa-
cao desta a nossa realidade juridico-institucional, 

• analisar os questionamentos que o project finance vem sofrendo nos 
filtimos anos e as origens de seus problemas ou como foi afetado pelas 
crises internacionais de credito; 

• aprofundar a hip6tese de que o sucesso das operacoes de financiamento 
de telefonia nao necessariamente pode se repetir em outros setores, pela 
dificuldade em ter a mesma conjugacao de fatores favoraveis; e 
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• analisar os efeitos da situacao economico-financeira, da disponibilidade 
de oferta de credito, da credibilidade do marco regulatorio e da eficacia 
dos instrumentos legais e institucionais sobre a engenharia financeira de 
credito. 

A analise feita neste trabalho demonstra que, em 2004, embora as sete 
operadoras continuem existindo como pessoas juridicas distintas, sobraram 
apenas tees grupos (TIM, Claro e Vivo) do desenho original. Considerando-
se as operadoras das demais bandas de servicos de telefonia celular, existe 
tambem a 0i, do grupo Telemar. Essa distribuicao demonstra que houve 
derrotas em estrategias empresariais de diversos grupos, que se retiraram 
pela venda de suas posicoes, alem de indicar que a estruturacao dos finan-
ciamentos aqui estudada foi vitoriosa para os bancos, que nao tiveram que 
reconhecer perdas quando as controladoras originais abandonaram suas 
operadoras e ainda nao tiveram nenhum caso de vencimento antecipado dos 
contratos que representam ou mitigam seu risco. 

O exame dos contratos indicou a aderencia das partes interessadas (BNDES, 
bancos repassadores, operadoras etc.) nos financiamentos de implantacao 
de telefonia celular banda B no Brasil a urn modelo que, sem se afastar 
totalmente dos padroes hist6ricos de financiamento corporativo pela conces-
sao de credit() corn base na comprovacao da viabilidade comercial, tecnica 
e de alavancagem, bem como no binomio cadastro/garantias, buscou repro-
duzir a engenharia financeira do project finance, observada internacional-
mente (foco no fluxo de caixa, covenants, multiplicidade de agentes etc.). 
Ao nao romper totalmente corn os padroes hist6ricos para adaptar o modelo 
a realidade brasileira, ocorreu a descaracterizacao das operacoes como 
project finance. Houve, sim, uma sintese do financiamento corporativo e do 
project finance, que criou urn novo padrao mais sofisticado e mais flexivel 
que o anterior. 
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RESUMO Este artigo faz uma 
resenha da extensa literatura sobre 
comercio internacional, corn foco 
especial na analise dos efeitos da 
liberalizacao comercial em paises em 
desenvolvimento, em particular no 
Brasil. Seu principal objetivo é ser um 
guia para formuladores de polftica 
comercial e negociadores brasileiros 
envolvidos nas disputas comerciais, 
principalmente na Area de Livre-
Comercio das Americas. Discutem-se 
os determinantes dos padroes de 
comercio dos paises, o que des 
importam e exportam, o papel da 
Organizacao Mundial do Comercio, 
os custos de coordenacd'o envolvidos e 
a formacao dos acordos regionais de 
comercio. Atraves de modelos de 
equilfbrio parcial e de equilibrio geral, 
sdo analisados os efeitos da Alca e da 
integracao Unido Europeia/Mercosul 
sobre a economia brasileira. 
Finalmente, faz-se uma resenha da 
literatura empirica e econometrica 
sobre os impactos da liberalizacao no 
mercado de trabalho e conclui-se corn 
algumas sugestoes de politica. 

ABSTRACT This paper surveys 
the wide literature on trade, focusing 
specially into the analysis of the 
effects of trade liberalization on 
developing countries, particularly 
Brazil. The main goal of this work is 
to be a useful guide for Brazilian 
policy makers, practitioners and 
diplomats involved on trade disputes, 
especially FTAA. Next, it discusses the 
determinants of trade patterns, the 
theoretical justifications for a country 
to engage on free trade, and looks at 
the role of WTO, the costs of 
coordination of trade policies among 
countries, and the formation of 
regional trade agreements. In 
addition, it looks especially at the 
effects of FTAA and European 
Union/Mercosul integration on the 
Brazilian economy, through the 
simulation results of partial and 
general equilibrium models. Finally, 
it surveys the empirical and 
econometric literature on the impacts 
of trade liberalization on labor 
market, and concludes with some 
policy advising. 

* Economista da Area Social do BNDES e professor do Mestrado em Economia de Empresas da 
Universidade Candid() Mendes e do Mestrado em Financas e Economia Empresarial da Escola de 
Pos-Graduardo em Economia da Fundacdo Getulio Vargas. Agradeco os romentarios de Gustavo 
Gonzaga, Jose Marcio Ccunargo, Sergio Varella e de dois pareceristas anoninzos. Erros e omisslies 
remanescentes silo de minim responsabilidade. As °pinkies reveladas neste trabalho ndo refletem 
direta ou indiretamente posicoes tornado pelas empresas para as quail presto servico. 
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1. Introducao 

r ) ste trabalho consiste em uma resenha da vasta literatura que cobre 
'comercio internacional, corn atenc -do particular na andlise de estrategias 

alternativas de inseredo de paises em desenvolvimento. Sua finalidade é servir 
como base de orientacdo sobre as discussoes em torno da formacdo da Area de 
Livre-Comercio das Americas (Alca). A linguagem utilizada ao longo do texto 
foi escolhida de forma a traduzir os principais avancos na literatura empirica e 
te6rica sobre liberalizacdo comercial e integracdo regional, mas de maneira 
pragmatica, visando embasar decisoes e estrategias sobre o terra. 

Na Seedo 2, discutem-se os determinantes de padroes de comercio e qual a 
justificativa teorica para o livre-comercio. Alem disso, examina-se como os 
paises podem afetar seus padroes de comercio corn estrategias unilaterais, 
ou seja, qual o embasamento te6rico para as politicas de substituicao de 
importacoes e de promocdo de exportacoes. Investigam-se os custos em 
termos da eficiencia de tais politicas, procurando-se ilustrar os argumentos 
corn exemplos concretos. Adicionalmente a andlise de bem-estar (normativa), 
a resenha cobre a chamada "economia politica" da intervene -do governamental 
no comercio, ou seja, em que medida a existencia de grupos de interesse levam 
a estrategias protecionistas e como a protecdo pode ser obtida como resultado 
da acdo individual dos paises, na ausencia de organismos multilaterais que 
exercam papel de coordenacdo. Particular atenc -do é dada a andlise da liberali-
zacdo comercial e seus impactos distributivos, em especial sobre o mercado 
de trabalho, tanto do ponto de vista teorico quanto empirico. 

Na Seed° 3, discute-se o papel da Organizacdo Mundial do Comercio (OMC), 
o custo de coordenacdo de politicas comerciais e o surgimento de acordos 
regionais como urn passo intermedidrio entre a protecao incondicional e o 
multilateralismo pleno.' Faz-se uma andlise dos acordos regionais mais impor-
tantes, separando-os em tr'es tipos distintos conforme envolvam 'Daises corn 
dotacOes de fatores semelhantes ou muito diferentes: acordos Norte-Sul, como 
o Acordo de Livre-Comercio da America do Norte (Nafta), acordos Norte-Nor-
te, como o da Uni -do Europeia (UE), e acordos Sul-Sul, como o Mercosul. 2  

1 As Secoes 2 e 3 estdo parcialmente baseadas em Ray (1998). 
2 0 Brasil e categorizado como "Sul" dentro do contexto da Alca, assim como as demais paws da 

America Latina, porque possui uma dota•do de fatores relativamente abundante em meio-de-obra 
ncio-qualificada (em relaceio a meio-de-obra qualificada) e nolator trabalho (em rela•do ao capital). 
Os Estados Unidos sov categorizados como "Norte". Note-se que essa categorizaceio neio tem 
necessarianzente relaceio corn lo•alizardo geografica. 
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Na Seca° 4, discute-se a instituicao da Alca e examinam-se os modelos 
existentes de equilibrio parcial e de equilibrio geral computavel, que procu-
ram prever os impactos em termos de bem-estar em diferentes graus de 
liberalizacao comercial. 

Na Seca° 5, faz-se uma analise dos diversos estudos que abordam os 
impactos da liberalizacao comercial sobre o mercado de trabalho, examinan-
do-se particularmente o impacto da liberalizacao comercial no diferencial 
de salarios entre setores da atividade economica e entre trabalhadores com 
diferentes graus de qualificacao e niveis de escolaridade. Tambem discu-
tem-se os efeitos de curto prazo da liberalizacao comercial e o impacto sobre 
o desemprego. 

A Seca° 6 conclui enfatizando os consensos da literatura e sugere estrategias 
comerciais para o Brasil corn base no que foi apresentado nas secoes ante-
riores. Esta resenha é voltada para o public° de praticos (operadores), 
formuladores e negociadores brasileiros. Aos leitores que desejam explorar 
corn mais profundidade os diversos topicos, sugerem-se as varias referen-
cias nas notas de rodape e ao longo do texto. 

2. Padroes de Comercio e Politicas Comerciais 

Introducao 

Comecamos esta secao corn alguns padroes observados sobre a evolucao do 
comercio internacional apps a II Guerra Mundial. Em primeiro lugar, as 
exportacoes mundiais cresceram substancialmente no periodo: 7,3% ao ano 
entre 1960 e 1968; 9,7% ao ano entre 1968 e 1973; 3,3% ao ano entre 1973 
e 1981; 2,3% ao ano entre 1980 e 1985; e 4,5% entre 1985 e 1990. Na decada 
de 1990, a media anual volta aos patamares do imediato pos-guerra (6,7%). 

Em segundo lugar, embora paises em desenvolvimento tenham tido expan-
sao de suas exportacoes, a evolucao é bastante heterogenea entre eles. Ao 
passo que paises asiaticos aumentam suas exportacoes, em media, ern 10% 
ao ano no period°, a evolucao na America Latina é mais lenta, mas em 
aceleracao: 2,2% em 1973/86, 7,2% em 1987/90 e 9,4% ern 1991/97. 

Em terceiro lugar, observa-se que, apesar do crescimento das exportacoes 
dos paises em desenvolvimento, principalmente devido aos "Tigres Asiati-
cos", estes sofrem uma queda de participacao no comercio internacional, de 
34% em 1960 para 27% em 1991. 
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Em parte, esse declinio deveu-se ao comportamento dos precos dos produtos 
primarios, os quais ainda compOem a maior parcela das exportacoes dos 
paises em desenvolvimento, o que motiva o nosso quarto padrao observado, 
qual seja, o fato de que a fatia desses 'Daises no total das exportacoes mun-
diais de manufaturados tern subido: de 7% em 1970 para 17% em 1990. 
Contudo, esse aumento na participacao deve-se exclusivamente a Asia, que 
apresentou urn crescimento de 3,7% para 14,1% no total de manufaturados 
exportados no periodo, enquanto a America Latina viu sua participacao ficar 
praticamente inalterada: 1,8% em 1970 e 2% em 1990. 

Pode-se afirmar que paises em desenvolvimento ainda sao predominante-
mente exportadores de produtos primarios e de produtos manufaturados corn 
baixo conteado tecnologico, apesar de vigorosos esforcos de governos locais 
no sentido contrario. As excecoes mais uma vez pertencem ao seleto grupo 
dos "Tigres", em particular a Coreia, que, como veremos adiante, fez grande 
esforco para mudar sua dotacao de fatores. Esse fato, mais do que a politica 
comercial ativa, explica a mudanca no seu padrao de comercio, em que 93% 
das exportacoes sao de produtos manufaturados, muitos deles intensivos em 
mao-de-obra qualificada e tecnologia. 

Urn ultimo fato estilizado importante diz respeito ao chamado comercio 
intra-industria. 0 valor do comercio entre paises desenvolvidos cresce mais 
do que entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento. A participacao do 
primeiro grupo sobe de 71% para 76% do comercio ,global de 1980 a 1991, 
ao passo que a do segundo cai de 25% para 21%. E importante notar que 
cerca de 70% do comercio entre paises desenvolvidos sao de produtos 
nao-primarios. 

0 que Determina o Padrao de Com6rcio? 

Urn pais exportard produtos nos quais possui vantagens de custo relativo em 
relacao aos paises corn os quais se engaja em livre-comercio, de acordo corn 
o principio fundamental das vantagens comparativas. Em particular, mesmo 
se urn pais possui desvantagem absoluta na producao de todos os bens, ele 
se especializard na producao do bem cuja desvantagem absoluta é relativa-
mente menor. 

Os padroes observados acima nao contradizem esse principio, e dependera 
das fontes de vantagens comparativas a definicao de quem produzird o que. 
Podem ser enumeradas pelo menos quatro fontes de vantagens comparati-
vas: tecnologia, dotacao de fatores, preferencias e economias de escala. 
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Dado que poises desenvolvidos tem vantagem tecnologica sobre poises em 
desenvolvimento, diferencas tecnologicas sao compatIveis corn a especia-
lizagdo dos primeiros em produtos de alto tecnologia e dos ultimos em 
produtos de baixo conteudo tecnologico. Isso implica que poises em desen-
volvimento terao exportacilo liquida de bens pouco elaborados e poises 
desenvolvidos terao especializacao em produtos elaborados. 

Do mesmo modo, dado que poises desenvolvidos possuem abundancia 
relativa de mao-de-obra qualificada quando comparados a poises em desen-
volvimento, o Teorema de Hechsher-Ohl in (HO) prediz que os riltimos terao 
exportacoes liquidas de bens intensivos em mao-de-obra pouco qualificada, 
como alimentos e roupas, e os primeiros terao exportacoes liquidas de bens 
intensivos em mao-de-obra qualificada, como computadores. 

Nenhuma das duas fontes de vantagens comparativas acima é capaz de 
explicar o comercio substancial entre poises semelhantes em termos de 
dotacao de fatores e tecnologia. Ocorre que, como mencionado, cerca de 75% 
do comercio mundial sao realizados entre poises desenvolvidos. Preferencias 
distintas sao fontes de reducao do comercio entre ricos e pobres. Poises mais 
ricos tambem preferem relativamente mais bens intensivos em mao-de-obra 
qualificada, ou preferem diversidade de bens manufaturados. Nesse caso, o 
padrab de comercio passa a ser indeterminado. 0 comercio entre os Estados 
Unidos e o Japao, por exemplo, pode ser de tal forma que o Japao exporte 
automoveis Honda Civic e importe carros da Ford, o que caracteriza aquilo 
que a literatura denomina como sendo comercio intra-industria. 

Alern de preferencias similares, uma segunda explicacao para o comercio 
intra-industria e para o elevado fluxo de comercio entre poises desenvolvi-
dos é a existencia de economias de escala. Nesse caso, a vantagem compa-
rativa é resultado da especializacao, e nao o oposto. Esse ultimo argumento 
sustentou politicos de substituicao de importacoes que, ao reservar mercados 
domesticos substanciais para a inclustria local, tentava criar vantagens 
comparativas via economias de escala. 

Cone luindo, o padrao de comercio observado na presenca de livre-comercio 
dependera da fonte de vantagens comparativas: 

• o comercio entre poises desenvolvidos e em desenvolvimento sera geral-
mente movido por diferentes dotacoes de fatores (tipo HO), o que 
expande a fronteira de possibilidades de producao e funciona como se 
fosse urn modo de trocar fatores de producdo na forma de bens (nesse 
caso, poises se especializardo em inchistrias distintas); e 
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• o comercio entre dois paises desenvolvidos sera geralmente movido pela 
especializacao em produtos, tendo como justificativa teorica retornos 
crescentes de escala. 

Tais explicacoes alternativas para vantagens comparativas tem implicacoes 
muito distintas para a distribuicao de ganhos de troca, como veremos a 
frente. 

Politicas Comerciais: Abordagem Unilateral 

Se a teoria das vantagens comparativas é valida, o comercio internacional 
gera ganhos gerais. Contudo, barreiras ao comercio sao comuns, existindo 
substancial protecdo no mundo, inclusive em paises desenvolvidos. As 
tarifas mundiais reduziram-se de uma media de 40% em 1947 para 4% em 
1994, de acordo com Staiger (1995), mas tal queda tem sido compensada 
pela imposicilo de varias formas de barreiras nao-tarifarias, 3  as quais surgem 
geralmente impostas por paises desenvolvidos como resultado de perdas de 
vantagens comparativas. 

Por que paises intervem no seu padrao de comercio e movem-no para urn 
padrao que nao é espontaneamente escolhido pelo mercado? Quais sao as 
forcas que fazem alguns grupos de 'Daises formar em conjunto esferas de 
livre-comercio, mantendo ou aumentando as barreiras comerciais corn o 
resto do mundo? 

Em primeiro lugar, cabe recordar o argumento classico para a implementa-
cab unilateral delivre-comercio, e a partir dai discutir as premissas nas quais 
o argumento se baseia. 0 argumento em favor do livre-comercio pode ser 
sintetizado da seguinte maneira: quando a taxa na qual urn bem pode ser 
domesticamente transformado em outro difere domesticamente e interna-
cionalmente, existe espaco para ganhos de eficiencia. A taxa domestica é 
capturada pela inclinacao da fronteira de possibilidades de producao, ao 
passo que a taxa internacional é o preco relativo do bem no resto do mundo. 

Em face de obvios ganhos de eficiencia, como se justifica a enorme abun- 
dancia de quotas e tarifas existentes no mundo? Investigam-se dois grupos 

3 Matron-se nessa eategoria, par exempla: a utilizactio de antidumping Wm do razotivel; a use de 
punicilo unilateral par praticas nao ligadas ao comewia, tal roma a e.velusila do status de naclio 
Javorecida, coma ddinido pelt) govemo none-americana; as restricoes quantitativas importacila; 
as subsidies ao produtor domesti•(); etc. 
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de explicacOes alternativas: a primeira justifica a protecao como resultado 
da acao de grupos de interesse e do fato de que os ganhos de bem-estar 
associados ao livre-comercio nao implicam uma neutralidade distributiva 
do comercio; e a segunda é uma critica normativa ao conceito estatico de 
vantagens comparativas baseada nos custos e beneficios potenciais de 
politicas comerciais que tentem alterar o padrao de comercio de modo 
unilateral. Sera que politicas de substituicao de importacoes e politicas de 
promocao de exportaceies podem ser eficientes, ou seja, podem gerar ganhos 
liquidos de bem-estar? 

A Distribuicao de Ganhos corn o Comercio: Quern se Beneficia? 

Os ganhos de comercio nao silo igualmente distribuidos entre os agentes 
economicos ou fatores de producao. Por exemplo, suponha-se que Rises 
corn diferentes fatores de producao decidam reduzir a zero todas as barreiras 
alfandegarias e que o pals Norte (N) seja relativamente abundante em 
milo-de-obra qualificada e o pals Sul (S) seja abundante em baixa qualifi-
cacao. Nesse caso, sob 1 ivre-comercio, N se especializa em indastrias 
intensivas em mao-de-obra qualificada (automoveis) e S se especializa em 
indtistrias intensivas em habilidades basicas (texteis). 

Quando o comercio internacional comeca, N e S aumentam, respectiva-
mente, a producao de automoveis e de texteis. Em N, a reducao na producao 
de texteis libera mao-de-obra pouco qualificada em quantidade maior do 
que aquela que o pals necessita para produzir automoveis e mao-de-obra 
qualificada em quantidade menor, dado que texteis é intensivo em baixa 
qualificacao e autornovel é intensivo em alta qualificacao. 0 equilibrio 
no mercado de fatores se da corn o aumento do premio salarial por quail-
ficacao e a reducao do tamanho relativo do setor textil (Teorema de Stolper-
Samuelson). 

Qualquer fator de producao que seja utilizado intensivamente em algum bem 
na ausencia de comercio vai perder quando o comercio resulta em aumento 
das importacOes desse mesmo bem. Os donos desses fatores invariavelmen-
te pedem protecao, na falta de transferencias compensatorias nao distorci vas 
(chamadas lump sum) que redistribuam os ganhos de eficiencia do comercio, 
como mostram Feenstra e Lewis (1991). Essas consideracoes estao no 
coracao do debate envoi vendo o Nafta e a Alca. Nos Estados Unidos, receios 
de que a abertura do comercio corn o Mexico reduzisse salarios de setores 
industrials pouco competitivos geraram forte resistencia ao acordo por parte 
das centrals sindicais. 



60 	 0 COMERCIO INTERNACIONAL E A ALCA 

Dessa forma, intervencoes governamentais no comercio podem ser jus-
tificadas como resultado de pressoes de grupos de interesse, que estarao 
dispostos a gastar mais recursos para influenciar politicas quanto maiores 
os ganhos obtidos a partir da implementacao da politica. Como observa 
Pareto (1927): "De maneira a explicar como aqueles que defendem protecao 
se fazem ouvidos tao facilmente, é necessario adicionar uma consideracao 
que aplica a movimentos sociais geralmente... Se uma certa politica A é a 
causa da perda de urn franco para cada uma de mil pessoas, e de urn ganho 
de urn franco para urn unico individuo, este ultimo despendera uma grande 
quantidade de energia para que tal politica seja implementada, ao passo que 
os primeiros resistirao apenas fracamente; e é provavel que, no fim, a pessoa 
que esta tentando garantir mil francos para si, atraves da politica A, sera 
bem-sucedida." 

Uma vasta literatura enfatiza a economia politica da protecao. 4  No entanto, 
o quanto de redistribuicao de fato existe na protecao comercial é uma 
questa() empirica ainda a ser respondida. Ha uma extensa literatura empirica 
que procura medir, corn base em estudos econometricos, o impacto da 
liberalizacao comercial sobre o mercado de trabalho, particularmente con-
centrando-se nos efeitos da queda de tarifas sobre retornos de escolaridade 
e diferenciais de salarios inter-industriais. 5  

Fundamentos Normativos para a Protecao Comercial: Vantagens 
Comparativas Dinamicas 

Sera que existe alguma racionalidade por teas de politicas protecionistas, 
alem de ser resultado de influencias de lobbies? Pode a protecao gerar 
beneficios no longo prazo em termos de eficiencia econornica, corn a 
aquisicao de vantagens comparativas nos setores inicialmente protegidos? 
Quais os custos da protecao em termos de bem-estar? Podem os eventuais 
beneficios superar tais custos no longo prazo? Existem falhas de mercado 
que justifiquem o ativismo estatal na selecao de industrias nascentes? 

Naturalmente, as respostas para tais perguntas dependem da fonte de van-
tagens comparativas do pais. Se ela é a dotacao relativa de fatores, o tinico 
modo de alterar os padroes de comercio sera via acumulacao do fator 
escasso. Assim, politicas educacionais e subsidios a pesquisa de base cons-
tituem-se nas estrategias para a modificacao da pauta de exportacoes. Poll- 

4 Ver, por exemplo, Grossman e Helpman (1994), Magee, Brock e Young (1989) e, para um context° 
de estudo de casos, o excelente compendio organizago por Krueger (1996). 

5 Uma resenha detalhada desses estudos aplicados ao caso brasileiro encontra-se na Seca° 5. 
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ticas comerciais, quaisquer que sejam elan, introduzem apenas urn elemento 
de ineficiencia no curto prazo, ao passo que a mudanca no padrao de corner-
cio sera resultado unico de alteracao na dotaca-o relativa de fatores. Esse 
raciocinio esta perfeitamente condizente corn o preconizado pela teoria 
neoclassica. 6  

Em que casos uma politica comercial que altere artificialmente o padrao de 
comercio e justificavel? A justificativa te6rica para politicas de substituicao 
de importacoes ou de promocao de exportacOes se fundamenta no relaxa-
mento do conceito estatico de ganhos de comercio contido no arcabougo 
ricardiano original. Nesse caso, a imposicao de tarifas, quotas ou subsidios 
poderia levar ao desenvolvimento no longo prazo de vantagens comparati-
vas que estariam "adormecidas" na ausencia de intervencao governamental. 
Assim, os ganhos poderiam superar a perda de eficiencia resultante de 
distorcoes nos precos relativos dos bens consumidos localmente. 

Nessa linha de raciocinio, argumenta-se que o desenvolvimento de tais 
inchistrias nascentes é afetado apenas de modo acessorio pela dotacao de 
fatores. Habilidades poderiam ser adquiridas por meio de urn processo de 
aprendizado da atividade (learning by doing), conforme enfatizado origi-
nalmente por Arrow (1962). A protecao da inclustria poderia assim encorajar 
a assimilacao de novas tecnicas de producao, processo que somente pode 
ser possivel atraves da pratica em significativa escala. Isso pode ocorrer por 
duas razoes. Primeiro, firmas domesticas podem treinar seus empregados 
no use de novas tecnologias e metodos. Segundo, o processo de producao, 
por si, pode gerar urn ciclo virtuoso de aprendizado e aumento da eficiencia 
na producao. Embora o argumento te6rico seja forte, a evidencia empirica 
é dispersa e imprecisa. 7  

Outra fonte de vantagens comparativas dinamicas bastante enfatizada na 
literatura teorica diz respeito a aquisicao de economias de escala, o que tende 
a ocorrer em indastrias em que existe urn substancial custo fixo. 8  Por 
incentivos fiscais podem gerar urn efeito transbordamento tecnologico 
(conhecido como spillover), na medida em que o setor protegido crie uma 

6 0 Teorema de Rybcszynski prom que, em uma economia corn dois bens, se a dotaciio de um fator 
aumenta, entao a prod:40o do bent que usa esse fator mais intensivamente aunzetua e a produciio 
do outro bent decresee. 

7 aisle uma diversidade de estudos de easos que testam efeitos de aprendizado para alguntas 
indtistria• e.spectficas,sem evidencia conclusiva. 

8 Na realidade, o efeito aprendizado tambem pode ser visto comp um caso particular en: que major 
escala leva a maior aprendizado sobre o processo de product-1-o e a reducoes adicionais do 474510 
medio. 
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demanda cativa por trabalhadores qualificados. 0 aumento artificial do 
premio de escolaridade levaria ao crescimento da oferta de mao-de-obra 
especializada, o que por sua vez levaria a me I horia tecnologica em outras 
atividades. 

Existem Faihas de Mercado que Justifiquem o Ativismo Comercial? 

Outras questoes correlatas dizem respeito a escolha dos setores a serem 
protegidos, no caso da presenca de vantagens comparativas dinamicas. 
Existe alguma falha de mercado que impeca o setor privado de identificar 
essas grandes oportunidades "adormecidas"? Por que nao deixar ao mercado 
a escolha dos setores mais promissores? Nao se encontra na literatura uma 
tentativa explicita de responder a essas perguntas, mas podem ser listadas 
algumas falhas de mercado que impossibilitariam o setor privado de alocar 
eficientemente recursos, mesmo na presenca de vantagens competitivas 
latentes: 

• presenca de externalidade positiva, ou os já citados efeitos spillover; 

• existencia de falhas de coordenacdo entre duas industrias nascentes; e 

• falhas no mercado de credit() que impedem a instalacao da indUstria 
nascente. 

Em particular, na presenca desse efeito transbordamento, o mercado nao teria 
o incentivo adequado para alocar recursos de modo eficiente, a nao ser que o 
govern° distorca os precos relativos de forma que os precos de mercado reflitam 
os verdadeiros "precos-sombra" da economia — o que pode ser feito via tarifas 
e quotas (no caso de politicas de substituicao de importacOes) ou subsidios 
exportacao (no caso de politicas de promocao de exportacOes). 

Sao tais efeitos (learning by doing, spillover e economias de escala) impor-
tantes a ponto de reverter uma desvantagem comparativa ap6s urn certo 
tempo? Na proxima subsecao, apresenta-se uma comparacao entre os casos 
da Coreia e do Brasil de protecao a indlistria nascente. 

Vantagens Comparativas Dinamicas na Pratica: Estudo de Casos 
Cornparados 

Embora faca algum sentido, as magnitudes dos efeitos spillover e apren- 
dizado dependerao provavelmente da dotacao de fatores da economia, mas 
muito pouco se sabe sobre essas magnitudes. A evidencia empirica é deixada 
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para estudos de casos, e os resultados mostram que existem tanto fracassos 
quanto sucessos relativos de politicas de protecao a indostria nascente. Mais 
importante, o potencial para o efeito spillover parece depender bastante da 
dotacao de fatores da economia, como parecem indicar as experiencias 
comparadas do Brasil e da Coreia — dois paradigmas, o primeiro da subs-
tituicao de importacoes e o segundo da promocao de exportacoes. 

Embora a literatura enfatize a diferenca entre os dois Rises como sendo o 
sentido da orientacao "para dentro" ou "para fora", o grande contraste esteve 
primeiro no esforco coreano na mudanca da dotacao de fatores. Enquanto a 
media educacional da forca de trabalho da Coreia se eleva mais de dois anos 
por decada, de 1960 a 1990, a media do Brasil cresce 0,22 ano por decada, 
na media do periodo. 9  

Por outro lado, o processo de industrializacao na Coreia é gradual, primeiro 
substituindo bens menos intensivos em tecnologia, mais apropriados ao 
estoque de capital humano local, e so depois evoluindo para bens mais 
intensivos em tecnologia, na medida em que is adquirindo vantagens corn-
parativas em bens menos intensivos: no inicio da decada de 1960, teve como 
alvos as industrias de cimento e de fertilizantes e as refinarias de petroleo; 
no final da decada de 1960 e inicio da de 1970, ago e petroquimica; no final 
da decada de 1970, construcao de navios, bens de capital, bens de consumo 
duraveis e quimicos; e, na decada de 1980, eletronicos. Nesse sentido, o 
processo de industrializacao ocorre concomitantemente ao investimento em 
educacao, e assim a demanda por conhecimentos especificos foi sendo 
atendida localmente, a medida que a estrategia de "promocao de exporta-
goes" fosse evoluindo para bens corn maior contetido tecnologico. 

0 Brasil, ao contrario, pulou etapas substituindo bens duraveis na decada 
de 1950 (dal o papel fundamental do capital estrangeiro). Em comparacao 
corn a Coreia, a defasagem tecnologica entre as multinacionais e o restante 
da tecnologia existente no pais limitou o espaco para os efeitos aprendizado 
e transbordamento tecnologico. Uma comparacao entre o crescimento da 
produtividade total de fatores (PTF) no Brasil e na Coreia mostra que no 
primeiro caso o aumento de produtividade foi bem inferior, como citado por 
Bruton (1992). 10  

9 Ulna base de dados largamente utilizada para comparaciio de dados educarionais a aquela 
construida par Barra e Lee (1993), que eobre o perfado 1960/90. A media de anus na esrola para 
a Brasil eresee de 2,89 para 3,56 de 1960 a 1985, ao passo que se observa unto mudanca de 3,23 
para 9,25 anos para a mestizo perlodo na Coreia. Esses dados levant em consideracdo a populacila 
do pats cam idade maior ou igual a 25 anos. 

10 Today as comparaciks entre Brasil e Coreia se devem a Bruton (1992). 
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Embora nao construido teoricamente, o exemplo da Coreia parece mostrar 
que o retorno de politicas ativas de intervencao governamental no padrao 
de comercio sera maior se ocorrer gradualmente, respeitando-se a evolucao 
da dotacao relativa de fatores da economia. A alternativa do salto em etapas, 
apostando em setores cuja fronteira tecnologica seja dinamica, sem a con-
trapartida de recursos educacionais e de P&D abundantes, pode gerar 
resultados catastroficos, como foi o caso da reserva de mercado para a 
indtistria de informatica no Brasil. Na melhor das hipoteses, tende-se a criar 
ilhas de excelencia, em que ha algum efeito aprendizado dentro da industria, 
mas nenhum efeito transbordamento. 

Por ultimo, podem ser estabelecidos alguns principios gerais a serem perse-
guidos por politicos de protecao eficientes: 

• as politicas de protecao nao devem dar origem a problemas de risco moral, 
e para isso devem ter duracao predeterminada e nao muito longa, pois 
caso contrario podem desincentivar investimentos na aquisicao da exper-
tise necessaria a reversdo da desvantagem comparativa; 

• tambern devem ser criveis, ou seja, devem gerar a expectativa de que 
sera° cumpridas e que o governo nao liberard o mercado antes do tempo; 

• devem ser graduais, como no caso coreano, respeitando a dotacao de 
fatores da economia, e tern que ser acompanhadas por politicas de 
tecnologia e educacionais condizentes; e 

• politicas de promocdo de exportacoes sao mais eficientes do que politicas 
de substituicao de importacoes, na medida em que submetem a industria 
protegida a competicao. 

Mesmo sob tais condicoes, nao é em absoluto claro que as politicas de pro-
tecao levem a ganhos de bem-estar no longo prazo, pois os custos de 
bem-estar decorrentes da imposicao de tarifas ou quotas as importacoes, ou 
subsidios as exportacoes, devem ser computados." Em outros termos, os 
beneficios decorrentes da correcao de falhas de mercado devem ser compa- 

11 Nilo entraremos aqui na discussiio sobre a magnitude dos efeitos negativos de quotas, tarifas e 
subsidios sobre o nivel de bem-estar da eeonomia. Para o context° da nossa discussiio, basta saber 
que subsidios a exportacilo silo equivalentes a tarifas de importaciio em termos de perdas de 
eficiencia se 0 preco internacional nao •ai como •onseqiiencia da politica de promoccio de 
exportacoes. Se o preco internacional eai, enteio as perdas de bem-estar scio maiores no caso de 
promoclio de exportaciies do que no caso de substituicii° de importacoes. Colas e tarifas de 
importacoes, por sua vez, seio equivalentes do ponto de vista de efi•ien•ia, embora distintas do ponto 
de vista redistributivo. Ver Ray (1998) para anolise grafica. 
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rados a "perda de peso morto" (deadweight losses) resultante de mudancas 
artificiais nos precos relativos domesticos. 

Como se Escolhe uma Indastria a Ser Protegida? - 0 Pape! da 
Economia Politica 

Por ultimo, resta mencionar que o processo de selecao das industrias 
nascentes por urn organismo planejador sofre dos problemas usuais men-
cionados pelas teorias de escolha publica. Existe urn problema de selecao 
adversa de candidatos a protecao. As industrias mais ineficientes e que, 
portanto, mais se beneficiam corn a protecao gastarao mais recursos para 
obte-la. Fatores de producao escassos tenderao a fazer lobby por protecao. 
Uma vez que esses beneficios sejam conquistados, tais grupos protegidos 
tenderao a investir suas rendas extraordinarias (rents) na formacao de 
lobbies, e nao na melhoria de eficiencia produtiva. 12  Quanto mais duradoura 
a protecao, maiores as resistencias contra a sua extincio. 

Ou seja, se existem falhas de mercado que impossibilitem a identificacao, 
pelo mercado, de vantagens comparativas latentes e, assim, justifiquem a 
escolha de setores eleitos a serem protegidos, tal escolha por urn organismo 
central estaria sujeita a problemas que podem gerar ineficiencias ainda 
maiores do que aquelas que inicialmente se pretendia corrigir. 13  

Fundamentos Normativos para o Livre-Comercio: Efeitos Dinamicos 

Embora a analise dinamica fomeca alguma rationale para a protecao, existe 
tambem uma vasta literatura que, utilizando modelos dinamicos, chega a 
conclusoes opostas, ou seja, que a liberalizacao comercial promove a 
inovacao tecnologica por parte dos produtores domesticos. Ferreira e Gun-
ter' (2001) observam urn substancial aumento de produtividade na maioria 
dos setores manufatureiros brasileiros, medido pela PTF, apps a reducao de 
restricoes de comercio ocorrida ao longo da acacia de 1990 — tendencia 
tambern observada por Rossi Jr. e Ferreira (1999). 

12 No Brasil, tais grupos resistiram fortemente as reformas estruturais como privatizaciio e liberali-
zactio comercial, o mesmo ocorrendo na India. Na Coreia, nao houve mudancas no sistema, ate 
mesmo por ter sido bem-sucedido, mas os grupos de interesse lambent stio fortissimos. Em todos os 
casos, a protecao por longo period° levou aformaclio de grupos de interesse muito dificeis de serem 
anulados. 

13 0 terra em quest& a apenas urn dos intimeros rampos de batalha da discuss& sobre o tamanho 
das falhas de governo, que forma a base analftica da teoria das escolhas pablicas, em comparacilo 
com o tamanho das falhas de mercado, em que se baseia a teoria das financas ptiblicas. Uma 
referencia imperdfvel e o debate entre Richard Musgrave e James Buchanan [ver Buchanan e 
Musgrave (1999)). 
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Existem diversas explicacOes alternativas para esse aumento de produtivi-
dade, conforme explicam os autores: em primeiro lugar, em uma economia 
aberta, empresas domesticas podem aumentar a qualidade de seus produtos 
e a sua produtividade fazendo use de uma gama maior de insumos; em 
segundo, pode ocorrer ganho de produtividade resultante da queda dos 
custos dos insumos; 14  em terceiro, ha aumento de inovacao porque a com-
peticao e a reducao do poder de monopolio acabam funcionando como 
incentivo para que as firmas inovem e tentem criar diferenciacao de produto 
(em busca de maior margem de lucro); e, em quarto lugar, a protecao co-
mercial pode atrair pequenos produtores ineficientes. A evidencia empirica 
de ganhos de produtividade decorrentes da liberalizacao comercial é farta. 
Por exemplo, Tybout, Melo e Corbo (1991) e Tybout e Westbrook (1995) 
analisam o desempenho das indlistrias chilena e mexicana, respectivamente, 
apos a liberalizacao comercial, encontrando efeitos importantes sobre o 
preco dos insumos no caso mexicano. 

Conclusao 

Nesta sec -do, mostrou-se que o livre-comercio é uma estrategia estritamente 
dominante de negociacao independentemente da acao do outro pais, a luz 
do argumento ricardiano estatico. Num contexto dinamico, a liberalizacao 
comercial pode tambern levar a maior inovacao e eficiencia produtiva. 

Desenvolveu-se o arcabougo teorico do argumento favoravel a industria 
nascente. Politicas de protecao temporaria a inthistria podem ser defensaveis 
de urn ponto de vista dinamico, embora os seus ganhos de eficiencia sejam 
questionaveis, alem de darem margem para que grupos de interesse se 
apropriem de rendas extraordinarias (rents) decorrentes da protecao. 

Permanece enigmatico, a luz da economia normativa, como nacOes resistem 
em abrir o comercio, e so o fazem em troca de concessoes, mesmo quando 
a abertura comercial unilateral seria recomendavel. Como observa Krugman 
(1997), "the compelling economic case for universal free trade carries hardly 
any weight among people who really matter. If we nonetheless have a fairly 
liberal world trading system, it is only because countries have been persua-
ded to open their markets in return for comparable market-opening on the 
part of their trading partners. Never mind that the 'concessions' trade 
negotiators are so proud of wrestling from other nations are almost always 
actions these nations should have taken in their own interest anyway; in 

14 Menezes-Filho, Lisboa e Schor (2002) mostram evidencias de ganhos de produtividade causados 
pela queda nos custos dos insumos. 
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practice, countries seem willing to do themselves good only if others 
promise to do the same." 15  

A resposta para tal enigma parece vir da teoria positiva da escolha publica. 
Os interesses da sociedade sao difusos, ao passo que os interesses dos grupos 
que perdem corn a protecao sao bem definidos, o que cria uma estrutura de 
incentivos, tal como mencionado por Pareto (1927). A elevada incidencia 
de barreiras comerciais (tarifarias ou nao), acima do que seria justificavel 
mesmo como estrategia de desenvolvimento, provavelmente resulta de uma 
falha de coordenacao em que os governos so estariam dispostos a nao ceder 
a grupos de interesse locais se os outros tambem nao o fizerem. Nesse 
cenario, as instituicoes multilaterais passam a ter um papel fundamental para 
a sustentacao do livre-comercio, e desse assunto tratamos na proximo secao. 

Dois topicos foram deixados de lado nesta secao. Primeiro, mencionou-se 
que politicos protecionistas podem ser adotadas na ausencia de transferen-
cias nao distorcivas (chamadas lump sum) que compensem os grupos 
perdedores, ou seja, as industrias intensivas em fatores de producao escassos 
e os proprietarios desses fatores. Contudo, nao se explorou como a cons-
trucao de uma rede de protecao social pode reduzir os impactos distributivos 
da adocao do livre-comercio. 16  Segundo, deixou-se de lado toda a discussao 
que tenta responder qual o padrao tarifario 6timo entre as atividades. 
Panagaryia e Rodrik (1991) argumentam que urn regime de tarifa uniforme 
minimiza o desvio de recursos para atividades improdutivas. Corden (1971) 
defende o mesmo regime porque, primeiro, conduz a simplificacao e trans-
parencia aduaneira e, segundo, limita o poder dos lobbies setoriais no sentido 
de impor para si tarifas mail elevadas. 

3. Organismos Multilaterais e Acordos Regionais 

Urn ntimero substancial de acordos comerciais e reducoes multilaterais de 
tarifas tem ocorrido desde a II Guerra Mundial no ambito do Acordo Geral 

15 Traduclio propria: "0 argument° economic° convincente em favor do livre-romercio nao tem 
gualguer peso entre as pessoas gue realmente decidem. Se, contudo, toms um sistenza de comercio 
internacional razoavelmente livre, isso ocorre porque os parses tem sido convencidos a abrir 
mereados em troca de aberturas comparaveis por parte dos seus parceiros comerciais. NO° 
interessa que tais `concessoes' comerciais, que negociadores sao tao orgulhosos de terem conse-
guido de outran nacoes, deveriam ter sido concedidas pelos parceiros mesmo sem contrapartida; 
na pratica, os parses parecem desejar fazer bem a si nzesmos somente se outros prometem fazer o 
mesmo." 

16 Rodrik (1998), por exemplo, identilica o surgimento de uma rede de protecao social nos parses da 
Organizacii° para a Cooperaccio e o Desenvolvimento Economic° (OCDE) no psis-guerra como 
resultado (obviamente nao exclusivo) da liberalizacao comerrial. 
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de Comercio e Tarifas (Gatt), que é urn complexo sistema multilateral de 
regras e normas que objetivam a reducao de barreiras comerciais entre paises 
em uma base coordenada e multilateral. A Ultima das rodadas bem-sucedidas 
de negociacao do Gatt, que ocorreu no Uruguai, levou a criacao da OMC 
para substitui-lo, corn os mesmos objetivos em mente.I 7  

Embora as reducoes de tarifas tenham sido consideraveis, houve um subs-
tancial surgimento de barreiras nao-tarifarias. A OMC (e antes o Gatt) tern 
funcionado como urn explicit° mecanismo coordenador que permitiu aos 
paises a negociacao de acordos comerciais, alem de exercer um importante 
papel orientador de retaliacoes nos casos em que os acordos nao sao 
cumpridos. Regras retaliatorias claras podem induzir a adocao de estrategias 
de cooperacao voluntaria entre os paises. Gracas a essa caracteristica, o 
acordo induz ao seu proprio cumprimento pelos paises signatarios.' 8  

A OMC tambem tern gerado varios acordos regionais, como reacao ao 
principio de nacao mais favorecida (NMF). Contido no artigo I do Acordo, 
ele estabelece que as exportacoes de dois paises-membros nao podem ser 
tratadas diferentemente por urn terceiro pais-membro (importador). Em 
particular, qualquer concessao comercial feita a urn pais tern que ser esten-
dida a todos os detnais membros. Ao estabelecer regra tao rigorosa, a OMC 
permitiu tambern uma serie de "clausulas de escape", entre as quais esta a 
"clausula regional" (artigo XXIV): grupos que desejem formar suas proprias 
areas regionais de comercio podem faze-lo corn a condicao de que formem 
"substancial area de comercio" dentro do bloco. Isso fez da formacao de 
blocos regionais de comercio uma estrategia bastante atraente, na medida 
em que permitia a manutencao de uma tarifa externa comum (TEC) alta sem 
contrariar os principios da OMC. 

Dentro desse contexto, forma-se o Mercado Comum Europeu — mais tarde 
chamado Comunidade Economica Europeia e, mais recentemente, Uniao 
Europeia (UE) —, sob o Tratado de Roma, em 1957. Alem dolivre-comercio, 
a UE evoluiu a ponto de formar uma area de moeda comum (o euro) e um 

17 Mais duas rodadas se sucederam aptly a do Uruguai. A rodada do Milenio, iniciada em Seattle 
(Estadas.  Unidos) em 2000, fracassou fragorosamente, devido aos protestos de grupos antiglobali-
zaciio. A rodada de Doha (Catar), vigorando desde 2001, mar•ou o que pode ser o inicioda reduciio 
de barreiras protecionistas a produtos agricolas. 

18 Em outran palavras, protecdo seria o Equilthrio de Nash em um jogo repetido eons numero finito 
de estagios. Nesse easo, resultaria no classic() problema do dilema do prisioneiro. Contudo, o 
livre-comercio pode ser atingido cow) equilibrio em um jogo corn Winitos estagios, quando todos 
Os envolvidos eseolhem a estrategia otima do tipo "incentivo e penalizaciio" (mais conhecida pela 
express& em ingles stick and carrots). 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P. 53-106, JUN. 2004 
	 69 

mercado de trabalho comum, corn razoavel grau de integrando politica. Urn 
arranjo menos ambicioso sao os acordos regionais instituidos ao longo da 
decada de 1990, particularmente o Nafta e o Mercosul. 

Os tres exemplos diferem substancialmente no conceito, nao por causa da 
profundidade do acordo e do grau de envolvimento entre os paises, mas 
porque a UE abrange paises relativamente desenvolvidos (acordos do tipo 
Norte-Norte), o Mercosul conta corn paises relativamente pobres (Sul-Sul) 
e o Nafta tem paises ricos e pobres (Norte-Sul). Acordos do tipo Norte-Norte 
ou Sul-Sul envolvem menores redistribuicoes, pelo menos em tese, dado 
que englobam paises corn dotacoes de fatores semelhantes. Ja acordos do 
tipo Norte-Sul envolvem maiores redistribuicoes, por incluirem paises nos 
quais as dotacoes relativas de capital e trabalho qualificado sao totalmente 
&spares. A criacao da Alca, ora em discussao, contera os dois elementos, 
integrando urn grande rllimero de 'Daises exportadores primarios, corn baixa 
qualidade de mao-de-obra e baixa dotacao relativa de capital (acordo 
Sul-Sul), dentro de uma area de livre-comercio corn os Estados Unidos e o 
Canada. Assim, ern tese, envolveria redistribuicoes de renda maiores do que 
os demais acordos mencionados. 

Acordos Regionais 

A primeira caracteristica importante de acordos regionais é que geram 
apenas liberalizacao comercial parcial, ou seja, a abertura de comercio corn 
alguns parceiros, mas nao outros. Por urn lado, tais acordos propiciam 
criacao de comercio e, logo, ganhos de bem-estar para os consumidores dos 
'Daises envolvidos, se estes se encontrassem em estado autarquico, ou seja, 
fechados para o comercio. Contudo, dependendo da estrutura tarifaria 
anterior ao acordo, a exclusao de nab parceiros mail eficientes levard a 
perdas de bem-estar global. Esses sao os chamados conceitos de "criacao 
de comercio" e "desvio de comercio", tais como cunhados inicialmente por 
Viner (1950). 

O exemplo ilustrado na tabela a seguir é ingenuo, mas serve a causa. 
Suponha-se que tres paises (A, B e C) produzem automovel aos custos de 
35, 26 e 20 unidades monetarias e que, no equilibrio inicial, o pais A impoe 
tarifa de 100% sobre as importacoes de B e C. Nesse caso, A produz carros 
domesticamente. Se A e B resolvem formar uma uniao aduaneira, o pais A 
passa a importar de B, ha criacao de comercio, corn aumento do excedente 
do consumidor, e nao ha destruicao de comercio ern relacao a posicao inicial. 
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PAISES 

A B C 

Custo 35 26 20 

Preco Pais A (Tarifa 100%) 35 52 40 

Preco Pais A (Unido A + B) 35 26 40 

Preco Pais A (Tarifa 50%) 35 39 30 

Suponha-se, alternativamente, que o ponto de partida fosse uma tarifa de 
50%. Nesse caso, A importa carros de C, ao preco de 30. Assim, uma unido 
entre A e B destroi o comercio, na medida em que o pais passa a importar 
autornoveis de um produtor menos eficiente (B). 0 excedente do consumi-
dor aumenta, pois o preco cai de 30 para 26. Contudo, o governo deixa de 
arrecadar $ 10. Assim, a perda liquida é de $ 6, devido ao acordo com B. 

Enquanto o efeito de bem-estar de acordos regionais sobre paises-membros 
é ambiguo e depende das condicoes iniciais, o efeito sobre 'Daises nao-mem-
bros é nulo ou negativo, como pode ser visto a partir do exemplo da tabela 
para o caso do pais C. 

A segunda caracteristica importante, ja mencionada, é que a natureza do 
acordo é crucial para entender os seus efeitos redistributivos e, portanto, os 
conflitos distributivos inerentes. Acordos envolvendo menores efeitos redis-
tributivos, entre paises corn dotacao similar de fatores (Norte-Norte e 
Sul-Sul), tem maiores chances de sucesso e sustentabilidade no longo prazo 
se o argumento de economia politica é levado a seri°. 

Isso nao significa dizer que acordos entre paises similares tambem nao 
envolvam a quebra de monopolios e, portanto, a eliminacdo de rendas 
extraordinarias (rents). Por exemplo, um obstaculo potential a formacao de 
uma area de livre-comercio entre os Estados Unidos e a UE seria a politica 
para o setor automobilistico. 19 Conforme evidencia empirica a ser discutida 
na Seca° 5, trabalhadores desse setor protegido tambem usufruem de 
salarios relativamente elevados. Pode-se dizer que o suporte politico do 
Mercosul tenha sido motivado por busca de protecdo adicional, atraves da 
ampliacao do mercado de bens produzidos por setores ja protegidos, e nao 
por urn aprofundamento da liberalizacdo. A seguir, discutem-se os efeitos 
dos diversos tipos de acordos regionais. 

19 Alas palavras do presidente da Fiat, "o mercado romum tern que primeiro oferecer vantagens para 
as rompanhias europeias. Essa e uma mensagem na qual temos que insistir sent Itesitaccio" [ver 
Bhagwati (1993)]. 
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Acordos Norte-Norte: Unido Europeia 

Embora envolvendo paises corn dotacoes de fatores semelhantes, acordos 
do tipo Norte-Norte induzem a ganhos substanciais de eficiencia pelos 
argumentos que respaldam o comercio intra-industrial, ou seja, obtencao de 
economies de escala e preferencia por variedade. 0 mais exemplar desses 
acordos, pela profundidade com que avancou ern sua implementacao, foi o 
Mercado Comum Europeu, hoje UE. Urn breve relato de sua historia nos 
permite tirar ensinamentos sobre obstaculos a serem enfrentados pela Alca, 
ou por qualquer acordo comercial. 

Fundada ern 1957, a UE era formada inicialmente por Belgica, Franca, 
Alemanha Ocidental, Italia, Holanda e Luxemburgo, corn o objetivo expli-
cito de livre fluxo de bens e fatores de producao. Reino Unido, Irlanda e 
Dinamarca juntaram-se em 1973; Grecia ern 1981; Espanha e Portugal em 
1986; Austria, Finlandia e Suecia em 1995; e Chipre, Reptiblica Checa, 
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Eslovaquia e Eslovenia 
em 2004. A UE aboliu tarifas mutuas em 1968, mas ate 1992 uma grande 
quantidade de regulacoes impedia o livre-comercio e o livre fluxo de fatores 
entre os paises signatarios. 

A partir de 1992, comecam a ser implementados esforcos no sentido de 
eliminar barreiras nao-tarifarias, as quais sao classificadas por Ray (1998) 
em quatro tipos: barreiras fiscais, restricOes quantitativas, restricoes de 
acesso a mercados e friccoes de natureza burocratica. Barreiras fiscais dizem 
respeito as estruturas tributarias diferenciadas entre os paises. Tarifas podem 
subsistir disfarcadas na forma de tributacao especial para produtos fabrica-
dos domesticamente. Alguns paises, como a Irlanda, resistem a harmoniza-
c -do porque procuram atrair capital atraves de aliquotas de imposto de renda 
mais baixas, enquanto outros &do subsidios agricolas substanciais (por 
exemplo, Franca). Restricoes de acesso a mercados ocorrem na forma de 
regras para empresas estrangeiras, como quotas para participacao em licita-
goes, compras governamentais etc. Friccoes de natureza burocratica dizem 
respeito as exigencias de documentacao especial para produtos ou servicos 
fornecidos por nao-residentes. 

0 exemplo da UE mostra que a eliminacao de tarifas deve ser acompanhada 
por harmonizacao de praticas tributarias, adocao de politicas uniformes na 
direcao de paises nao-membros, regulacoes sanitarias comuns etc. Propostas 
tem surgido para a criacao de bandas tributarias, mas sofrem grandes 
resistencias de alguns paises-membros. 



72 
	

0 COMERCIO INTERNACIONAL E A ALCA 

Barreiras a paises ndo-membros sdo significativas. 0 caso mais conhecido 
diz respeito a politica agricola comum (PAC), que impede que produtos 
agricolas entrem no mercado comum. Ndo é uma coincidencia o fato de que 
um importante lobby antiglobalizacdo seja formado por agricultores france-
ses. Segundo Bhagwati (1993), o percentual de produtos importados sujeitos 
a restricoes ndo-tarifarias aumentou de 10% em 1960 para 56% em 1986. 

Acordos Sul-Sul 

Em marco de 1991, Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai assinaram o 
Tratado de Assungdo, para estabelecimento do Mercosul, que previa a 
reducdo autornatica de tarifas de importacdo dentro do bloco, urn programa 
para eliminacdo de barreiras ndo-tarifarias, o estabelecimento de tarifas 
externas comuns e a definicdo de uma politica comercial comum entre os 
parceiros. 0 Mercosul d uma unido aduaneira, ou seja, possui desde 1995 
uma tarifa externa comum (TEC) cuja vigencia plena esta prevista para 
2006. Contudo, argumentos macroeconomicos tem justificado o grande 
actimulo de excecoes, o que acabou suscitando a discussdo em tomb de sua 
transformacdo em uma area de livre-comercio [ver Kume e Piani (2001)1. 

Sdo dois os grupos de produtos para os quais se permitiram excecoes: o 
primeiro é composto por bens de capital (900 itens tarifarios), informatica 
e telecomunicacOes (200 itens); e o segundo, denominado Lista de Excecdo 
Nacional, obedece a criterios discricionarios fixados por cada pals-membro. 
Alen' disto, foi mantido urn tratamento diferenciado para a industria auto-
mobilistica. Tal desenho, corn elevadas tarifas externas e corn prazos 
extensos de convergencia entre paises, potencialmente gera desvios de 
comercio, ao passo que a disparidade entre as tarifas externas para os 
diversos produtos distorce a alocacdo de recursos na linha enfatizada por 
Corden (1971). 

Paises corn nivel educacional medio baixo, como o Brasil, sdo intensivos 
em mdo-de-obra pouco qualificada e, conseqiientemente, tern a maior parte 
do seu comercio corn paises desenvolvidos caracterizada pelo tipo HO. 0 
potencial de criacdo de comercio atraves de acordos corn 'Daises semelhantes 
é reduzido, pois o argumento de preferencia por variedade ndo se aplica a 
produtos primarios. Poder-se-ia imaginar uma unido aduaneira do Brasil 
corn a Colombia em que o Brasil exportasse café de tipo Conillon e 
importasse café Arabica? Assim, acordos desse tipo estdo geralmente sujei-
tos a substancial desvio de comercio e pouca criacdo de comercio. 
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Acordos dessa natureza foram concebidos como forma de aprofundar o 
processo de substituicao de importacoes, que atinge o esgotamento dentro 
do mercado domestic°. Nesse sentido, a substituicao de importacoes in-
dividuais é convertida em substituicao de importaciies conjunta. Assim, 
adicionais economias de escala podem ser adquiridas, dentro da linha 
discutida na secao anterior. 

Os desvios substanciais de comercio envolvidos em tais acordos fazem corn 
que, mesmo plenamente operacional, o volume de comercio entre paises-
membros nao seja substancial em relacao ao total de comercio desses 
mesmos paises. No auge da Asean (zona de livre-comercio da Asia Oriental 
envolvendo Brunei, Indonesia, Malasia, Filipinas, Cingapura e Tailandia), 
as exportacoes para membros alcancaram 20% do total exportado. Como 
comparacao, o comercio entre membros da UE corresponde a mais de 60% 
do comercio total dos membros. 

Instabilidade econ8mica ou politica sao fatores adicionais que tornam esse 
tipo de acordo regional pouco sustentavel em prazos longos. 0 Mercosul, 
onde o comercio entre paises-membros chegou a 25% do comercio total da 
regiao, despencou apps a crise argentina, em 1999/2002. Outros exemplos 
sao o Mercado Comum da America Central (MCAC) entre Costa Rica, El 
Salvador, Guatemala, Honduras e Nicaragua, que sai de 6% em 1960 para 
25% em 1970, caindo para 15% em 1980, corn a crise da divida, e mesmo 
adicionalmente corn os conflitos politicos da decada de 1980. 

Acordos Norte-Sul: Nafta e Alca 

Ao passo que acordos Norte-Norte sao baseados em escala e preferencias 
que induzem o comercio intra-industria e acordos Sul-Sul sao determinados 
pelos mesmos fatores por tras do processo de substituicao de importacoes, 
acordos do tipo Norte-Sul sao motivados por padroes de comercio do tipo 
HO. Essa motivacao, embora seja a mais efetiva em termos de criacao de 
comercio e de aproveitamento de vantagens comparativas, leva tambern a 
maiores impactos redistributivos do que os outros dois tipos de acordos 
regionals, o que torna acordos do tipo Norte-Sul dificeis de serem imple-
mentados. Foi assim nas discussoes em torno da incorporacao de Portugal, 
Espanha, Grecia, Irlanda e, mais recentemente, dos paises do Leste europeu 
a UE, foi assim quando da incorporacao do Mexico ao acordo Estados 
Unidos/Canada para formar o Nafta e tern sido assim nas barganhas em torno 
da construcao da Alca e do acordo Mercosul/UE. 
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Uma caracteristica seguida pela UE e nao adotada no ambito do Nafta foi o 
use de fundos de assistencia inter-regional como forma justamente de 
atenuar diferencas entre paises ou compensar perdas. Contudo, identificar 
perdedores e ganhadores nao é tarefa simples, como mostram Fernandez e 
Rodrik (1991). 

A experiencia do Nafta serve como exemplo de urn provavel desenho a ser 
seguido pela Alca. Nos Estados Unidos, o acordo teve a resistencia de 
centrais sindicais, que temiam exportacao de emprego para o Mexico, na 
medida em que a eliminacao de tarifas permitisse que empresas norte-ame-
ricanas cruzassem a fronteira e utilizassem a mao-de-obra barata mexicana 
para exportar de volta para os Estados Unidos. De fato, houve o surgimento 
das chamadas maquilladoras, mas nao d claro se esse investimento nao teria 
sido feito alternativamente na Indonesia, e no nos Estados Unidos. Whalley 
(1993) cita que companhias norte-americanas corn filiais no Mexico aumen-
taram o emprego em 39,4%, ao mesmo tempo em que o emprego em 
companhias norte-americanas fora da America do Norte declinou 8%. Esse 
aumento de investimento externo direto é uma caracteristica marcante de 
acordos de comercio do tipo Norte-Sul: ocorreu movimento semelhante em 
Portugal e na Espanha, apps a entrada desses 'Daises na UE. 

0 Nafta estipulou uma reducao gradual de tarifas ate a sua total eliminacao. 
0 acordo nao possui uma tarifa externa comum e, assim, nao consiste em 
uma unido aduaneira stricto sensu, como o Mercosul, mas contem rigidas 
salvaguardas de "pais de origem", para impedir que mercadorias entrem no 
mercado norte-americano via Mexico. Carros, por exemplo, tern que possuir 
62,5% de conteudo produzido dentro dos paises signatarios para usufruir as 
vantagens do acordo, o que cria uma potencial fonte de desvio de comercio. 

Apenas no que se refere aos efeitos do Nafta sobre as exportacoes mexicanas 
para os Estados Unidos, pode-se verificar que elas subiram de US$ 35 
bilhoes em 1990/91 para US$ 96 bilhoes em 1996 (174%), enquanto as 
importacoes subiram de US$ 41 bilhoes para US$ 93 bilhoes (129%). 

Concluindo esta sec -do, areas de livre-comercio baseadas em acordos regio-
nais, como enfatizado e ilustrado por Bhagwati (1991), tem grande potencial 
para desvios de comercio, os quais devem ser menores quando ja existe uma 
propensao previa maior ao comercio corn membros. Esse parece ser o caso 
do Nafta, em que o comercio corn os Estados Unidos representava cerca de 
60% das importacoes e das exportacoes mexicanas em 1971. Corn relacao 
ao Mercosul, esse percentual era muito menor, ficando abaixo de 10% no 
caso do Brasil para grande parte do period() previo a instituicao do acordo. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P. 53-106, JUN. 2004 
	

75 

Colocando o debate em torso da Alca nessa perspectiva, Abreu (1997) 
argumenta que, para paises como o Brasil, "cujo comercio fora do hemisfe-
rio é muito significativo, nao é facil mostrar as vantagens de uma zona 
preferencial de comercio como a Alca". Paises corn tal padrao de comercio 
seriam, assim, muito mais beneficiados corn acordos multilaterais do que 
regionais. Certamente, o multilateralismo é uma estrategia superior ao 
regionalismo, mas muito mais dificil de ser implementado. 0 regionalismo, 
por sua vez, é mais facil de ser implementado e, apos implementado, mais 
facil de ser fiscalizado. Desse modo, cabe perguntar: os desvios de comercio 
envolvidos na escolha sao maiores ou menores do que os ganhos advindos 
da queda de barreiras alfandegarias? Especificamente: qual o tamanho do 
desvio de comercio implicit° na Alca? Essa é a questao di scutida na pr6xima 
secao. 

4. A Area de Livre-Comercio das Americas: 
Simulacoes sobre Impactos da Liberalizacao 
Comercial 

As negociacoes para a criacao da Alca comecaram em dezembro de 1994, 
em Miami, corn a Primeira Reunido de Copula das Americas. Apesar de urn 
cronograma que preve o seu inicio para 2005, esforcos na direcao do cum-
primento de tal meta tern sido debeis. Nos Estados Unidos, principal 
economia da regido, responsavel por cerca de 60% do PIB total dos paises-
membros, os grupos de interesse que se °poem a Alca tern espectro variado, 
mas se destacam empresarios e trabalhadores em industrias de densidade 
tecnologica relativamente baixa e empresas rurais, ambos motivados pelos 
impactos a la HO resultantes da liberalizacao comercial corn paises inten-
sivos em mdo-de-obra pouco qualificada. Em face dessa perspectiva, tais 
grupos despendem vultosos recursos corn atividades de lobby que deman-
dam: 

• politicas compensatorias, como transferencias diretas na forma de subsi-
dios; 

• aumento de salvaguardas comerciais, como quotas de importacao mais 
rigidas, de modo a protege-los dos impactos da reduc5o tarifaria; e 

• praticas de harmonizacao de regras laborais e ambientais que visem 
restringir o conjunto efetivo de transacoes comerciais atingidas pelo 
acordo. 
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Nesta secao, discutem-se os diversos trabalhos que procuram simular o 
impacto da Alca sobre os fluxos de comercio, sobre o preco dos bens e 
fatores de producao (incluindo o fator trabalho) e sobre o nivel de bem-estar. 
Esses modelos computacionais dividem-se em dois grupos de analises: de 
equilibrio parcial e de equilibrio geral. 

Os modelos de equilibrio parcial tern como objetivo unico estudar mudancas 
no padrao de comercio dos paises envolvidos e supoem que os mercados 
(setores) nao sao integrados e, quando muito, tentam desagregar os impactos 
comerciais entre aqueles causados por criacao de comercio ou desvio de 
comercio. Nesta resenha discutimos mais detalhadamente os trabalhos de 
simulacao em equilibrio parcial feitos por Abreu (1995), Carvalho e Parente 
(1999) e Carvalho et alii (1999), relacionando os diferentes resultados 
encontrados corn as premissas adotadas por cada urn. 

Para Carvalho et alii (1999), os efeitos de urn acordo bilateral Brasil/Estados 
Unidos sobre as importacoes seriam maiores do que aqueles sobre as 
exportacoes brasileiras (em termos percentuais), ao passo que Abreu (1995) 
preve urn efeito sobre as exportacoes ligeiramente superior. 0 resultado 
desses estudos varia muito, dependendo do ponto de partida sobre o qual as 
simulacoes sao feitas. Em particular, dado que a decada de 1990 e um 
period() marcado no Brasil por enormes flutuacoes da taxa de cambio e, 
portanto, do fluxo de comercio, esse é urn ponto particularmente importante 
a ser considerado. 

Independentemente do impacto final sobre o saldo, o aumento das exporta-
goes brasileiras resultante exclusivamente da reducao de tarifas nominais 
dos Estados Unidos — ja baixas quando comparadas as impostas pelo Brasil 
— acaba sendo desapontadoramente pequeno. Os estudos, contudo, nao 
simulam impactos sobre o comercio se houver eliminacao de barreiras 
nao-tarifarias, o que no caso dos Estados Unidos faz toda a diferenca. Par-
ticularmente para o Brasil, como forma de fundamentar as negociacoes 
diplomaticas ern bases tecnicas, seria necessaria a simulacao de modelos 
que contemplassem urn conjunto mais amplo de possibilidades do que a 
mera reducao da protecao nominal. 

No segundo caso, estao as analises de equilibrio geral computavel (EGC), 
as quais supoem que os mercados sao inter-relacionados. Trabalhadores 
qualificados e nao-qualificados podem ser alocados ern diferentes setores, 
ass im como o capital, e precos de bens e fatores equilibram oferta e demanda 
em seus respectivos mercados. Em alguns casos, os modelos supoem que os 
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setores podem usufruir de renda de monopolio e que os mercados de trabalho 
podem ser segmentados. Existem diversos grupos de pesquisa voltados para 
a simulacao corn modelos de EGC sobre a Alca, e a tarefa desta resenha é, 
em primeiro lugar, identifica-los e, depois, resumir as diferencas nos resul-
tados em termos das premissas adotadas. Os resultados dos modelos diferi-
rao conforme as hip6teses te6ricas e parametricas usadas. 

Competitividade das Exportacoes Brasileiras 

Antes mesmo de discutir os efeitos da liberalizacao comercial, é necessario 
urn mapeamento do padrao de comercio brasileiro. Batista e Azevedo 
(2000), Veiga, Markwald e Correia (1999) e Nonnenberg (1998) sao exem-
plos de trabalhos que fazem esse tipo de analise. De acordo corn Castilho 
(2002), as principais conclusoes desses autores sao: 

• as exportacoes brasileiras para os Estados Unidos apresentam urn padrao 
diferente das dirigidas ao resto do mundo, corn major participacilo de bens 
manufaturados e de major contetido tecnologico: segundo Veiga, Mark-
wald e Correia (1999), 24,4% das exportacoes brasileiras para os Estados 
Unidos sac) intensivas em P&D, em comparacao corn os 14,4% para o 
resto do mundo; 

• a participacao brasileira no mercado dos Estados Unidos vem caindo e 
perdendo competitividade para as exportacoes provenientes do Mexico, 
do Canada e da China: como os desvios de comercio resultantes do Nafta 
afetaram substancialmente o Brasil, Nonnenberg (1998) sugere negocia-
cdo de melhores condicoes de acesso aos Estados Unidos como uma das 
solucoes para a perda de espaco; e 

• em relacao a UE, Batista (2001) analisa o period() 1992/96, durante o qual 
as exportacoes brasileiras para a UE perdem mercado, e identifica Por-
tugal, Canada, Espanha, Russia e China como principals beneficiados 
dessa perda de espaco no periodo. 

Modelos de Equilibrio Parcial 

Quais os impactos de uma unido aduaneira entre os paises das Americas 
sobre o padrao de comercio do Brasil? Quais produtos o pais deixa de 
exportar e quais passa a importar? Quais os setores "beneficiados" e quais 
os "prejudicados" pelaliberalizaclio? Qual o impacto da criacao de comercio 
sobre os saldos exportado e importado e qual o impacto do desvio de co- 
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mercio sobre os valores exportado e importado? Qual o impacto sobre o 
saldo comercial? 

Modelos de equilibrio parcial respondem a essas questoes, pois sao bastante 
ricos no detalhamento do que ocorre corn cada setor, mas nao dao nenhuma 
resposta a perguntas como: as areas de livre-comercio geram ganhos ou 
perdas de bem-estar, ou seja, os desvios de comercio sao suficientemente 
importantes para levar a perdas liquidas de bem-estar? Os modelos de 
Carvalho e Parente (1999) e Carvalho et alii (1999) sao os mais completos 
nessa categoria, alem de estarem suficientemente bem documentado para 
permitir uma discussao mais ampla das premissas adotadas. 

As respostas as perguntas formuladas no inicio desta secao, contudo, depen-
dem de premissas sobre as bases do acordo. Para simplificar, Carvalho e 
Parente (1999) trabalham corn dual hipoteses alternativas: a de liberalizacdo 
total, ou seja, de que haveria uma reducao de 100% nas aliquotas tarifarias 
de todos os integrantes do bloco, ou a de reducao seletiva, mantendo-se 
inalteradas as aliquotas de importacao de "setores sensiveis", conforme de-
finido pelos autores. Em qualquer caso, a hipotese de existencia ou nao de 
tarifa externa comum é absolutamente crucial na determinacao do volume 
exportado devido ao desvio ou a criacdo de comercio. 

O modelo utilizado pelos autores tem como base Laird e Yeats (1986), que 
comparam diferentes estados estacionarios, e é calibrado para, dadas as 
tarifas iniciais, refletir padroes de comercio dos paises da Alca antes da 
liberalizacao. Assim, mudancas nas aliquotas sao realizadas e, sob determi-
nadas condicoes e apos muitas iteracoes, o modelo converge para urn novo 
equilibrio estacionario. 2° Esse tipo de modelo é estatico, ou seja, nao 
pretende descrever como ocorre a convergencia para o novo equilibrio e nao 
da respostas a questOes como quais atividades respondem mais rapido a 
mudanca de precos relativos ou quanto tempo leva para ocorrer a conver-
gencia. 21  

O modelo de Laird e Yeats (1986) analisa apenas efeitos de primeira ordem 
da mudanca dos precos relativos sobre o padrdo de comercio e é capaz de 
decompor aumentos de exportacao e importacao entre efeitos da criacao e 

20 Um problema e coma delinir um padrao de comercio para cada pais. Par exenzplo, apos a flutuaceio 
cambial, a partir de 1999, setores antes deficitarios passaram a apresentar superavits. Ffeitos sabre 
0 comer(*) variarcia substanciahnente, dependendo do que se supoe coma a panto de partida. 

21 Modelos de equilibria gem/ computavel aplicados a padroes de corneal() tambem s0frent do mesmo 
problema, mas nesse altinto caso into se explica par causa da grande demanda de recursos 
computacionais que um model() diaimico exigiria. 
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do desvio de comercio. A imposicao de tarifa afeta o preco relativo dos 
importados em relacao ao produto domestic° e, consequentemente, a aloca-
cao dos consumidores entre o bem domestic°, o importado de um pais-mem-
bro e o importado de urn pais nao-membro. 22  

Urn detalhe crucial diz respeito ao conceito de "tarifa de importacao" 
adotado por Laird e Yeats (1986), qual seja, o diferencial entre o preco do 
bem cobrado ao consumidor domestic° e o preco internacional (cobrado no 
outro pais), o que pode ser causado por custos de transporte, barreiras 
comerciais tarifarias ou nao-tarifarias (genericamente, quotas) e subsidios 
(impostos) a producao local. 0 efeito liquid° desses componentes constitui-
se no que a literatura de comercio internacional denomina protecao efetiva. 
Dado que o calculo do efeito-preco de todos esses componentes, ern parti-
cular de barreiras nao-tarifarias, é complexo, uma alternativa ao use simples 
de tarifas nominais por setor é o calculo de tarifas nominais efetivas. 23 Kume 
e Piani (2001), utilizando esse ultimo conceito, calculam uma tarifa nominal 
media de 14,4% e uma tarifa efetiva media de 16,1% para os 'Daises do 
Mercosul supondo que o cronograma de convergencia para uma TEC sera 
cumprido ate 2006. Embora a diferenca seja pequena na media, para algumas 
atividades a diferenca entre os dois conceitos é brutal. Por exemplo, a tarifa 
efetiva para autornoveis, caminhoes e onibus é de 124%, em comparacao 
corn uma tarifa nominal de 34%. 24  

O padrao de comercio do pais deve ser calibrado a partir do diferencial 
efetivo de precos entre os produtos domestic° e importado. Urn problema 
nos trabalhos de Carvalho e Parente (1999) e Carvalho et alii (1999), 
reconhecido pelos proprios autores, é que sao utilizadas tarifas nominais, 
devido a dificuldade de computar tarifas efetivas. Essa consideracao é 
especialmente importante para o caso dos Estados Unidos, onde predomi-
nam uma serie de protecOes nao-tarifarias e a existencia de subsidios a 
producao domestica. As quotas tradicionais foram eliminadas e substituidas 
por outras que usufruem de tarifa reduzida, sendo que aquilo que excede a 
dado valor paga uma tarifa punitiva para entrar no pais. Abundam medidas 
antidumping, anti-subsidios e de salvaguardas, alem de licencas de impor-
tacao. Em cima disco, aplica-se uma serie de criterios tecnicos de etiqueta-
gem e de regulamentos sanitarios e ambientais. 

22 Contudo, a composiceio da cesta de consumo de consumidores nao se altera, ou seja, supik-se que 
a elasticidade-preco cruzada entre os diferentes bens é zero. 

23 Por exemplo, se a productio de pa° usufrui de uma tarifa de 10% mas o insumo (trigo) lambent 
possui tarifa ad valorem de 10%, a tarifa efetiva do pito seria muito inferior a 10%. A metodologia 
de calculo para esse conceito restrito de proteccio efetiva foi desenvolvida por Corden (1971). 

24 Na realidade, o caw da indastria automobilistica é anico. Para as demais indastrias, a diferenca 
entre as altquotas nominal e efetiva é bem menor. 
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A tarifa media maxima dos Estados Unidos era de 15,9% para artigos de 
tecido, em 1996, enquanto a existencia de quotas e subsidios deve elevar 
substancialmente o nivel das tarifas efetivas. 25  0 ponto fundamental, con-
tudo, é que a tarifa media norte-americana d de 4,9%, comparada a uma 
aliquota de 13,4% no Brasil (utilizando-se o mesmo criterio). 26  Desse modo, 
o raciocinio leva a crer que urn acordo bilateral sem a eliminacao de barreiras 
nao-tarifarias provocaria pequenos aumentos de exportacoes brasileiras 
para os Estados Unidos e substanciais aumentos do volume importado dos 
Estados Unidos. 

Outro ponto critic° de qualquer trabalho de simulacdo corn dados brasileiros 
é sobre os valores da elasticidade de demanda por importacoes considerados 
para o pais. Existe enorme controversia sobre o assunto. Carvalho et alii 
(1999) obtem valores de aumento nas importacoes entre 18,5% quando 
adotam elasticidades da demanda por importacoes baixas — estimadas por 
Portugal (1992) entre 0,34 e 0,9 — e 24,5% quando adotam as mesmas 
elasticidades calculadas para os Estados Unidos por Cline et alii (1978). 
Tourinho, Kume e Pedroso (2002) estimam elasticidades de demanda por 
importacao para 24 setores (corn coeficientes estatisticamente significati-
vos) e encontram uma media de 1,50 e mediana de 1,18 (industria da bor-
racha), em comparaca- o corn uma media de 1,81 e mediana de 1,70 (ins-
trumentos oticos, fotograficos, relogios) encontrada por Cline et alii (1978) 
para os Estados Unidos. Como a desagregacdo é diferente entre os setores, 
nao é possivel a comparacao entre os resultados encontrados para cada 
atividade. Em confronto corn os numeros obtidos por Portugal (1992), 
Tourinho, Kume e Pedroso (2002) encontram demandas substancialmente 
mais elasticas. 0 ponto importante é que, dado que as elasticidades norte-
americanas e brasileiras silo de magnitude semelhante, toda a diferenca 
estara na reducao tarifaria embutida no acordo de comercio. 

Outra contribuicao importante do trabalho é a separacao entre criacdo e 
desvio de comercio resultante do acordo. Fundamental para o calculo do 
desvio de comercio é a elasticidade de substituicao entre importados de 
paises-membros e nao-membros. Carvalho e Parente (1999) e Carvalho et 
alii (1999) adotam uma elasticidade de substituicao de 1,5, para chegarem 
a conclusdo de que, do aumento de 10,2% nas exportacoes brasileiras, 5,8% 
provem da criacilo de comercio e 4,4% do desvio de comercio. 

25 Esse valor equivale a uma media ponderada pelo volume das importacoes. Tal ponderacao, •ontudo, 
tende a gerar um vies para baixo da estimativa do verdadeiro valor da protecao nominal, dado que 
atribui pesos mais elevados as tarifas eujo nivel nao seja alto o suficiente para inviabilizar o 
comercio. Sent poideracao pelo volume de comercio, a tarifa maxima era de 188% em 1995 para 
produtos vegetais. 

26 Esse valor a compardvel aos 14,38% encontrados por Kume e Plaid (2001). 
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Em outro estudo de equilibrio parcial, mas que parte de condicoes iniciais 
distintas, Abreu (1995) realiza simulacoes de urn acordo bilateral Brasil/Es-
tados Unidos e projeta que as exportacoes brasileiras crescem 8,4%, sendo 
7,6% devido a criacao de comercio. Já as importacoes brasileiras de produtos 
dos Estados Unidos aumentam apenas 5,4%, sendo que os desvios de 
comercio sao responsaveis por somente 0,2% de aumento das importacoes. 27 

 Comparacoes entre esses estudos mostram que as condicoes iniciais de 
padrao de comercio e as premissas adotadas quanto a protecao efetiva inicial 
parecem determinar os resultados finais das simulacOes. 

No Brasil, as atividades mais beneficiadas corn o acordo bilateral seriam 
artigos de couro (15,9%), textis (36,2%) e brinquedos (86%), que, nao 
coincidentemente, sao exatamente os setores que usufruem de tarifas nomi-
nais mais elevadas na pauta de importacoes dos Estados Unidos. A premissa 
de que o acordo nao envolvera mudancas na estrutura de barreiras nao-tari-
farias faz corn que os ganhos de exportacao das industrias de alimentos e 
sidertirgica, por exemplo, sejam baixissimos (respectivamente, 0,16% e 
8,9%). Os setores que mais sofreriam corn o aumento das importacoes 
provenientes dos Estados Unidos seriam os de veIculos (partes e acessorios) 
e, curiosamente, de calcados. 28  

Esses resultados contrastam fortemente corn a percepcao dos empresarios 
quando perguntados sobre que setores usufruiriam benefIcios da Alca, 
conforme estudo do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial 
(Iedi) [0 Globo (21.05.02)]. 0 resultado das entrevistas mostrou que os 
setores de eletroeletronicos, brinquedos, bens de capital, papel e celulose e 
textil sofreriam mais corn o acordo, ao passo que o pais teria vantagens 
comparativas nos setores de agronegocios, autopecas, cerveja e refrigerante, 
cimento, cosmeticos, embalagem e siderurgia. Os entrevistados apontam 
para diferencas no custo relativo dos produtos associadas a aspectos extrin-
secos a dotacao de fatores, como diferentes regimes de tributacao e infra-
estrutura de escoamento ineficiente. Esses fatores entram implicitamente 
nos modelos de equilibrio parcial descritos acima, via diferencial entre os 

27 Esses resultados sao descritos por Carvalho et alii (1999). A brutal discordoncia em relaciio aos 
desvios de comercio e devida em parte ao use de formulas diferentes no calculo do mesmo. Abreu 
(1995) utiliza uma proposta de Baldwin e Murray (1977), que peen pela excessiva simplicidade. 
Para baixo coeficiente de penetraciio das importacoes, essa formula equivale a adoceio de uma 
elasticidade de substituicao aproximadamente igual a elasticidade de inzportaceio. Carvallto et alii 
( 1999) usam uma formula mais complexa, mas que depende de parametros precisos da elasticidade 
de substituiciio. Como eles supoem uma elasticidade de substituiceio de 1,5 para qualquer produto, 
incorrem em simplificacao ainda maior do que se tivessem adotado afonnula de Baldwin e Murray. 

28 Carvalho e Parente (1999) enfocam especificamente a Alca e, nesse caso, chegam a conclusiio de 
que 0 acordo geraria aumento de 7% nas exportacoes brasileiras e de 17% nas importacoes. 
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precos domestico e internacional. Entretanto, a no explicitacao desses fa-
tores no modelo impede a simulacao dos efeitos sobre o padrao de comercio 
resultante de harmonizacao tributaria, ou de subsidios a determinados seto-
res-chave, dentre outras intervencoes governamentais nos precos relativos 
dos bens. 

Por ultimo, a analise dos efeitos de liberalizacao comercial sobre a estrutura 
da pauta de exportacoes e importacoes tambem pode ser feita utilizando o 
chamado "modelo gravitacional". Supoe-se que, para cada produto, os flu-
xos bilaterais de comercio entre dois paises sao afetados positivamente pelo 
tamanho e pela renda dos paises envolvidos e sejam funcoes decrescentes 
da distancia entre eles e da protecao comercial efetiva em cada pais. A 
especificacao econometrica em forma reduzida é estimada para cada pais e 
para cada setor. Nao cobrimos esse tipo de analise nesta resenha, mas tais 
modelos geram resultados bastante interessantes Castilho (2001)]. 

Modelos de Equilibrio Geral 

Os modelos de equilibrio parcial sao bastante ingenuos em relacao a 
efeitos-preco da liberalizacao comercial, em particular corn respeito aos 
efeitos sobre o salario real dos trabalhadores e sobre a taxa de retorno do 
capital. Eles tampouco consideram os efeitos que a instituicao de uma area 
de I ivre-comercio tern sobre o fluxo de investimento extern() direto do pais, 
o que muda a dotacao relativa de fatores e afeta suas vantagens comparati-
vas. Tais modelos nada tern a dizer sobre como os consumidores decidem 
sua cesta de consumo entre os diversos bens importados e domesticos e 
como mudancas de precos relativos afetam tal decisao. Por ultimo, ao nao 
modelarem explicitamente o comportamento das firmas e dos consumido-
res, eles nao permitem responder se os ganhos de utilidade resultantes da 
area de livre-comercio superam as perdas, ou seja, nada tern a dizer sobre o 
bem-estar agregado dos individuos. Como vimos, as perdas podem superar 
os ganhos na presenca de substancial desvio de comercio. 

Mais importante, o saldo comercial é uma medida inadequada de ganhos de 
bem-estar para o pais, pois desconsidera que este pode ser obtido corn 
grandes perdas de bem-estar para os consumidores residentes no pais e 
grandes perdas de eficiencia na producao, na medida em que o saldo seja 
causado por precos relativos distorcidos que impecam a especializacao 
produtiva e levem a desperdicio de recursos escassos. Dessa forma, modelos 
de equilibrio geral sao a ferramenta adequada para o exame de politicas de 
intervencao no comercio, seja quais forem. 
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Modelos de equilibrio geral computavel de livre-comercio, contudo, sao de 
extrema complexidade computacional — embora nao necessariamente cien-
tificamente sofisticados muitas vezes tendo dezenas de rnilhares de 
equacties. Raros sao os autores que conseguem traduzir os resultados em 
termos das hipoteses consideradas, o que acabou gerando por muito tempo 
uma certa resistencia dos formuladores de politica econornica em relacao 
utilizacao desse tipo de ferramenta como suporte de politicas publicas. Esse 
preconceito, contudo, deve ser vencido na medida em que a qualificacao 
tecnica dos formuladores melhore com o tempo, o que ja vem ocorrendo. 

Decreux e Guerin (2001) utilizam urn modelo de equilibrio geral computa-
vel, multipais, corn cinco fatores de producao (terra, trabalho qualificado, 
trabalho nao-qualificado, capital e recursos naturais). 29  Simulacoes foram 
feitas para sete zonas geograficas e 19 setores. Os dois epis6dios de libera-
lizacao considerados sao a Alca e a alternativa de um acordo bilateral entre 
o Mercosul e a UE. As estimativas de elasticidade de demanda sao tiradas 
do Global Trade Analysis Project (GTAP). 3° 0 modelo capta uma estrutura 
complexa de protecdo, que inclui tarifas bilaterais, medidas antidumping e 
contingente tarifario. 

Na hipotese de urn acordo corn a UE, as importacoes e exportacoes do 
Mercosul aumentariam, respectivamente, 12,3% e 12,7%, mas parte subs-
tancial é devida a desvios de comercio. As importac'Oes do Mercosul 
originarias da America do Norte caem 17%, ao passo que as exportacoes 
para aquela regido caem 11%. 0 ganho liquido de bem-estar resultante desse 
acordo é de apenas 1% no caso do Mercosul. 

29 0 modelo sup& pleno emprego, mas alguns fatores de producao tem mobilidade imperfeita. 
Capital, por exemplo, a considerado totalmente imGvel, e a 'Mica finite de realocac'ao a atraves de 
investimento novo. Ou seja, nao ha migracao de capital nem entre setores nem entre regioes, o que 
permite que a taxa de retorno do capital varie entre setores e entre palms. Traballzo e totalmente 
movel entre os setores dentro de uma mesma regiao , mas nao existe livre mobilidade de trabalho 
entre diferentes regioes, o que faz coin que a oferta e a demanda por trabalho se equilibrem dentro 
de um mesmo pals (assim, sejam as mesmas em diversos setores), mas existam diferenciais salariais 
entre palms, que sao explorados pelos investidores. 0 modelo permite a existencia de compel(*) 
monopoUstica para alguns setores, para os quais ha retornos crescentes de escala no navel da firma, 
devido a presenca de custos fixos especificos a cada pats. 0 namero de firmas e endagerw nesses 
setores, de modo a fazer coin que o lucro seja zero no longo prazo. Nao existe uma explz'cita funceio 
de producao, mas apenas regras de mark up (margem de lucro). Os mercados sao segmentados e 
o crescimento populacional a levado em consideracao, mas a proporcao entre trabalhadores 
desqualificados e qualificados a mantida inalterada. 

30 0 GTAP consiste em uma imensa base de dados, contendo valores de tarifas para mais de 150 
paves, incluindo regimes discriminatarios, estimativas de elasticidade de importacao, exportactio 
e de substituicao, fluxo de comercio etc. Essa base de dados é utilizada extensivamente por 
pesquisadores na area de comercio internacional aplicado (http://www.gtap.agecon.purdue.edu). 
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Como o comercio resultante nesse caso é marcadamente do tipo HO, 
preve-se urn aumento das exportacoes de cereais, leite, acticar e carves e urn 
aumento das importacoes de manufaturados, veiculos e metalurgia. As 
magnitudes dos efeitos sdo pequenos, contudo. 0 impacto da maior demanda 
por trabalho nao-qualificado leva a urn aumento de 3% no salario real do 
trabalhador corn baixa qualificacao no Mercosul, mas tambern a urn aumen-
to de 2% no salario do trabalhador qualificado. Como o investimento externo 
direto é movido essencialmente por diferencial de salario, nao havendo 
efeitos de tariff jumps (a traducao literal seria "salto sobre as tarifas", cujo 
significado é explicado na nota abaixo), os autores preveem uma queda de 
1% no investimento externo direto para o Mercosul, como efeito do acordo 
corn a UE. 3 ' 

No caso da Alca, Decreux e Guerin (2001) calculam que as importacoes do 
Mercosul aumentam 11%, ao passo que as exportacoes aumentam 11,3%. 
Esse resultado ocorre porque os autores supoem liberalizacao completa, 
diferentemente do que é suposto por Carvalho e Parente (1999) e Carvalho 
et alii (1999). 0 comercio do Mercosul corn a UE cai 20%, indicando urn 
consideravel potencial para desvio de comercio e substanciais perdas de 
bem-estar. 32  Como resultado de grandes desvios de comercio, o ganho 
liquid() de bem-estar resultante da Alca é de apenas 0,25%. 

Os autores sugerem que o Mercosul deve investir em negociacoes em torno 
dos dois acordos ao mesmo tempo. 0 resultado geral do trabalho aponta para 
ganhos de bem-estar pequenos, devido ao substancial desvio de comercio, 
em face de elevadas elasticidades de substituicao e diferenciais de tratamen-
to tarifario entre membros e nao-membros. Assim, o multilateralismo 
recomendado. 

Watanuki e Monteagudo (2001) comparam a Alca corn resultados da inte- 
gracao Mercosul/UE, introduzem efeitos dinamicos do comercio, como 

31 0 modelo de Decreux e Guerin (2001) gera resultados pouco intuitivos nesse caso. Teoricamente, 
os objetivos de investidores externos diferem de acordo coin o destino. No caso de palses em 
desenvolvimento, o investimento externo direto e motivado por utilizacdo de plataformas de 
exportactio, aproveitando-se de di ferenciais no custo solarial. Esse foi o caw do investimento 
externo direto dos Estados Unidos no Mexico, all& a criacao do Nafta, e tambem dos investimentos 
europeus em Portugal e na Espanha, apc .s.  o seu ingresso na UE. Alem disco, o investimento externo 
pode ser motivado pelo chamado tariff jump, on seja, passes nao signatcirios do acordo regional 
podem decidir produzir dentro da area do acordo para fugir de barreiras contra nao-membros. 
Pode-se facilmente imaginar que, coin a Alca, havera investimento extern() direto fluindo para o 
Brasil proveniente da Europa (tariff jump), o que a ignorado pelos autores. 

32 Os autores nao e.specificam que parte desse efrito-realoracilo resulta de desvio de comercio 
efetivamente, ou que parte corresponde a criacao de comercio. 
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ganhos de escala, e fazem a mesma hipotese de concorrencia monopolistica 
suposta por Decreux e Guerin (2001). Contudo, como vantagem, barreiras 
nao-tarifarias (BNT) sao explicitamente introduzidas, o que possibility 
a analise dos resultados da liberalizacao corn e sem a eliminacdo dessas 
barreiras. 

Se a Alca ocorrer somente corn reducao de tarifas, as exportacoes brasileiras 
aumentam 7,4% e as importacoes 6,4%. Se as BNTs cairem, as exportacoes 
sobem 17,5% e as importacoes 12,7%. 0 aumento do PIB é de 3,2% no caso 
do acordo sem BNTs e de 7% no caso em que as incluem. Naturalmente, 
como as exportacoes brasileiras sao muito mais sujeitas as BNTs, o impacto 
de sua eliminacao é maior sobre as exportacoes do que sobre as importacoes. 
Dal a importancia de o pais insistir na profundidade do acordo. 

Os ganhos ern relacao a uma liberalizacao com a UE tambem sao computa-
dos e se mostram semelhantes em magnitude aos envolvidos na Alca. Os 
autores concluem favoravelmente ao multilateralismo, pois os acordos corn 
a Alca e a UE levam a aumentos de 6,6% do PIB se envolverem somente 
protecao nominal e de 13,3% do PIB se incluirem BNTs. As estimativas de 
aumento da producao, contudo, devem ser vistas corn cautela, porque o 
modelo nao leva em conta custos de realocacao de fatores. Considera-se que 
os trabalhadores podem ser facilmente remanejados, mas nao sao conside-
rados a possibilidade de rigidez de preco de fatores e os custos sociais do 
desemprego resultantes da existencia de tais frig -6es. 

Vale mencionar que, ao contrario do senso comum, Watanuki e Monteagudo 
(2001) concluem que a formacao da Alca estimula a especializacao em 
manufatura relativamente ao setor primario, e esse efeito é particularmente 
forte no Brasil, diferindo daquele que ocorreria se a integracao fosse 
somente corn os Estados Unidos, devido ao papel dos paises latino-ameri-
canos (nao-membros do Mercosul). Por outro lado, a integracao corn a UE 
expande o setor agricola o setor manufatureiro, em virtude das 
elevadas BNTs impostas pela Europa sobre produtos agrlcolas. 33  

Apesar da complexidade de determinados dos modelos, alguns comentarios 
criticos fortes persistem. De modo geral, os efeitos sobre o bem-estar da 
liberalizacao comercial previstos por modelos de equilibrio geral computa-
vel sao, na maioria das vezes, muito pequenos. Robinson e Thierfelder 

33 0 modelo, apesar de mais conipleto, tom o problema grave de assumir hipoteses numeri•as ad hoc 
para a forma com que ganhos de produtividade resultant do comercio, assim •oin° diversos tipos 
de externalidades que silo ineorporadas de modo tecnicamente discutivel. 
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(1999) enfatizam que nos trabalhos de inspiracao neoclassica a analise rende 
sinais corretos, mas magnitude muito pequena. Os estudos que incorporam 
aspectos como retornos crescentes de escala, concorrencia imperfeita, trans-
ferencias tecnolOgicas, externalidades de comercio e efeitos dinamicos 
(ligacao entre aumentos de produtividade, liberalizacao e acumulacao de 
capital) apresentam ganhos maiores associados a integracao. 

Dentre os modelos em concorrencia perfeita, aqueles que suptiem valores 
elevados para elasticidades de importacao e exportacao chegam a ganhos 
mais significativos decorrentes da criacao de comercio, ao passo que aqueles 
que supoem valores altos para a elasticidade de substituicao entre bens 
importados chegam a desvios de comercio elevados como resultado de 
integracao regional. Poucos trabalhos realizam um esforco intelectual de 
estimacao de elasticidades e acabam muitas vezes por usar valores parame-
tricos inadequados. Geralmente, se utilizam as elasticidades encontradas 
para os Estados Unidos e se replicam tais valores para outros paises, 
ignorando tratarem-se de estruturas competitivas totalmente distintas, quan-
do nao distintas preferencias. 

Outra questao importante é sobre a selecao dos setores a serem estudados. 
Um dado setor A envolve produtos muito diferentes em dois paises distintos. 
Em alguns casos, as elasticidades sao as mesmas para todos os setores, e 
assim o resultado passa a depender exclusivamente das barreiras iniciais de 
comercio. 

Concluindo, a complexidade desses modelos demanda urn esforco propor-
tional na obtencao de dados, e quando esse esforco nao é feito a analise fica 
sob suspeita. Termina-se por se gastar urn esforco computacional incomen-
suravel para se chegar a numeros sensiveis a hipotese parametrica. Assim, 
a credibilidade dos EGCs como ferramenta de analise sera conquistada a 
partir de esforcos de estimacao da elasticidade para cada pais, tais como 
aqueles feitos por Tourinho, Kume e Pedroso (2002) para o Brasil. 

Apesar das diferencas nas hipoteses, as simulacoes geram inequivoco ganho 
de eficiencia resultante da integracao e tambem concordam que a adocao de 
orientacao multilateral, mais do que regional, reduz os desvios de comercio 
e, conseqUentemente, aumenta a eficiencia alocativa da economia. A incor-
poracao de efeitos dinamicos tende a aumentar os ganhos de comercio. Por 
ultimo, concluem que o aprofundamento da liberalizacao, corn a extincao 
das BNTs, aumenta sobremaneira o saldo comercial resultante. 
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Alca: Existem Conclusoes sobre a Estrategia de 
Negociacao? 

A discussao acima deixa claro que o formato da liberalizacao comercial 
determina crucialmente o impacto da Alca sobre os fluxos de importacao e 
exportacao, os ganhos de eficiencia (criacao versus desvio de comercio) e 
os efeitos redistributivos envolvidos. Em face da liberalizacao apenas par-
cial, ou seja, quando somente barreiras tarifarias sao eliminadas, Abreu 
(1995) e Carvalho e Parente (1999) mostram que a Alca gera aumentos de 
importacao muito superiores a aumentos de exportacao. 

Entretanto, quando as BNTs sao extintas, os efeitos sobre o valor exportado 
sac, significativamente maiores, como mostram, por exemplo, Decreux e 
Guerin (2001). Naturalmente, a comparacao entre estudos que utilizam 
bases de dados distintas, particularmente estimativas de elasticidade tao 
diferentes, é problematica, mas é intuitivo que o Brasil deva pressionar pela 
eliminacao de BNTs, dado que os setores em que o pais tern vantagens 
comparativas estao mais sujeitos a discricionariedade da politica comercial 
dos Estados Unidos. 

Eficiencia versus Eqiiidade: Qua° Grande é o Trade Off? 

Os modelos de equilibrio geral, em sua maioria, sugerem que, qualquer que 
seja o formato dos acordos comerciais, existem perdas de eficiencia envol-
vidas e que as areas de livre-comercio serao mais eficientes quanto mais 
amplas forem. Contudo, perdas de eficiencia geralmente sao balanceadas 
corn efeitos redistributivos resultantes da liberalizacdo comercial. Areas de 
livre-comercio geradoras de grandes ineficiencias, pela presenca de desvios 
de comercio substanciais, podem ser justificadas pelo pequeno impacto 
redistributivo que geram. 34  

Outro aspecto, talvez o mais critico em toda a literatura computacional, é 
que tais modelos sao estaticos, no sentido de que supoem que o equilibrio 
do mercado de bens e de fatores (em particular o trabalho) ocorre ins-
tantaneamente. Efeitos do comercio sobre a taxa de desemprego sao inexis-
tentes, porque todo o ajuste se da atraves do sistema de precos e em equili-
brio, e o desemprego restante é friccional. Sao, portanto, modelos de longo 
prazo, e como tal devem ser vistos. 

34 Acordos silo politicamente mats sustentdveis se envolvem menores redistribuicoes. 
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Na proxima secao, fazemos uma resenha da literatura que aborda os impac-
tos da liberalizacao comercial sobre o mercado de trabalho, focando na 
literatura empirica. A finalidade é fornecer alguns indicadores do impacto 
de acordos comerciais sobre a distribuicao de renda, utilizando estimacoes 
ja feitas para o Brasil e outros paises. 

5. Liberalizacao Comercial e Mercado de 
Trabalho 

Desde 1970, paises como Estados Unidos e Reino Unido tem apresentado 
substancial aumento no diferencial de salarios entre trabalhadores corn alta 
e baixa qualificacao. Nos Estados Unidos, o salario real de homens jovens 
corn 12 anos ou menos de escolaridade caiu cerca de 26% entre 1979 e 1993. 
No mesmo period°, nos paises europeus da OCDE, onde o mercado de 
trabalho é menos flexivel do que nos Estados Unidos, a taxa media de 
desemprego aumentou de 5,4% para 9,9%, e a maior parte do desemprego 
estava concentrada entre trabalhadores corn baixa qualificacao. Intenso tern 
sido o debate academic() em tomb das causas dessa evolucao. Existem 
razoes concorrentes para tal comportamento, e é provavel que todas elas 
contribuam urn pouco para o resultado final. 

Efeitos sobre Premios de Escolaridade: Heckscher-Ohlin 
em Agdo 

Como descrito acima, acordos de comercio que envolvam paises corn 
diferentes dotacoes de fatores levam a urn aumento da diferenca salarial 
entre trabalhadores corn alta e baixa qualificacao no "Norte" e a uma 
diminuicao no "Sul". 

No caso de paises corn vantagens comparativas em bens intensivos em alta 
qualificacao laboral (Norte), a liberalizacao comercial implica maior de-
manda relativa por trabalho qualificado, corn concomitante aumento do 
prernio de escolaridade ou de qualificacao. 0 teorema de HO preve que o 
"Norte" se especializaria em bens intensivos em mao-de-obra qualificada, 
exportando esses tipos de bens e importando bens intensivos em nado-de-
obra pouco qualificada. Isso significaria que o aumento da demanda relativa 
por qualificacao ocorre devido a uma recomposicao interindustrial da pro-
ducdo. 
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Por outro lado, novos metodos de producao, como o use de microproces-
sadores, aumentam a demanda relativa por trabalhadores qualificados. A 
principal evidencia em favor do impacto da tecnologia 6 a mudanca da 
composicao entre trabalhadores corn alta e baixa qualificacdo dentro das 
firmas (intrafirma ou intra-industria), apesar do aumento nos salarios rela-
tivos de trabalhadores mais qualificados. 35  

0 que a evidencia empirica tern a dizer sobre a causa do aumento do premio 
por qualificacao no "Norte"? Sera que isso e efeito da liberalizacao corner-
cial ou de inovacoes no processo produtivo corn vies para elevada qualifi-
cacao? Para o caso de 'Daises da OCDE, tern-se observado que a maior 
demanda por trabalho qualificado, ocorrida ao longo das decadas de 1980 e 
1990, se (Id principalmente na composicao de fatores de producao dentro de 
uma determinada indtistria (recomposicao intra-industrial) e nao sob a forma 
de aumento na demanda por bens produzidos em industrias mais intensivas 
ern trabalho qualificado (recomposicao inter-industrial). Assim, a evidencia 
favorece argumentos relacionados a inovacao tecnologica corn vies do 
trabalho qualificado (skill-biased tecnology) no caso da OCDE. 36  

Para paises em desenvolvimento, o teorema de HO preve que a liberalizacao 
comercial conduza a uma reducao no premio de escolaridade. Contudo, para 
a America Latina, os resultados sao ambiguos. Estudos sobre o Mexico, a 
Argentina e o Chile mostram que esses paises experimentaram urn aumento 
no diferencial salarial, e nao uma reducao. 37  

Alguns trabalhos mostram, para urn conjunto de paises, que as inovacoes 
tecnologicas sao mais importantes do que a liberalizacao comercial para 
explicar os efeitos no diferencial de salarios entre grupos de habilidades. 
Sanches-Paramo e Schady (2002) mostram que a composicao da forca de 
trabalho muda principalmente dentro dos setores (intra-industria) e nao entre 
setores para paises da America Latina, o que seria uma evidencia de 
inovacao tecnologica levando a aumentos do diferencial salarial. Os autores 
nao encontram evidencia substancial de impactos da liberalizacao comercial 
na composicao interindustrial do emprego nesses paises. 

35 Ver Berman, Bound e Griliches (1994) e Autor, Katz e Krueger (1998) para papers que associanz 
inovacoes tecnologicas a tais tendencias no diferencial salarial. 

36 Ver, por exemplo, Slaughter (1998) para uma resenha a respeito da literatura que relaciona 
liberalizacao comercial e diferenciais salariais nos Estados Unidos. 

37 Ver Hanson e Harrison (1999) e Robertson (2001) para o Mexico, Beyer, Rojas e Vergara (1999) 
para o Chile e Galiani e Sanguinetti (2000) para a Argentina. 
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Vale ressaltar que, no caso de uma liberalizacdo comercial que envolva 
tambem livre mobilidade de fatores, os efeitos sobre os precos dos fatores 
podem ser totalmente distintos. Por exemplo, no caso do Nafta, o substancial 
volume de investimento externo direto que migrou para a fronteira Mexi-
co/Estados Unidos motivado por diferenciais de custos foi em parte orien-
tado para setores corn maior densidade tecnologica, aumentando assim a 
demanda relativa por trabalhadores qualificados. 38  

Para o caso brasileiro, ocorre uma suave queda do diferencial salarial entre 
trabalhadores qualificados e nao-qualificados ao longo da decada de 1990, 
o que faz a experiencia do pais diferir substancialmente do restante da 
America Latina. Gonzaga, Menezes-Filho e Terra (2002) mostram que a 
liberalizacao comercial contribui para uma reducao no diferencial de said-
rios entre os trabalhadores qualificados e nao-qualificados, observando que, 
na media, o emprego e a producao relativa decresceram nos setores intensi-
vos em qualificacao, o que favorece a explicacao baseada em comercio. Os 
autores tambem observam urn aumento na fatia de emprego qualificado em 
cada setor (intra-industria), o que pode estar ligado as inovacoes tecnologi-
cas orientadas para o trabalho qualificado. Essa ultima evidencia é confir-
mada por Menezes-Filho e Rodrigues Jr. (2001). 

E importante qualificar que ha diferentes tipos de liberalizacao comercial. 
Se urn pais abre o comercio de forma seletiva, atraves de acordos regionais 
do tipo Norte-Sul (por exemplo, o Nafta), os efeitos sobre o preco dos fatores 
diferem do caso em que a abertura comercial é do tipo Sul-Sul (por exemplo, 
o Mercosul). No caso do Brasil, por exemplo, ao longo da decada de 1990 
houve tanto um movimento no sentido de reducao geral de tarifas como 
tambem urn acordo do tipo Sul-Sul. Este Ultimo criou uma reserva de 
mercado para industrias intensivas em trabalho qualificado (fator escasso), 
o que em tese contribuiria para aumentar o prernio por qualificacdo. Ou seja, 
o impacto do Mercosul sobre os precos relativos dos fatores ocorre em tese 
no sentido oposto ao de uma liberalizacao comercial envolvendo parceiros 
intensivos em mao-de-obra qualificada. 39  

Um problema dessa literatura esta especificamente ligado ao conceito de 
trabalhadores qualificados em paises em desenvolvimento. Em paises de- 

38 Sanches-Paranw e Sehady (2002) rhamam atenyclo para a possibilidade altemativa de que o 
investimento externo direto seja responsavel pela incorporaciio de processos produtivos tnais 
sofisticados, levando ao aliment() observado na demanda relativa por trabalhadores qualificados. 

39 Nilo foi possivel identificar qualquer estudo que isolasse os efeitos do Mercosul dos efeitos gerados 
pela queda generalizada de tarifas. Como teoricamente os efeitos sao em sentido contrario, essa 
omissiio pode potenciahnente distorter os resultados. 
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senvolvidos, trabalhadores corn baixa qualificacao possuem o segundo grau 
completo ou incompleto, ao passo que em paises em desenvolvimento parte 
substancial da forca de trabalho tem menos do que o ensino fundamental 
completo (oitava serie), o que cria urn problema de definicao corn impactos 
substanciais na evolucao do chamado "premio por qualificacao". Gonzaga, 
Menezes-Filho e Terra (2002) definem como baixa qualificacdo uma media 
dos trabalhadores corn menos de 12 anos na escola e geram queda do premio 
de escolaridade quando esta é comparada com a media salarial de traba-
lhadores com terceiro grau completo. Green, Dickerson e Arbache (2001) 
olham o chamado premio pelo terceiro grau (chamado college premium) —
ou seja, a diferenca entre os salarios de um trabalhador com terceiro grau e 
de urn trabalhador corn segundo grau completo — para concluir que ocorre 
urn aumento substancial do premio pela educacao universitaria ap6s a 
liberalizacao comercial. 

Por fim, vale lembrar que, alem de inovacoes tecnologicas e liberalizacdo 
comercial, fatores de oferta podem pelo menos parcialmente explicar a 
queda do premio de escolaridade no Brasil na decada de 1990. Card e 
Lemieux (2001) e Katz e Murphy (1993) mostram que fatores de oferta sao 
relevantes para explicar parte da evolucao do diferencial de salarios nos 
Estados Unidos, no Canada e na Inglaterra, enquanto Ferreira (2004) aponta 
que fato similar ocorre no Brasil. 

Efeitos sobre Diferenciais de Salario entre IndListrias 

Em vez de focar em diferenciais de salarios entre diferentes grupos de 
qualificacao, uma alternativa metodologica é observar o impacto de dife-
renciais de salad() "dentro dos grupos" mas "entre industrias". Por exemplo, 
trabalhadores corn niveis semelhantes de qualificacao podem receber said-
rios distintos porque trabalham em industrias corn distintos graus de prote-
cdo tarifaria. Uma serie de estudos tern mostrado que efeitos-industria 
(sejam eles determinados por rendas de monopolio ou caracteristicas tecno-
logicas especificas da industria) explicam uma parte substancial das varia-
goes individuais dos salarios nos Estados Unidos [ver Dickens e Katz 
(1986), Krueger e Summers (1987 e 1988) e Katz e Summers (1989)1. 

Corn base nessa evidencia, Gaston e Trefler (1994) tentam responder qual 
o efeito da liberalizacao comercial na eliminac -ao de diferencas salariais 
entre indtistrias, controlando para caractertsticas observaveis especificas de 
cada industria, como, por exemplo, a intensidade de capital ou a intensidade 

40. 
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de trabalho qualificado. 4° Os autores descobrem uma correlacao negativa 
entre premios salariais e protecao tarifaria, ou seja, trabalhadores pertencen-
tes a setores mais protegidos recebem em media salarios inferiores a 
trabalhadores pertencentes a setores menos protegidos. 

Esse resultado paradoxal deve-se provavelmente ao metodo de estimacao 
baseado em comparacao entre firmas diferentes no mesmo ano, sem contudo 
controlar para caracteristicas especificas de cada indtistria, como, por exem-
plo, diferenciais de produtividade. A omissao de uma variavel sobre capa-
cidade competitiva especifica a industria tende a gerar subestimacao do 
efeito da protecao sobre o satiric) relativo no setor protegido, pois industrias 
mais protegidas sao tambem, geralmente, menos produtivas. Goldberg e 
Pavnik (2001), com base nessa suspeita, utilizam dados de painel da inthis-
tria colombiana e, controlando para "efeitos fixos", encontram resultado 
oposto ao de Gaston e Trefler (1994), ou seja, que a protecao comercial 
aumenta o salario relativo nas indastrias protegidas. 41  Para o Mexico, 
Revenga (1997) tem resultados que corroboram os encontrados por Gold-
berg e Pavnik (2001), ou seja, a queda de tarifas reduziu as rendas extraor-
dinarias (rents) dos setores protegidos. 

Para o Brasil, Arbache e Menezes-Filho (2000) mostraram que parte do 
aumento da produtividade provocado pela liberalizacao comercial (confor-
me citado na Seca° 2) foi incorporada aos salarios dos trabalhadores na 
forma de rendas extraordinarias (rents). Ji Arbache e Corseuil (2000) 
investigam a rein -do entre premio salarial interindustrial e liberalizacao 
comercial e concluem que a liberalizacao comercial, medida na forma de 
reducao da tarifa efetiva, teve impacto negativo pequeno mas significativo 
sobre os premios industriais, ou seja, setores com menor tarifa apresentam 
maiores salarios, o que é coerente com os resultados de Arbache e Mene-
zes-Filho (2000) e Gaston e Trefler (1994) e difere dos de Goldberg e Pavnik 
(2001). Arbache e Corseuil (2000) destacam que a penetracao das importa- 

40 Estudos econometricos devem sempre utilizar controles, ou seja, caractertsticas observdveis que 
podem ser correlacionadas corn aquilo que se pretende estudar. Por exemplo, setores mais 
protegidos poderiam tambem ser aqueles com maior presenca de mao-de-obra corn ntvel de 
escolaridade inais alta. Quando controlamos para efeitos da escolaridade nos diferenciais de 
salario, eliminamos uma correlacao esparia entre liberalizacao e diferencial salarial. Muitos 
resultados as vezes scio colocados em suspeicao porque a metodologia de estbnactio utilizou 
os controles adequados. 

41 Dados de painel, kunbem eltainados longitudinais, contem mais de uma observactio para cads firma, 
e assim tendem a eliminar efeitos de caractertsticas fixas que possam ter consequencias sobre o 
diferencial de saldrios entre as firmas. Os autores concluem que a eliminacao de tarifas em ulna 
indastria com dyel de protecao media teria levado a uma queda de 4% nos seus salarios em relactio 
as demais. Para indastrias mais protegidas, o efeito aumenta para 7,3%. 
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cues por setor nao explica os diferenciais salariais. 42  A conclusao ainda 
preliminar da literatura, no caso brasileiro, parece ser a de que os efeitos 
positivos sobre a produtividade, resultantes da liberalizacao, parecem pre-
dominar sobre os efeitos da maior competicao (que reduz a margem de lucro 
e as rendas extraordinarias capturadas por trabalhadores daquelas indus-
trias). Esse resultado difere do efeito da liberalizacao em outros paises, mas 
a metodologia utilizada no Brasil sofre da falta de dados para o tratamento 
adequado da endogeneidade e da presenca de efeitos fixos nao observaveis. 

Efeitos sobre o Emprego 

A teoria economica tem dado pouca importancia ao papel do comercio 
internacional na determinacao do nivel de emprego. Em modelos de orien-
tacao neoclassica, os salarios sac) flexiveis e o desemprego é apenas friccio-
nal. 0 comercio exterior afeta o emprego relativo dos setores, mas o nivel 
de emprego agregado nao é afetado. Contudo, modelos que introduzem 
custos de realocacao de mao-de-obra (como, por exemplo, custos de retrei-
namento) geralmente envolvem efeitos da liberalizacao comercial sobre o 
desemprego, pelos quais os setores antes protegidos demitem trabalhadores 
que nao sao absorvidos pelos setores nos quais o pais tern vantagens 
comparativas.43  Isso se deve ao fato de que o conhecimento especffico nao 
é adquirido automaticamente pelos trabalhadores, ou porque os individuos 
sofrem de restricOes de credito que os impedem de investir em conhecimento 
especffico (nesse caso, haveria espaco para programas de retreinamento de 
mao-de-obra patrocinados pelo Estado). Tambem a presenca de rigidez 
salarial (politicas de salario minimo, irredutibilidade de salario nominal etc.) 
pode causar desemprego involuntario em decorrencia da liberalizacao co-
mercial. Esses efeitos, contudo, sao de curto prazo. No longo prazo, os 
salarios se ajustam como previsto pelo teorema de Stolper-Samuelson. 

A literatura é ambigua em relacao a impactos da liberalizacao comercial 
sobre o emprego. Para paises desenvolvidos, encontra-se elevada elas-
ticidade de emprego as mudancas nas tarifas ou no volume importado Ever 
Grossman (1987), Freeman e Katz (1991) e Revenga (1992)]. 0 efeito sobre 
o emprego sera maior do que sobre os salarios se existe rigidez no mercado 
de trabalho. Larre (1995), por exemplo, observa que a intensidade da 

42 0 use de series de fluxo de comercio (wino proxy de protect-to  leva a serios problemas de 
endogeneidade do regressor e torn suspeitos os resultados. 

43 Para uma resenha desses modelos, ver Jones e Neary (1984). 
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penetracao afeta mais os empregos do que os salarios para uma amostra de 
12 paises da OCDE. 44  

Papageorgiou, Michaely e Choski (1991) examinam a experiencia de libe-
ralizacao comercial em 19 paises em desenvolvimento, mas a dificuldade 
de isolar os efeitos da liberalizacao comercial dos impactos dos ciclos de 
negocios (business cycles) ou da mudanca nos termos de troca acaba 
prejudicando o trabalho. Apenas para tres paises (Chile, Espanha e Iugos-
lavia) os autores conseguem isolar os efeitos da liberalizacao sobre o 
emprego no curto prazo. Para Chile e Iugoslavia, o efeito liquid° da abertura 
sobre o emprego foi positivo e, no caso da Espanha, os resultados foram 
ambiguos, variando de acordo corn o period° de liberalizacao estudado. Os 
autores concluem que os processos de abertura em geral nao apresentaram 
elevado custo de transicao em termos de emprego. 

Uma serie de estudos mostra resultados opostos. Marques e Pages (1997) 
estimam a demanda de trabalho para 18 paises latino-americanos e obser-
vam que as reformas comerciais tem impacto negativo sobre o emprego. 
Seus resultados indicam que a liberalizacao comercial leva a impactos 
positivos sobre a produtividade, cujo aumento, por sua vez, ocorre via re-
ducao do pessoal empregado nas industrias afetadas. Esse aumento de 
produtividade é repassado na forma de salario real mais elevado para os 
trabalhadores que sobrevivem ao processo de ajuste. Para o Brasil, os resul-
tados apontam para urn impacto negativo da liberalizacao comercial sobre 
o emprego industrial, ao menos no curto prazo, como mostram Moreira e 
Najberg (1997), Barros, Mendonca e Foguel (1996) e Amadeo e Szkurnik 
(1997). 

Moreira e Najberg (1997) utilizam dados de emprego das Contas Nacionais 
para o period° 1990/97 e decompoem a variacao no emprego nos setores 
estudados em tres fatores: variacao da participacao da producao domestica 
no consumo domestic°, que representaria o efeito direto da liberalizacao 
comercial; mais a variacao do consumo domestic° agregado; menos a 
variacao da produtividade media do trabalho. 

No period° 1990/97, o emprego agregado, puxado pelo aumento do consu-
mo domestic°, aumenta apenas 1% — segundo coletado pelos autores a partir 
dos dados das Contas Nacionais enquanto o efeito direto da liberalizacao 
sobre o emprego teria sido negativo em 4,3%. Os autores supoem que esses 

44 Para uma resenha do impacto do comerrio sobre o emprego em paves desenvolvidos, ver Baldwin 
(1995). 
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TABELA 1 

Taxa de Crescimento do Emprego, Coeficiente Domestico e 
Consumo Domestico: Grandes Agregados - 1990/97 
(Em %) 

EMPREGO PRODUTIVIDADE COEFICIENTE CONSUMO 
DO TRABALHO DOMESTICO DOMESTICO 

Total 1,0 16,3 -4,3 21,6 

Agropecuaria -12,9 36,4 -0,2 23,7 

Extrativa -49,6 66,9 7,7 9,5 

Servicos 13,7 -2,3 -0,9 12,3 

InclOstria de Transformacao -16,6 36,8 -10,3 30,5 

Fonte: Moreira e Najberg (1997). 

tres fatores sejam independentes, o que é uma hipotese simplista, na medida 
em que muitos estudos, já citados aqui, mostram que a liberalizacao corner-
cial implicou importantes ganhos de produtividade. Nao coincidentemente, 
a produtividade do trabalho aumenta substancialmente em Wes dos quatro 
setores estudados no artigo. 

Moreira e Najberg (1997) concluem que setores intensivos em capital 
sofrem queda de emprego muito maior do que aquela observada para setores 
intensivos em trabalho (-32,4% contra -13,3%). A queda da participacao da 
producao domestica no consumo total é de 16% nos setores intensivos em 
capital (em comparacao com os 7% no setor intensivo em trabalho), e o 
aumento de produtividade chega a 52% (em comparacao corn os 28% no 
grupo de setores intensivos em trabalho), como mostra a Tabela 2. 

TABELA 2 

Taxa de Crescimento do Emprego, Coeficiente Domestico e 
Consumo Domestico: IndOstria de Transformacao - 1990/97 
(Ern %) 

	

EMPREGO PRODUTIVIDADE COEFICIENTE 	CONSUMO 

	

DO TRABALHO DOMESTICO 	DOMESTICO 

Total 	 1,0 	16,3 	 -4,3 	 21,6  

Capital 	 -32,3 	51,8 	-15,7 	 35,2 

Trabalho 	 -13,3 	28,5 	 -7,3 	 22,5 

Recursos Naturais 	 -3,0 	30,5 	 -0,1 	 27,6 

Fonte: Moreira e Najberg (1997). 
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Liberalizacao Comercial e Distribuicao de Renda 

Outra literatura correlacionada analisa o impacto da liberalizacao sobre a 
distribuicao de renda. 0 metodo de analise faz use de modelos de equilibrio 
geral computivel, acoplados a um modelo de microssimulacao baseado em 
trabalho empiric° com pesquisa de amostra domiciliar. 45  Banos et alii 
(2001) usam um modelo de equilibrio geral computavel e nao acham efeito 
significativo da abertura comercial na desigualdade de renda. 46  Utilizando 
esse mesmo modelo, Carneiro e Arbache (2002a) analisam se uma elevacao 
nas exportacoes leva a um aumento de emprego e renda no Brasil e concluem 
que o impacto é reduzido, em particular que uma politica de promocao de 
exportacoes nao gera substancial aumento da demanda por trabalhadores 
pouco qualificados. Os autores concluem, das simulacoes, que os "benefi-
cios da liberalizacao tendem a ser apropriados pelos trabalhadores mais 
qualificados dos setores mais voltados para o comercio". 

Em uma analise setorial, Hertel et alii (2001) chegam a conclusao de que a 
pobreza absoluta no Brasil aumenta, ocorrendo uma grande reducao na 
pobreza entre trabalhadores agricolas, para os quais ela é quase totalmente 
eliminada. Ao contrario, ha urn aumento de 9% da pobreza entre traba-
lhadores por conta propria nao agricultores, compativel corn o que seria 
previsto por um modelo HO simples.° Assim, a literatura insipiente apre-
senta resultados ambiguos. 

6. Conclusao e Sugestfies de Politica 

O debate sobre politica comercial tende a ser fundado em diferencas 
ideologicas que prejudicam o entendimento sobre os efeitos de alternativas 
politicas de comercio. 0 objetivo deste trabalho foi apresentar uma resenha 
da extensa literatura de comercio internacional corn a finalidade de esclare- 

45 Tais modelos, tambem ehainados top-bottom, vein gozando de crescente popularidade entre 
tecnicos de organismos multilaterais como o Banco Mundial. 0 modelo macro é resolvido primeiro, 
seguindo-se depois o modelo micro, em que indivlduos tom= os macroprecos como dados e 
"resolvem" suas decisdes de horas trabalhadas, consumo, poupanca, investimento em capital 
human° etc. Tais modelos tambem tem sido aplicados para estudar os efeitos sobre a pobreza 
resultantes de crises financeiras, romo fazem Piccheti et alii (2002) ou Agenor (2002). 

46 Esse modelo supoe segmentacdo setorial do mercado de trabalho, ou seja, sup& como exagenos 
os diferenciais salariais entre os setores. Assim, nao existe market clearing, mas desemprego 
involuntario para cada tipo de trabalho (qualificacdo) e setor. 

47 Carneiro e Arbache (2002b) estendem as simulacoes de Carneiro e Arbache (2002a) para estudar 
a pobreza e concluem que a "liberalizacdo comerrial nao nerd suficiente por si sc5 para reduzir 
significativamente pobreza e desigualdade no Brasil". 
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cer conceitos, destacar os consensos e situar as ambigiiidades empiricas. De-
v ido a abrangencia de conteudo, sacrificou-se a profundidade corn o objetivo 
explicito de atingir urn publico leitor menos familiarizado corn a ciencia 
econornica. Tambern foram selecionadas algumas questoes-chave para o 
desenho de politicas e estrategias adequadas de negociacao no front corner-
cial, deixando de lado outras igualmente importantes. A seguir, relatamos 
as principais conclusoes do trabalho e apresentamos algumas sugestoes de 
politicas que sejam compativeis corn o aprendido da literatura. 

Movimentos de liberalizacao comercial envolvem fortes efeitos redistribu-
tivos e, por isso, sao sujeitos a substanciais resistencias de grupos perdedo-
res, que sera° maiores quando os paises engajados em comercio tem dotacao 
de fatores diferentes. Procurou-se mostrar evidencias sobre os efeitos da 
liberalizacao comercial principalmente nas taxas de desemprego e no dife-
rencial de salarios entre trabalhadores corn diferentes niveis de qualificacao, 
entre setores antes protegidos e setores antes já sujeitos a competicao. A 
conclusao a esse respeito é que as redistribuic -Oes de fato ocorrem e que a 
resposta a esse movimento deve ser atraves de politicas compensatorias — 
desde que gerem urn minim° de distorcoes. 

0 argumento normativo é francamente favoravel ao livre-comercio, e assim 
esforcos desmedidos devem ser feitos nessa direcdo. Apresentamos tanto o 
argumento classic° ricardiano de vantagens comparativas estaticas quanto 
a versa° neoclassica, baseada em dotacdo de fatores. Em ambos os casos, 
os argumentos sao persuasivos — embora sujeitos a correta ressalva sobre a 
potencial presenca de economias de escala em alguns setores, do "efeito 
aprendizado" e de transbordamentos tecnologicos. Tais restricoes ao argu-
mento pro-comercio, contudo, ainda se ressentem de melhor embasamento 
empiric°. Experimentos de politica comercial protecionista nos ensinam que 
os casos bem-sucedidos foram combinados com substanciais mudancas na 
dotacijo de fatores da economia — principalmente capital humano. No 
minim°, a eficacia da politica comercial foi fundamentalmente aumentada 
pela politica de acumulacao de fatores de producao utilizados intensivamen-
te nos setores protegidos. 

Contudo, ainda resta a duvida se a protecao era de fato necessaria no caso 
coreano, ou se a mera acumulacao de fatores nao teria gerado os mesmos 
resultados na ausencia de ativismo estatal. Mais do que isso, a protecao 
comercial (seja na forma de politicas promotoras de exportacdo ou de 
politicas de substituicao de importacoes) envolve custos de eficiencia eco-
nOmica, tanto pelo argumento de que inibe a inovacao tecnologica quanto 
pelas distorcoes de precos relativos causadas por imposicao de tarifas, 
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quotas e subsidios — literatura bem estabelecida e que foi deixada a margem 
na resenha. Tambem o fato de que a escolha dos setores agraciados pela pro-
tecao nao é tarefa trivial, estando, portanto, sujeita a erros tecnicos e forte 
influencia de grupos de interesse, adiciona incerteza aos resultados de tal 
estrategia. Dessa forma, o ativismo estatal na area comercial implica custos 
obvios e benefIcios de magnitude desconhecida. 

Exemplos historicos de ativismo estatal parecem ser favoraveis a estrategia 
de promocao de exportgoes, vis-a-vis a substituicao de importacoes. Essa 
conclusao parece resultar da comparacao de diferentes experimentos dentro de 
um mesmo pais (Coreia e India) ou da comparacao entre estrategias distintas 
em diferentes paises (Brasil x Coreia). Contudo, a perspectiva é de crescentes 
restricoes a politicas de promocao de exportacoes, na medida da dis-
seminacao de acordos regionais de comercio — que tendem a harmonizacao 
de politicas fiscais entre os paises-membros. Essa tendencia sera reforcada 
no caso de sucesso da rodada de Doha da OMC, correntemente em vigor. 

Diante das crescentes restricoes a politicas de promocao de exportacoes, 
mesmo que justificaveis do ponto de vista economic°, a alternativa restante 
é o engajamento em acordos de livre-comercio, mesmo para os ceticos quan-
to aos seus efeitos de bem-estar. A luz dos modelos de equilibrio geral e 
parcial calibrados para dados brasileiros, a resenha concluiu em favor do 
multilateralismo — na medida em que reduzem as perdas de bem-estar 
decorrentes de desvios de comercio. No caso de fracasso da rodada de Doha, 
a alternativa de construcao de diversos acordos regionais minimiza as perdas 
resultantes de desvio de comercio. Nesse caso, a atual estrategia de forcar 
acordos concomitantes com os Estados Unidos (Alca), a UE e a China vai 
na direcao correta. 

Com respeito aos acordos regionais, a luz da teoria resenhada aqui, o pais 
deve defender que estes, em particular a Alca, sejam focados na queda da 
protecao efetiva, e nab meramente nominal. Isso implica a construcao de 
clausulas que limitem os subsidios diretos ou implicitos no cos:lig° tributario, 
ou seja, o acordo deve ser acompanhado de coordenacao sobre politicas 
tributarias. Alern disso, o pais deve insistir na suspensao das barreiras 
nao-tarifarias por parte dos Estados Unidos e das clausulas de "nacdo 
preferida", na eliminacAo da discricionariedade de argumentos antidumping 
e de clausulas ambientais, assim como, sobretudo, resistir a tentativas de 
inducao a harmonizacao da legislacao trabalhista. Esses itens, se deixados 
a margem das negociacoes, impedirao a criacao de uma area de livre-comer-
cio efetiva. No caso da Europa, o pais deve insistir na eliminacao dos 
subsidios e cotas resultantes da chamada politica agricola comum. 
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RESUMO 	0 artigo discute a 
politica tecnologica recente e os 
instrumentos de incentivo a inovacdo 
existentes no Brasil e sua inspiracao 
nas novas tendencias das polfticas 
norte-americana e europeia de enfase 
no apoio a pequenas empresas, nos 
arranjos cooperativos de pesquisas e 
no use de incentivos fiscais. A partir 
da hipotese basica de Schumpeter 
sobre a importancia da grande 
empresa na geracao de inovaciies 
tecnologicas, o texto conclui pela 
insuficiencia ou inadequacao dos 
instrumentos existentes e apresenta 
sugestoes para a politica de estimulo 
inovacao, propondo a atuacao do 
BNDES no financiamento a pesquisa 
e desenvolvimento em grandes 
empresas como parte de uma politica 
industrial moderna. 

ABSTRACT The article discuss 
the recent technological policy and 
the instruments of incentive to 
innovation existent in Brazil and its 
inspiration in the new tendencies of 
the North-American and European 
policies which emphasize the support 
to small companies, to collaborative 
research and development and the use 
of tax incentives. As from 
Schumpeter's basic assumption on the 
importance of the large company in 
the generation of technological 
innovations, the text concludes for the 
insufficiency or unsuitableness of the 
existent instruments and presents 
suggestions for the policy of 
encouragement to innovation, 
proposing the financing by BNDES of 
research and development in large 
companies as part of a modern 
industrial policy. 
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INCENTIVO A INOVAcAO: TENDENCIAS INTERNACIONAIS E NO BRASIL 

1. Introducao 

s avalinoes do sistema brasileiro de ciencia e tecnologia (C&T) 
convergem no diagn6stico de que, apesar do desempenho destacivel 

da producao cientifica, o pais dispoe de uma baixa capacidade de inovnao. 

A firma é indiscutivelmente o locus central da inovnao tecnologica. A 
crescente internao entre C&T e a conseqiiente importancia de outros atores 
e de arranjos institucionais mais amplos nao eliminam o papel da firma e 
seus esforcos end6genos de pesquisa e desenvolvimento (P&D).' Simulta-
neamente ao reconhecimento da firma como engrenagem da inovnao esti 
a questa° do porte da firma inovadora. Mesmo sem consenso te6rico e 
estatisticas conclusivas, a suposicao do vinculo entre inovnao tecnologica 
e grande empresa esti presente em trabalhos iniciados em Schumpeter, cuja 
visao original do empresirio inovador foi posteriormente amadurecida por 
um segundo enfoque, no qual os expressivos recursos e as complexas 
atividades de P&D requeridas pelo padrao de competicao calcado na inova-
cao somente poderiam ser suportados por firmas grandes, corn poder de 
monopolio e lucros extraordinirios. 

A politica tecnologica brasileira desde a virada da decada passada reco-
nheceu a necessidade de amplinao das inovnoes no pais e foi ativa na 
implementnao de diversas medidas, mas pareceu ignorar esse segundo 
enfoque de Schumpeter sobre o papel da grande empresa, relegando a 
segundo piano os instrumentos de apoio as firmas de maior porte. A principal 
caracteristica dessa politica recente, provavelmente inspirada nas experien-
cias europeia e none-americana, foi o apoio financeiro a arranjos coopera-
tivos entre universidades/instituicoes de pesquisa e empresas, corn recursos 
dos fundos setoriais de C&T, e urn apoio financeiro direto praticamente 
restrito a micro, pequenas e medias empresas, via credito ou capital de risco. 
0 apoio dirigido direta e especificamente as grandes empresas esteve 
praticamente centrado em instrumentos de incentivo fiscal e financiamentos 
em montantes insuficientes. 

1 A categoria C&T abrange um conjunto mais amplo de atividades, dirigidas tanto para o avanco do 
ronhecimento quanto para o desenvolvimento de inovacoes tecnologicas, comp pesquisa bersica, 
aplicada ou adaptativa, e desenvolvimento experimental na forma pre-competitiva, conduzidos por 
uma ampla gamut de atores cones universidades, instituicoes de pesquisa e empresas. 0 conceito de 
P&D tem escopo mais reduzido, ligado ao mercado e a objetivos economicos mais imediatos. 
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Essa abordagem nao esta livre de controversias. Arranjos cooperativos de 
P&D apresentam limitacOes admitidas pela propria experiencia internacio-
nal e rid() prescindem do apoio direto as empresas. 0 foco quase exclusivo 
nas empresas de menor porte tambem é passivel de questionamentos, num 
mundo em que a competicao acirrada nao ocorre mais no nivel local, mas 
global. Alern disso, ha problemas nos instrumentos mobilizados. No caso 
das empresas de maior porte, a utilizacdo de incentivos fiscais a P&D 
encerra problemas inerentes a propria natureza do instrumento, que possui 
potencial limitado para estimular investimentos em inovacao. 

Nilo foram disponibilizados instrumentos adequados de financiamento a 
P&D endogena de grandes empresas, em urn ambiente distinto de financia-
mento de longo prazo frente aos padroes europeu e norte-americano. 0 
mecanismo tradicional de credit° public° continuou restrito a Financiadora 
de Estudos e Projetos (Fiinep), instituicao de fomento vinculada ao Minis-
terio da Ciencia e Tecnologia (MCT) que nao possui porte compativel e 
funding adequado para urn apoio efetivo a inovacao em grandes empresas. 

Corn base nessas consideracoes, o trabalho objetiva explorar os principais 
aspectos da politica tecnologica brasileira e o alcance dos instrumentos 
existentes para fomento a inovacao. A Sec -do 2 aborda a relacao entre 
inovacao e porte da empresa. Na Secdo 3 sdo comentadas as tendencias 
recentes das politicas tecnologicas norte-americana e europeia, que parece-
ram constituir paradigma para a abordagem brasileira. A Seca() 4, que nao 
se propOe exaustiva, descreve e analisa os instrumentos de apoio a inovacao 
disponiveis no Brasil e apresenta evidencias da inovacao no pais a partir de 
pesquisa recente do IBGE, sugerindo a importancia das grandes empresas 
a despeito da ausencia de instrumentos adequados. Na Ultima sec -do, alem 
das consideracoes finais do trabalho sao apresentadas sugestoes de revisdo 
e aprimoramento dos instrumentos de politica tecnologica, com propostas 
especificas para grandes empresas. 

2. Inovacao e Grande Empresa 

Em uma das primeiras construcOes teoricas acerca do papel das inovacoes, 
Schumpeter concebeu uma economia essencialmente dinamica, corn equilibrio 
permanentemente rompido por inovacoes tecnologicas, cujo processo de gera-
cdo e disseminacdo pelas firmas responderia pelo crescimento econornico. 

Na visa) do autor, invencOes sdo economicamente irrelevantes ate serem 
convertidas pelos empresarios, motivados pela busca de lucros e do padrao 
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de competicao vigente, em inovacoes tecnologicas, na forma de novos 
produtos, tecnicas, processos produtivos e servicos incorporados a estrutura 
economica (inovacoes radicais) ou melhorias e aperfeicoamentos dos exis-
tentes (inovacoes incrementais). 

As inovacoes sao endogenas as firmas, motivadas pela percepcao de opor-
tunidades inexploradas de mercado, calculos de risco e perspectivas de 
retorno economic°, fruto do trabalho permanente e rotineiro de P&D em-
preendido corn vistas a inovar. Atividades de P&D fazem sentido economic° 
somente no contexto organizacional proximo do mercado, no qual as firmas 
competem por vantagens economicas e as questoes tecnologicas nao estao 
separadas de suas implicacoes financeiras e comerciais [Nelson (1991) e 
Dosi, Orsenigo e Labini (2002)]. 

Ainda que nao haja um consenso teorico entre os autores da linha neo-
schumpeteriana a respeito do porte ideal da firma inovadora [Morck e Yeung 
(2001) e Macedo e Albuquerque (1999)1, a vinculacao entre inovacao e 
grande empresa esta indiscutivelmente presente em Schumpeter, embora 
nao em todas as fases de sua obra, que na realidade pode ser dividida em 
dois enfoques: urn primeiro no qual os empresarios (ou a firma) desempe-
nham urn papel-chave no progresso tecnologico e na inovacao, e urn 
segundo no qual a inovacao exigiria pesadas atividades de P&D, passiveis 
de serem empreendidas apenas por grandes empresas [Langlois (1987)]. A 
fonte da inovacao muda do empresario empreendedor da primeira fase 
[Schumpeter (1982)] para as firmas modernas e de grande porte, equipadas 
corn infra-estrutura de P&D, da fase final [Schumpeter (1984)]. A partir da 
suposicao de que algum poder de monopolio seria necessario para permitir 
que os empresarios continuem inovando, as grandes firmas monopolistas 
passaram a ser admitidas como a principal engrenagem do progresso tecno-
lOgico e da inovacao, por deterem os recursos necessarios para empreender 
complexas atividades tecnologicas permanentemente pressionadas pelo pa-
drao de competicao vigente. 

Essa competicao, no mundo schumpeteriano, assume contornos de firmas 
rivalizando pela capacidade de inovar e alcancar lucros extraordinarios que 
perdurarao ate o surgimento de outra inovacao. A propriedade da inovacao 
confere o poder de monopolio que assegura lucros extraordinarios e retorno 
ao investimento — urn monopolio temporario prolongado por direitos de 
propriedade intelectual — ate o surgimento de outra inovacao. 

Nas construcoes mais recentes do mainstream economic°, a inovacao é 
introduzida, ainda que no sentido de informacao e mais associada ao 
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conceito estatico de eficiencia, assumida como bem quase-publico no sen-
tido de mesclar caracteristicas publicas e privadas. Os modelos recentes de 
falhas de mercado reconhecem o problema da inovacao, que, por envolver 
a continua emergencia de eventos imprevistos, externalidades e dificuldades 
de apropriacao de resultados — com mais pessoas beneficiando-se das 
inovacoes do que exclusivamente quem paga pelo bem e discrepancias entre 
os retornos privado e public° implica o nao funcionamento de leis de 
mercado e, se deixada inteiramente sob responsabilidade privada, geraria 
subinvestimento de tecnologias importantes, justificando a intervene -do 
governamental [Caves (1982) e Stiglitz (1987)]. 

Em virtude dos dois momentos de Schumpeter, nao ha uma linearidade sobre 
o porte ideal da firma inovadora entre os diversos autores, inclusive da linha 
neo-schumpeteriana. 2  Em alguns casos, firmas de menor porte sao concebi-
das como potencialmente mais inovadoras, por analogia ao empresario 
inovador da primeira fase do autor, enquanto em outros o papel-chave no 
processo de inovacao é atribuido a grande empresa, corn base nas ideias da 
segunda fase. Macedo e Albuquerque (1999) concluem pela inexistencia de 
regra clara em termos estatisticos, destacando diversos autores que admitem 
potencial inovador em ambos os conjuntos de firmas, dependendo de 
atributos requeridos por diferentes tecnologias e setores. Nos estagios 
iniciais da evolucao de industrias science -based, ern que questoes de escala 
nao sac) relevantes, firmas de menor porte podem ser importantes, por sua 
maior capacidade de assumir riscos, rapidez de aprendizado e maior poten-
cial de crescimento. Firmas grandes teriam maiores vantagens em indtistrias 
maduras, corn estruturas oligopolizadas e concentradas, intensivas em esca-
la e conhecimento, pelas economias de escala e escopo das atividades de 
P&D, capacidade de alocacao de custos e diluicao de riscos em diferentes 
atividades, capacidade de financiamento e experiencia no controle de pro-
cessos complexos. Nesses casos, firmas menores nao parecem capacitadas 
para suportar os pesados gastos em pesquisa e os riscos da inovacao, 
inclusive pela necessidade de estruturas formais de P&D. Isso abrangeria, 
segundo alguns autores, ainda que nao sustentado empiricamente, inovacOes 
incrementais de modificacao e adaptacao de inovacoes previas por serem, 
em geral, capital intensivas [Morck e Yeung (2001)]. 

Ha tambem argumentos na teoria mais convencional que podem respaldar 
a vinculacao entre inovacao e empresas de maior porte. As caracteristicas 
da inovacao como bem quase-publico e retornos crescentes de escala exigem 

2 A analise a partir deste ponto baseia-se em grande medida na resenha de Macedo e Albuquerque 
(1999). 
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que a firma inovadora busque operar rapidamente corn grander escalas de 
producao, requerendo maior porte empresarial [Caves (1982)]. 

3. Notas sobre as Recentes PoMicas 
TecnolOgicas e de Inovagao Europeia e 
Norte-Americana 

Os gastos em P&D no mundo, em termos de participacao no PIB, alcancam 
niveis elevados em di versos paises, corn destaque para Japao, Estados 
Unidos, Coreia, Alemanha, Suecia e Finlandia, expressivamente superiores 
aos da maioria dos paises em desenvolvimento, dentre os quais Brasil 
(Tabela 1). Corn diferencas nao despreziveis entre paises, as empresas sao 
a principal fonte de financiamento em varios deles (64% dos recursos 
investidos na area da OECD), ainda que a participacao governamental seja 
mais expressiva nos menos desenvolvidos. 

Os numeros da participacao privada no financiamento dos investimentos em 
P&D traduzem especificidades nacionais em contextos historicos distintos. 
Nos Estados Unidos, por exemplo, a participacao do governo era bem mais 
expressiva poucas decadas atras [Gadelha (1996)], e mesmo hoje tido pode 
ser negligenciado o pesadofiinding publico em setores ligados aos gastos 
corn defesa (54% do investimento publico em P&D), corn sinergias entre 
atividades civis e militares [Green Paper (1995)]. 

A maior participacao privada no financiamento dos gastos em P&D dos 
'Daises desenvolvidos obscurece a real importancia das politicas de estimulo 
a inovacao, instrumentos de politica industrial aceitos pelas regras do 
comercio internacional e amplamente utilizados para aumento da competi-
tividade. 

A conjuntura da decada de 1980 foi determinante para a reorientacao da 
politica governamental centrada na inovacao em meio a busca de maior 
competitividade e dinamismo da economia norte-americana, da mesma 
forma que as politicas da Uniao Europeia na decada de 1990, comple-
mentando apoios e reformas nacionais. Foram tres os pilares tanto da politica 
norte-americana quanto europeia de fomento a inovacao: a) o apoio a 
pequenas empresas inovadoras; b) o estimulo a programas de P&D coope-
rativa; e c) os incentivos fiscais a P&D das empresas. 
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Cabe notar, entretanto, que esses elementos nao esgotam as politicas tecno-
logicas none-americana e europeia, mas sao estrategias novas somadas ao 
amplo espectro de politicas e recursos publicos. No caso norte-americano, 
agregam-se ao expressivo orcamento de P&D do governo - em torno de 
US$ 117,3 bilhoes em 2003 e US$ 122,5 bilhoes previstos para 2004, 
conforme 1ST (2003) -, executado por urn variado conjunto de agencias e 
programas (nas areas de defesa, saude, energia etc.) atraves de apoio 
financeiro direto e compras governamentais. 

TABELA 1 

Gastos em P&D/PIB e Participacao das Empresas Privadas - 2000 
(Em %) 

PAISES PAISES GASTOS PARTICIPACAO 
EM DAS EMPRESAS 

P&D/PIB PRIVADAS NO 
FINANCIAMENTO 

DOS GASTOS 
TOTAIS EM P&D 

GASTOS PARTICIPACAO 
EM DAS EMPRESAS 

P&D/PIB PRIVADAS NO 
FINANCIAMENTO 

DOS GASTOS 
TOTAIS EM P&D 

Gracia (1999) 0,7 24 Dinamarca (1999) 2,2 59 

Mexico 0,4 25 SuIca 2,6 69 

Polonia 0,7 31 Canada 1,9 42 

Portugal 0,8 32 Coreia do Sul 2,7 72 

Italia 1,1 43 Finlandia 3,4 71 

Eslovaquia (1999) 0,7 56 Estados Unidos 2,7 68 

Espanha 0,9 47 Suecia 3,9 72 

Hungria 0,8 35 China 1,0 

Irlanda 1,1 66 Hong Kong, China 0,4 

Republica Checa 1,3 52 India 1,2 

Noruega 1,5 52 Russia 1,0 

Austria 1,8 39 Brasil (2001) 1,1 36 

Uniao Europeia a  1,9 56 Argentina 0,4 

Australia 1,5 46 Chile 0,5 

Reino Unido 1,8 46 Venezuela 0,3 

Belgica (1999) 2,0 66 Colombia 0,3 

Franca 2,2 53 Peru 0,1 

Japao 3,0 73 Uruguai 0,3 

Holanda 1,9 50 Bolivia 0,3 

Alemanha 2,5 66 Equador 0,1 

OECD (1999) b  2,3 64 
Fontes: ledi (2004), dados da OECD (2003) e, para a America do Sul, a China, a India e a Russia, World 
Bank (2003); para o Brasil, Ministerio da Ciencia e Tecnologia (MCT). 
a  Exclui Belgica, Dinamarca e Grecia. 
bExclui Hungria, Pokinia e Eslovaquia. 
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0 Apoio as Empresas de Pequeno Porte 

Apesar da existencia de mecanismos de capital de risco privado para 
pequenas empresas na area de alta tecnologia, o volume de recursos a ainda 
reduzido3  e o apoio a inovacao nessas empresas tern estado no centro da 
politica norte-americana. 0 principal programa governamental, o Small 
Business Investment Research (SBIR), 4  foi lancado em 1982 atraves do 
Small Business Innovation Development Act, obrigando as agências fede-
rais corn orcamento de pesquisa superior a US$ 100 milhoes a destinar 0,2% 
de seus gastos externos para contratos de pesquisas corn tais empresas, 
depois ampliado para 1,25% e, a partir de 1993, para 2,5%. 

No entanto, o SBIR tern sofrido criticas por parte do Congresso norte-ame-
ricano pelo fato de os projetos apoiados rao terem produzido sucessos 
comerciais relevantes, sob o argumento de que a ampliacao dos recursos 
federais teria levado as firmas a ter o foco quase exclusivo de vencer 
contratos governamentais e nao desenvolver produtos novos para o mercado 
[Morck e Yeung (2001)]. De fato, o SBIR responde por 43% das receitas 
operacionais totais dessas empresas (que recebem recursos do programa por, 
pelo menos, 10 anos), os quais, conseqiientemente, realizam lobbies obje-
tivando expandir recursos do programa e mante-lo inalterado. Em vista de 
tais criticas, este e outros programas dirigidos a pequenas empresas 5  pas-
saram a estar, desde 1997, submetidos a sistematica de avaliacao do Go-
vernment Performance and Results Act (GPRA), que exige metas em 
separado para resultados alcancados no mercado ou em compras governa-
mentais. 

A principal critica ao programa é estar baseado na visa() simplista do modelo 
linear de inovacao, que pressupoe atividades distintas e independentes da 
P&D e da comercializacao. 0 SBIR é operado em fases, e o apoio aos 
projetos cobre apenas as "etapas iniciais": uma primeira que determina seu 

3 Embora sejam semelhantes os montantes de capital de risco investidos nos Estados Unidos (E 5,74 
bilhaes)e na Uniao Europeia (E. 5,54 bilhoes), os investunentos em capital de risco corresponderam 
a menos de 0,15% do PIB da Uniao Europeia, em 1999, enquanto nos Estados Unidos equivaleram 
a 0,54% do PIB (Peterson e Sharp (1998)). 

4 As consideracoes sobre o SBIR esteio baseadas em Brown Jr. e Turner (1999). 
5 Ha uma certa superposiclio de agenrias e programas voltados para pequenas empresas, cada um 

coin escopo espectfico de atuacao, compreendendo o SBIR, o Small Business. Technology Transfer 
Program (STIR), estabelecido para transferir tecnologia de laboratorios federais e universidades 
para pequenas empresas, o Manufacturing Extension Partnership (MEP), que exige padroes de 
qualidade aplicdveis, os Small Business Development Centers (SBDC), Wein de programas de 
assistencia estadual e local. 
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merit° cientifico e tecnico (apoio maxim de US$ 100 mil); se esta for 
bem-sucedida, ha uma segunda fase de desenvolvimento (apoio maxim° de 
US$ 750 mil); e uma terceira fase, de comercializacao, é deixada sob a 
responsabilidade da empresa, via capital de risco ou contratos de compras 
governamentais. Se o modelo linear era questionavel por conter uma visao 
compartimentalizada e seqiiencial do processo de inovacao, tornou-se com-
pletamente obsoleto apps mudancas globais nas relacOes cliente/fornecedor, 
talvez explicando os resultados modestos do SBIR na introducao de ino-
vac -6es. 

Na Uniao Europeia, o diagnostic° do Green Paper (1995) identificou o 
financiamento como urn dos principais obstaculos a inovacao, reconhecen-
do que os esquemas publicos sao desenhados para firmas grandes. A 
principal fonte externa de recursos para a inovacao permanece sendo em-
prestimos bancarios, pela propria especificidade do sistema de financiamen-
to e das limitacOes do mercado de capitais europeu. Por esse motivo, a enfase 
da politica tecnologica recente recaiu na modal idade de capital de risco para 
pequenas empresas inovadoras, 6  definindo urn piano de acao, em 1997, 
implementado pelo Banco Europeu de Investimentos e pelo Fundo de 
Investimentos Europeu. Foram estabelecidos quatro objetivos para o finan-
ciamento da inovacao: fomento a capital de risco em empresas nascentes; 
desenvolvimento de um mercado de capitais europeu para empresas inova-
doras, nos moldes da Nasdaq; aperfeicoamento das interfaces entre os atores 
da inovacao, e acesso a financiamentos bancarios de longo prazo por 
empresas tecnologicamente avancadas. Como, entretanto, as iniciativas sao 
recentes, os resultados ainda nao sao passiveis de avaliacao. 

0 Incentivo a P&D Cooperativa 7  

As parcerias em P&D rid° constituem fenomeno novo na economia norte-
americana, mas a partir da decada de 1980 foram colocadas no centro da 
politica tecnologica e passaram a encerrar o compromisso de ampliacao do 
retorno dos programas publicos e de aumento da competitividade da econo-
mia. 0 suporte financeiro public° a cons6rcios de P&D foi acompanhado 
por diversas alteracOes no aparato juridic°. 0 Bayh-Dole Act (de 1980, 

6 As pequenas e nzedias empresas respondent por 66% dos empregos na Uniao Europeia, enquanto 
99,8% das firmas europeias possum menos que 250 empregados (91% tem menos que 20 
enzpregados) (Green Paper (1995)1 

7 Eva subsecito objetiva apenas uma ancilise critica das linhas gerais dos programas mais notorios 
de P&D cooperativa. Para umalistagenz mais completa dos programas emvcirios paises, ver OECD 
(2002). 
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alterado em 1986) 8  buscou estimular o patenteamento e o licenciamento dos 
resultados de pesquisas de instituicoes nao lucrativas financiadas pelo 
governo e, ao lado do Stevenson-Wydler Act (de 1980) e do Technology 
Transfer Act (de 1986), destinados a fortalecer firmas privadas na obtencao 
de licencas para exploracao das patentes resultantes dos arranjos, lancou as 
bases para o desenvolvimento de novos mecanismos de P&D cooperativa. 

A enfase na P&D cooperativa tambem decon -eu de mudancas da politica 
antitruste none-americana, que, ao contrario da hostilidade do Department 
of Justice e da Federal Trade Commission com relacao a P&D cooperativa 
entre empresas nas duas acacias precedentes, assumiu uma postura mais 
flexivel apps aprovacao, em 1984, do National Cooperative Research Act. 

Os novos arranjos cooperativos de P&D estimulados pela politica norte-
americana que receberam suporte financeiro direto ou indireto assumiram 
tres formas: 9  consorcios industriais (industry led), cooperacao universida-
de-industria e cooperacao entre indtistria e laboratorios publicos. 

Entre os arranjos cooperativos do tipo industry led, urn dos exemplos mais 
notorios é o Sematech, consorcio de P&D da industria de semicondutores 
norte-americana, estabelecido em 1987 (que contou corn recursos federais 
ate 1996, do Estado do Texas e da industria) e voltado para o desenvolvi-
mento de padrOes de desempenho para novos equipamentos industriais. 0 
Advanced Technology Program (ATP), estabelecido no mesmo ano, forne-
ceu recursos casados para consorcios de P&D liderados pela indtistria, 
alguns envolvendo universidades ou laboratorios federais. Programas mais 
recentes como o Partnership for a New Generation of Vehicles (PNGV), 
envolvendo as Wes grandes da automobilistica norte-americana corn forne-
cedores e outras firmas relacionadas, tambem receberam recursos de agen-
cias federais e da industria. Esses arranjos raramente focaram pesquisas de 
longo prazo (ao contrario, os prazos maximos eram de tres a cinco anos), 
orientados para a adocao (e nao a geracao) de novas tecnologias. 

Outros arranjos envolvendo colaboracilo entre indfistria e universidades 
resultaram no aumento do ntimero de centros de pesquisa conjuntos e na 
expansao do patenteamento/licenciamento de tecnologias das universidades 

8 Embora pretendesse, inicialmente, o controle governmental sobre a propriedade intelectual e o 
licenciamento resultante da P&D cooperativa financiada coin recursos pablicos, terminou por 
apoiar o patenteamento pelas universidades e laboratorios pablicos e por autorizar o licenciamento 
e a transferencia para o setor industrial. 

9 Ver Mowery (1998), a respeito desses arranjos cooperativos para P&D. 
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para empresas. A maioria tendeu a priorizar pesquisas de curto prazo 
(embora prazos mais longos que na modalidade anterior) de solucao de 
problemas da industria. 

Arranjos cooperativos entre inchistria e laboratorios publicos foram es-
timulados pela constituicao dos Cooperative Research and Development 
Agreements (CRADAs), envolvendo laboratorios como o de armas nuclea-
res do Department of Energy, os National Health Institutes (NIH), dentre 
outros fundamentais na economia norte-americana. Nesses acordos, empre-
sas e agencias do governo fornecem recursos financeiros, pessoal, servicos, 
infra-estrutura, equipamentos etc., recebendo incentivos para comercializa-
cdo de tecnologias desenvolvidas nos laboratorios federais, que podem ceder 
os direitos de propriedade intelectual da pesquisa desenvolvida conjunta-
mente e assistir a industria na aplicacao comercial. 

Muitos dos beneficios apontados na literatura para P&D cooperativa nao 
tiveram respaldo na realidade e tem levado a sua reavaliacao e account-
ability. A exploracao das economias de escala da P&D cooperativa foi 
superestimada e nao evitou a duplicacao de investimentos intrafirmas para 
aplicacao dos resultados da pesquisa, demonstrando que apenas o apoio 
P&D cooperativa é insuficiente. A maioria dos arranjos, principalmente os 
consorcios industriais, envolveu horizontes curtos de tempo, e foram poucos 
os casos de novas tecnologias. Nos arranjos de universidades e laboratorios 
publicos com empresas, a complexidade de administrar a pesquisa coope-
rativa e a enfase excessiva na propriedade intelectual para a universidade, 
ao lado de condicoes restritivas de licenciamento, podem, ao contrario, ter 
retardado e nao acelerado a transferencia da tecnologia para o mercado, 
inibindo outras formas de difusao como publicacoes de trabalhos cientificos, 
consultorias e startups surgidas da universidade. Em todos os casos, foi 
evidente a complexidade de gerenciamento e trabalho conjunto de agentes 
com objetivos e culturas distintas, comprometendo a propria efetividade dos 
acordos. 

A enfase europeia na pesquisa cooperativa [ver Peterson e Sharp (1998) e 
HM Treasury (2001)] e sua inducao com recursos publicos sdo ainda mais 
longas e expressivas que a experiencia norte-americana, embora respondam 
por apenas 5% do gasto total de P&D dos paises da Unido Europeia. 
Reformas recentes estao sendo empreendidas no sentido de aperfeicoar os 
vinculos entre universidades e empresas e ampliar a disseminacao dos 
resultados da pesquisa. Importantes programas de P&D cooperativa tiveram 
inicio a partir da decada de 1980, apos o Single European Act, de 1987, tais 
como o Esprit, parceria inedita entre formas lideres europeias em eletronica 
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e tecnologia da informacao, firmas relacionadas de diferentes tamanhos, 
universidades e instituicoes de pesquisa, corn vistas a corrigir o atraso 
relativo em tecnologia microeletronica. Originalmente dirigido a programas 
de pesquisa pre-competitiva, preocupacoes corn a competitividade europeia 
levaram ao seu redirecionamento para pesquisas mais diretamente voltadas 
para o mercado, corn enfase no uso (e nao criacao) de nova tecnologia. Outro 
importante programa cooperativo é o Eureka, de 1985, controlado pela 
inthistria, originalmente concebido para atuar nos grandes programas de 
longo prazo mas que terminou menos grandioso e corn resultados mais 
demonstraveis. 

Os Incentivos Fiscais a P&D 

A utilizacao do instrumento de incentivo fiscal compensando falhas de 
mercado corn vistas a estimular investimentos privados ao reduzir o custo 
marginal dos gastos adicionais corn P&D foi iniciada nos Estados Unidos 
em 1981, corn o Economic Recovery Act, em carater temporario mas 
recorrentemente prorrogado, tendo passado por importantes mudancas des-
de entao. 0 incentivo, objetivando minimizar a probabilidade de a firma 
receber subsidios por uma P&D que realizaria na ausencia do incentivo, é 
calculado sob um esquema incremental associado ao aumento de intensida-
de da pesquisa como percentual da receita comparativamente a uma base 
historica — gastos medios nos tees exercicios anteriores, originalmente em 
base fixa, alterado em 1989 para media movel; essa base deveria correspon-
der a no minim° 50% dos gastos elegiveis de pesquisa do contribuinte, 
depois passando a 100%. 0 credito original foi estabelecido em 25%, depois 
reduzido para 20%, sobre o acrescimo de gastos elegiveis de pesquisas 
efetuados. 

Em fling -do de estudos empiricos que identificaram problemas de baixa 
efetividade do incentivo, tax exhaustion e reclassificacao contabil de ativi-
dades como se fossem P&D, foram introduzidas mudancas como o es-
tabelecimento de credit° fiscal em separado para pesquisa basica conduzida 
por contratos corn universidades e a reducao do escopo dos gastos elegiveis, 
que hoje sao de tres tipos: gastos corn salarios, ordenados e relacionados; 
rateio dos custos pelo uso de computadores em atividades de pesquisa; e 
75% do montante total pago pela empresa nos contratos de pesquisas 
realizadas por entidades sem fins lucrativos. Isso nao se aplica a equipamen-
tos e infra-estrutura de pesquisas, gastos corn insunros, alugueis, leasing, 
seguros, taxas, outras remuneracoes de pesquisadores e supervisao. Sao 
inelegiveis os gastos corn pesquisas consideradas rotineiras (nao inovado-
ras) associadas a aspectos cosmeticos dos produtos, as adaptacOes a neces- 
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sidades especificas de consumidores, as rotinas de controle de qualidade, as 
pesquisas financiadas por outras fontes etc. 

As muitas modificacoes do mecanismo decorreram das criticas de que 
tenderia a criar vencedores e perdedores, uma vez que o incentivo depen-
deria da conjuntura dos negocios e de especificidades setoriais e nao de 
decisoes de pesquisa da firma. Em 1989, foi atribuido urn percentual fixo 
de 0,03 para as firmas startups ou que nao possuissem receitas ou gastos 
elegiveis no periodo-base, sendo admitidas como elegiveis pesquisas rela-
cionadas com linhas de negocios novas ou escolhidas pela firma (antes 
aceitava apenas aquelas de seu negocio corrente). Mecanismo alternativo 
foi implementado em 1996, estabelecendo urn esquema de tees taxas para 
empresas que efetuassem gastos superiores a 1% de sua receita bruta, 
independente da intensidade de pesquisa, e firmas startups passaram a ter 
acesso ao incentivo fiscal, ainda que minima Corn o objetivo de estimular 
parcerias, uma parcels do incentivo foi destinada para contratos corn uni-
versidades, embora pouco utilizada pelas empresas e insuficiente frente as 
exigencias da pesquisa cooperativa. 

Em 1994, o credit() fiscal das empresas norte-americanas somou US$ 2,5 
bilhOes, correspondendo a 2,6% dos gastos com P&D da industria e 12,3% 
dos gastos federais corn P&D nAo-defesa, em grande parte obtido por em-
presas corn ativos superiores a U$S 250 milhoes, a maioria multinacionais 
dos setores farmaceutico, componentes eletronicos, fabricantes de compu-
tadores e veiculos. Juntamente corn os gastos incrementais corn contratos 
de pesquisa sem objetivo comercial especifico foi definido urn incentivo de 
cerca de 1/2 de 1% dos gastos elegiveis, correspondendo apenas a US$ 166 
milhoes em 1994, ou seja, menos de 7% dos US$ 2,5 bilhoes em incentivos 
fiscais. 

Criticas relevantes decorrem da propria natureza do instrumento, que tern 
efeito sobre custos mas nao a capacidade de estimular investimentos, por 
nao adiantar recursos e nao ser modificador da percepcdo de risco, nao 
afetando, portanto, necessariamente, decisoes de investir em tecnologia, 
mas apenas reduzindo custos quando as decisoes ja foram tomadas, os inves-
timentos realizados e os custos incorridos. Alem disso, incentivos fiscais 
nao sao neutros e acabam atendendo preferencialmente a empresas grandes 
e estabelecidas, corn maiores lucros e, conseqiientemente, impostos a pagar 
[Bastos (2000)]. 

Na Europa, os incentivos fiscais a P&D sao concedidos pela maioria dos 
paises, que realizaram recentes reformas nacionais corn vistas a criacao de 
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urn ambiente favoravel a inovacilo e inducdo de investimentos privados. 
Entre os regimes mais generosos estariam Espanha e Franca e, no extremo 
oposto, Alemanha, Italia e Reino Unide — este ultimo apenas no final da 
llltima decada adotou incentivos fiscais a P&D e em 2000 estabeleceu urn 
esquema diferenciado para pequenas e medias empresas. Na Italia e na 
Alemanha, os incentivos restringem-se as pequenas e medias empresas. A 
Franca possui uma ampla gama de incentivos, em especial para firmas 
grandes, quando ha incremento de gastos em P&D acima da media dos dois 
anos anteriores. Na Espanha, ha urn esquema em dois estagios, isto é, urn 
incentivo fixo de 20% para gastos em P&D e 40% adicionais para gastos 
incrementais sobre a base de anos anteriores [I-IM Treasury (2001) e Bloom, 
Griffith e Reenen (2000)]. A tendencia das reformas recentes na Europa tern 
sido limitar o incentivo a deducao de despesas corn salarios e custos 
previdenciarios de pesquisadores (inclusive contratacdo de jovens doutores 
na Franca), nao envolvendo equipamentos e infra-estrutura [Livro Verde 
(2001)]. 

4. Inovacao e Instrumentos de Politica 
Tecnologica no Brasil 

lndicadores da Inovacao no Brasil 

Os dispendios em C&T, em 1999, foram da ordem de 1,35% do PIB do pais, 
contrastando corn gastos em P&D de apenas 0,87% do PIB," corn as 
empresas respondendo por apenas 35,7% dos gastos brasileiros em P&D 
frente aos quase 70% da participacdo privada nos paises da OECD. Os 
reflexos Sao os fracos indicadores de registro de patentes frente aos paises 
desenvolvidos e as elevadas remessas por pagamentos de tecnologias e 
servicos tecnicos importados (US$ 2,97 bilhoes em 1999). Em contraste, o 
Brasil ocupa urn lugar destacado no ranking de producao de artigos cienti-
ficos publicados em periodicos especializados (17" posicao em 2000) [Livro 
Verde (2001)]. 

Pesquisa sobre inovacdo tecnologica no Brasil realizada pelo IBGE com urn 
universo de cerca de 70 mil empresas industriais corn 10 ou mais pessoas 
ocupadas apurou que 22,7 mil delas implementaram inovacoes no nivel da 

10 Os mais altos subsidios fiscais a P&D para grandes empresas pram concedidos, em 2001, por 
Espanha e Portugal e os menores por Franca e [Iolanda, embora este ultimo, junto coin Italia, 
privilegie pequenas e medias empresas [ledi (2004)]. 

1 1 Dados mais recentes indi•am aumento dos gastos em Pct D no Brasil para 1,1% do P113, •onfonne 
a Tabela 1. 
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empresa ou do mercado (produtos ou processos novos ou aprimorados) no 
periodo 1998/2000, resultando numa taxa de inovacao — participacao das 
empresas que inovaram em relacao ao ntimero total de empresas pesquisadas 
— de 31,5%, corn destaque para inovacoes de processo (em 44,1% das 
empresas que implementaram inovacoes), inovacoes combinadas de produ-
tos e processos (35,9%) e inovacoes de produtos (20,2%). 

Conforme a Tabela 2, as mais altas taxas de inovacao ocorreram em setores 
de rapido avanco dos conhecimentos incorporados (eletronica, informatica 
e farmaceutica), bens de capital, celulose e petroleo, enquanto as menores 
ocorreram nas inthistrias de recursos naturais e mao-de-obra intensiva. As 
maiores taxas ocorreram em setores em que é elevada a participacao dos 
gastos em P&D na receita liquida de vendas (siderurgia, velculos e outros 
equipamentos de transporte, maquinas/aparelhos e material eletrico, mate-
rial eletronico, equipamentos de comunicacao e farmaceutica). 

As taxas de inovacao sao crescentes com o porte das empresas, alcancando 
de 75,6% nas maiores (com 500 empregados ou mais) e 25,3% nas menores 
(com 10 a 49 empregados) (Tabela 3). Os gastos totais em atividades 
inovadoras da totalidade das empresas corresponderam a 3,8% das receitas 
liquidas totais. 12  A maioria foi destinada a aquisicao de maquinas e equipa-
mentos (52,2%) ;  sugerindo inovacao embutida em bens de capital, e nao 
gastos em P&D interna (16,7%), embora corn participacao mais acentuada 
nas empresas de maior porte (20,2%), evidenciando maior densidade tecno-
logica das atividades. 

Os departamentos de P&D como fonte de informacao para a inovacao foram 
avaliados de forma diferenciada conforme o porte das empresas que inova-
ram, tendo sido conferida alta importancia para as grandes (43,2%), enquan-
to nas menores outras areas foram mais relevantes. Fornecedores, clientes 
e feiras/exposicOes foram relevantes para todas, ao contrario de universida-
des e instituicoes de pesquisa (em especial, no caso das menores). Outras 
empresas do grupo foram relevantes no caso das grandes, muitas, provavel-
mente, transnacionais. Os principais obstaculos a inovacao apontados foram 
os custos (60,1%), os elevados riscos (48,9%) e as fontes de financiamento 
(47,3%). Outras informacOes da Pintec (2000) indicaram maior propensao 
a patentear inovacoes por parte das grandes empresas. 

12 As empresas corn 500 empregados ou mais correspondem a 1,9% do flamer° total de empresas 
pesquisadas, que, entretanto, respondem por 62,6% da receita liquida de vendas total. 
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TABELA 2 

lnovacao e Incidencia dos Gastos em Atividades Inovadoras sobre 
a Receita de Vendas: IndListrias Extrativas e de Transformacao -
1998/2000 
ATIVIDADES DAS INDUSTRIAS EXTRATIVAS E 
DE TRANSFORMA00 

TOTAL DE EMPRESAS 
EMPRESAS QUE REA- 

DA 	LIZARAM 
AMOSTRA INOVACOES 

TAXA DE 
iNovAcAo 

(%) 

INCIDENCIA SOBRE A 
RECEITA LiOUIDA DE 

VENDAS DOS 
DISPENDIOS 

REALIZADOS EM 2000 

Atividades 
Inovadoras 

(%) 

Atividades 
Internas 

de P& D (%) 

Total 72.005 22.698 31,5 3,8 0,64 
Industries Extrativas 1.729 297 17,2 1,5 0,23 
IndOstrias de Transfonnaciao 70.277 22.401 31,9 3,9 0,65 

Fabricacao de Produtos Alimenticios e Bebidas 10.253 3.024 29.5 2,1 0,22 
Fabricacao de Produtos Alimenticios 9.491 2.773 29,2 2,3 0,25 
Fabricacao de Bebidas 763 251 32,9 1,1 0,06 

Fabricacao de Produtos do Fumo 52 18 34,8 1,1 0,64 
Fabricacao de Produtos Texteis 2.824 900 31,9 3,6 0,27 
Confeccao de Artigos do Vestuario e Acess6rios 8.902 2.334 26,2 2,1 0,21 
Preparacao de Couros e Fabricacao de Artefatos de 
Couro, Artigos de Viagem e Calvados 3.306 1.112 33,6 1,6 0,29 

Fabricacao de Produtos de Madeira 4.652 664 14,3 5,2 0,19 
Fabricacao de Celulose, Papel e Produtos de Papel 1.349 334 24,8 3,9 0,35 

Fabricacao de Celulose e Outras Pastas 22 11 51,8 4,9 0,49 
Fabricacao de Papel, Embalagens e Artefatos de Papel 1.328 323 24,4 3,7 0,32 

Edicao, Impressao e Reproduce° de Gravacties 3.351 1.109 33,1 3,3 0,07 
Fabricacao de Coque, Refino de PetrOleo, Elaboracao 

de Combustiveis Nucleares e Produce° de Alcool 193 65 33,6 1,4 0,88 
Fabricacao de Coque, Alcool e Elaboracao de 
Combustiveis Nucleares 149 47 31,9 1,4 0,03 

Retino de PetrOleo 45 18 39,4 1,4 0,96 
Fabricacao de Produtos Oufmicos 3.021 1.393 46.1 4.0 0.65 

Fabricacao de Produtos Ouimicos 2.486 1.143 46,0 3,7 0,62 
Fabricacao de Produtos Farmaceuticos 535 250 46,8 5,7 0,83 

Fabricacao de Artigos de Borracha a Plastic° 4.224 1.678 39,7 4,5 0,42 
Fabricacao de Produtos de Minerals Nao-Metalicos 6.009 1.262 21,0 4,9 0,30 

Metalurgia Basica 1.257 395 31,4 6,3 0,40 
Produtos Sidenirgicos 363 71 19,7 8,0 0,44 
Metalurgia de Metals Nao-Ferrosos e Fundicao 895 324 36,2 2,6 0,33 

Fabricacao de Produtos de Metal 5.767 1.889 32,8 3,5 0,35 
Fabricacao de Maquinas e Equipamentos 3.924 1.744 44,4 4,1 1,15 

Fabricacao de Maquinas para Escrit6rio e Equipamentos 
de Inforrnatica 159 109 68,5 3,1 1,30 

Fabricacao de Maquinas, Aparelhos e Materials Eletricos 1.451 699 48.2 5,8 1,76 

Fabricacao de Material Eletrainico e de Aparelhos e 
Equipamentos de Comunicacees 541 338 62,5 4,8 1,60 
Fabricacao de Material Eletronico Basico 244 153 62.9 1,0 0,69 

Fabricacao de Aparelhos e Equipamentos de 
Comunicacees 298 185 62,1 5,0 1,75 

Fabricacao de Equipamentos de Instrumentacao 
Medico-Hospitalares, Instrumentos de Precise° e 
Opticos, Equipamentos pars Automacao Industrial, 
CronOmetros e RelOgios 704 416 59,1 5,0 1,77 

Fabricacao e Montagem de Vefculos Automotores, 
Reboques e Carrocerias 1.752 638 36,4 7,1 0,89 

Fabricacao de Pecas e Acesserios pars Veiculos 894 412 46,2 6,5 0,55 

Fabricac„ao de Outros equipamentos de Transporte 400 175 43,7 5,9 2,72 

Fabricacao de MOveis e Industrias Diversas 6.064 2.088 34,4 3,6 0.32 
Fabricacao de Artigos do Mobiliario 4.357 1.577 36,2 3,3 0,24 

Fabricacao de Produtos Diversos 1.708 512 30,0 4,3 0,50 

Reciclagem 126 16 13,1 4,5 - 

Fonte: Pintec (2000). 
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TABELA 3 

Taxa de Inovaedo, por Porte de Empresa, segundo Faixas de 
Pessoal Ocupado, Gastos em P&D, Obstdculos e Fontes de 
Informaedo para a !novae -deo -1998/2000 
FAIXA DE 	 TOTAL 	TOTAL 
PESSOAL 	 DE EM- 	DE EM- 
OCUPADO 	PRESAS PRESAS 

DA 	INOVA- 
AMOSTRA DORAS 

TAXA DE GASTOS EM P&D DAS EMPRESAS INOVADORAS a  (%) 
INovAcAo 	  

(%) 	Gastos em Gastos em Gastos em Gastos em Gastos em 
Atividades 	P&D 	P&D 	Maquinas Outros 

	

Inovadoras/ Internal 	External 	e Equi- 	Conheci- 
Receitas 	Gastos 	Gastos pamentos/ mentos/ 
Liquidas Totals em Totais em Gastos 	Gastos 
Totals Atividades Atividades Totals em Totals em 

Inovadoras Inovadoras Atividades Atividades 
Inovadoras Inovadoras 

Total 72.005 22.698 31,5 3,8 16,7 2,8 52,2 5,2 

De 10 a 29 47.082 11.909 25,3 5,1 9,1 0,9 52,2 1,4 

De 30 a 49 9.529 3.177 33,3 2,6 10,8 1,3 77,7 2,2 

De 50 a 99 7.557 3.253 43,0 4,0 10,8 1,1 64,3 2,7 

De 100 a 249 4.652 2.294 49,3 4,3 10,2 1,2 67,8 3,1 

De 250 a 499 1.823 1.035 56,8 3,3 13,4 0,8 56,8 6,8 

Corn 500 e Mais 1.360 1.029 75,6 3,8 20,2 3,9 43,1 6,1 

(continua) 

FAIXA DE 	 PRINCIPALS 	PRINCIPALS FONTES DE INFORMACAO EMPREGADAS PELAS 
PESSOAL 	 OBSTACULOS A 	 EMPRESAS INOVADORAS (%) 
OCUPADO 	 iNovAcAo APONTADOS 

PELAS EMPR ESAS 
INOVADORAS (%) 

Custos Riscos 
Econo- 
micos 

Fontes 
Inade- 

quadas 
de Fi- 

nancia- 
mento 

Depar- 
tamento 
de P&D 

Outras 
Areas 

Outras 
Empre- 
sas do 
Grupo 

Fame- 	Clientes 
cedores 

Feiras 
e Expo- 
sicOes 

Univer-
sidades/ 
Institui-
goes de 

Pesquisa 

Total 60,1 48,9 47,3 9,4 42,0 5,0 36,9 36,2 35,2 4,7 

De 10 a 29 64,9 47,1 50,2 5,1 37,8 1,4 33,6 34,3 32,7 3,4 

De 30 a 49 54,0 51,7 48,6 8,0 40,4 3,2 35,6 34,3 36,4 4,9 

De 50 a 99 54,7 51,8 44,3 11,2 46,7 7,0 40,8 36,8 38,6 5,0 

De 100 a 249 55,4 50,2 44,1 13,5 54,2 10,4 42,1 40,4 39,6 6,0 

De 250 a 499 56,0 51,5 43,5 15,6 54,7 16,2 44,2 40,4 40,4 8,7 

Corn 500 e Mais 50,4 48,5 26,4 43,2 40,2 23,8 47,7 47,8 34,3 10,6 

Fonte: Elaboragao pr6pria a partir da Pintec (2000). 
aGastos efetuados pelo conjunto das empresas de cada faixa de tamanho que implementaram'inovagoes 
em relagao a receita liquida auferida pelo conjunto dessas empresas. 
bAspectos para os quais foi conferido alto grau de importancia pelas empresas que inovaram no periodo 

Internas 	 Externas 
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A estrutura industrial brasileira apresenta alto grau de concentracao em 
diversos setores, corn producao e vendas atendidas predominantemente por 
firmas grandes e consolidadas, frenqiientemente estrangeiras. Nos princi-
pais setores da relacao das mil maiores empresas da economia brasileira, em 
2002, da revista Valor, ha predominancia de empresas de capital estrangeiro 
em setores como eletronico (77,5%), veiculos e autopecas (73,1%), farma-
ceutica (65,0%), mecanica (60,0%), tecnologia da informacao (50,0%), 
dentre outros. Alias, para muitos desses setores convergem os investimentos 
das maiores empresas transnacionais do mundo.' 3  

As empresas estrangeiras sao, tambem, as principais exportadoras, repre-
sentando, em 1997, quase metade das 500 maiores empresas exportadoras 
que respondem por quase 80% do valor total exportado [Miranda (2001)], 
a despeito da reduzida densidade tecnologica dos produtos brasileiros,como 
os alta e media-alta intensidade tecnologica, que representaram apenas 26% 
da pauta em 2001, conforme o Iedi (2003a). Ao mesmo tempo, essas 
empresas respondem por boa parte do deficit em transacoes correntes do 
pais (61,3% do deficit de US$ 24,3 bilhoes em 2000), devido ao deficit 
comercial e aos maiores pagamentos liquidos de juros e royalties [Iedi 
(20030]. Nas transacoes matriz-filial ocorrem, frequentemente, precos de 
transferencia por meio de superfaturamento de importacoes e subfaturamen-
to de exportacoes, aquisicao vinculada de tecnologias, equipamentos, insu-
mos e servicos de engenharia do mesmo grupo. 

Ha informacoes de atividades de P&D no pais por empresas estrangeiras, 
coin investimentos de US$ 1 bilhao em 1998 [Livro Verde (2001)], embora 
possivelmente em atividades de menor densidade tecnologica, como adap-
tack) de produtos e insumos as especificidades locais, racionalizacao e 
reducao de custos, dentre outran. Embora as atividades tecnologicas mais 
sofisticadas tendam a estar centralizadas na matriz (por motivos estrategicos 
e economias de escala e escopo), Dunning (1994) identificou casos de 
descentralizacao para as filiais de atividades menos sofisticadas nos paises 
desenvolvidos, em virtude das crescentes exigencias e dos aumentos sis-
tematicos de custos da P&D, envolvendo formacao de aliancas internacio-
nais e presenca junto a centros de excelencia em inovacao em setores 
intensivos tecnologicamente e acesso a universidades e instituicoes de 
pesquisa. Tal movimento de especializacao da P&D em escala mundial em 
alguns setores podera envolver paises em desenvolvimento e abrir espaco 

13 Das 100 maiores transnacionais do mundo, em 2000, 60 estdo concentradas em sete setores 
(automobillstica, equipamento eletrico e ektronico, petroleo, farmaceutica, telecomunicac5es, 
alimentoskebidas e quimica) [Unclad (2002)]. 
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para politicas nacionais de exploracao de encadeamentos entre filiais es-
trangeiras e fornecedores locais. 14  

0 controle quase integral de setores intensivos em tecnologia e dinamicos 
no comercio internacional por empresas estrangeiras e, simultaneamente, o 
alto grau de concentracao da economia brasileira resultam em urn grande 
desafio e demandam criatividade na formulae -do e implementacao da nova 
politica industrial, que tern como um dos principais pilares o estimulo a 
inovacao, em especial nos setores escolhidos como prioritarios. Corn efeito, 
enquanto praticamente apenas o setor de software contempla empresas de 
pequeno porte e, mesmo neste, seja crescente a presenca de grandes empre-
sas estrangeiras, os demais setores (bens de capital, farmacos e semicon-
dutores) correspondem aqueles para os quais convergem os investimentos 
das transnacionais, que possuem urn padrao de competicao que requer escala 
e porte economico, corn requisitos expressivos de recursos para inves-
timentos em P&D e capacitacao para introduzir inovacOes, restringindo 
claramente o espaco de atuacao das empresas de pequeno porte. 

0 documento de diretrizes da nova politica industrial [MDIC (2003)] 
reconhece a importancia do porte das empresas, observando que a capaci-
dade de inovacao da industria guarda forte relacao corn o porte das empresas, 
e admite que para consolidar processos inovadores é necessario contar corn 
grandes empresas nacionais ativas e filiais de multinacionais que ampliem 
exportacoes e desenvolvam atividades de P&D no pals. 

Instrumentos de Politica Tecnologica Disponiveis no 

O pais dispoe de urn amplo conjunto de instrumentos de politica tecnolOgica 
e inovacao, embora assimetricos em foco e eficacia. Na virada da decada 
verificou-se uma nova orientacao da politica tecnologica brasileira, e as 
medidas adotadas se voltaram para a criacao de fundos setoriais de C&T.I 6  

14 Alen:, Barros e Giantbiagi (2002) than: os caws do National Linkage Program irlandes e do Local 
Industry Upgrading Program, de Cingapura. 

15 Esta subseciio, que nao se prop& exaustiva, contempla apenas instrumentos federais, com excectio 
do Pipe/Fapesp, em functio da sua freqiiente citactio como experiencia exitosa e paradigmatka. 

16 A respeito dos fundos setoriais de C&T, ver Bastos (2003). Entre 1999 e 2003, o orcamento total 
dos fundos setoriais (FNDCT e Funttel) alcancou R$ 4,2 bilhoes, embora desembolsando apenas 
R$ 1,6 bill filo devido ao contingenciamento imposto para atendimento das metas fiscais do pals. 
Ern 2004, o orcamento total aprovado e de R$ 1,7 bilhao, embora apenas R$ 768 milluks (46%) 
estejam disponfveis para gasto, unta vez que R$ 898 milluks foram inscritos como Reserva de 
Contingencia. 
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As principais caracteristicas dessa politica recente, provavelmente inspirada 
nas politicas europeia e norte-americana, foram o estimulo e o apoio finan-
ceiro direto a projetos cooperativos entre universidades e empresas, corn 
recursos dos fundos setoriais. No ambito empresarial, foram preservados 
os financiamentos corn fontes instaveis de recursos da Finep, instrumentos 
de estimulo a inovacao atraves de incentivos fiscais, e ampliados os meca-
nismos de financiamento e capital de risco para empresas de menor porte, 
mas corn grande superposicao de instrumentos por parte de orgaos gover-
namentai s. 

Incentivo Fiscal a P&D 

No Brasil, o principal mecanismo de apoio a inovacao no setor empresarial, 
ern especial de grandes empresas, tern sido os incentivos fiscais para gastos 
em P&D, nao contemplando esquema incremental, ao contrario dos Estados 
Unidos e algumas experiencias da Europa. Instituido em 1993, passou, 
entretanto, por modificacoes em 1997, que significaram forte reducao dos 
limites de deducao fiscal. 0 esquema envolve a aprovacao de urn Programa 
de Desenvolvimento Tecnologico da Industria (PDTI) ou Programa de 
Desenvolvimento Tecnologico do Agronegocio (PDTA) pelo MCT, corn 
deducao ate o limite de 4% do imposto de renda devido dos dispendios em 
P&D (na lei original, o limite era de 8%)," reducao de 50% (originalmente, 
isencao) do IPI dos equipamentos destinados a P&D tecnologica, rapida 
depreciacao dos equipamentos e amortizacao acelerada (de ate 100% no 
ano) dos dispendios relativos a aquisicao de intangiveis para P&D na 
apuracao do imposto de renda, credit° de 30% do imposto de renda na forte 
e 35% do IOF (na lei original, 50% para os dois tributos) por remessas ao 
exterior por tecnologias importadas, seja a tItulo de royalties, assistencia 
tecnica, cientifica ou de servicos especializados. Especificamente para 
empresas produtoras de bens e servicos de informatica/automacao, ha 
isencao do IPI concedida pela Lei de Tecnologia da Informacao (antiga Lei 
de informatica). 18  

Em 2002, foram estabelecidos novos incentivos, corn deducao dos inves- 
timentos em P&D do imposto de renda e da Contribuicao Social sobre o 

17 Cabe notar que esse limite para deduciio do imposto de renda passou a incluir new so gastos em 
P&D, mas tambem o Programa de Alimentaciio dos Trabalhadores, que é praticamente "conzpul-
sorio" para as empresas por constar dos acordos coletivos [Pacheco (2003)]. 

18 A isencdo do IPI conferida pela Lei de Infontultica vein sendo progressivamente reduzida desde a 
Lei de Tecnologia da Informaccio, ate akancar 70% do incentivo. Essa reduccio pennitiu a 
complementaccio das receitas do Fundo Verde-Amarelo corn recursos correspondentes a 43% da 
receita do IPI que cabe a Ifni& e que passou a ser recolhido pelas empresas de informatira. 
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Lucro Liquid° (CSLL) e recuperacao em dobro do investimento realizado 
no caso de gerar patente depositada no INPI e em entidade reconhecida pelo 
Patent Cooperation Treaty. 0 mecanismo demorou a ser regulamentado, 
ocorrendo apenas no final de 2003. 

Ate o ano 2000, teriam sido aprovados cerca de 100 programas de incentivos 
fiscais, na maioria por empresas de grande porte, envolvendo no period° 
1994/2004 investimentos em P&D de R$ 4,2 bilhoes e incentivos fiscais de 
R$ 1,2 bilhao (relacao de 1 para 3,58 entre a rentincia fiscal e o inves-
timento). Os investimentos realizados ate abril de 2000 somaram R$ 1,6 
bilhao, contra uma rernincia de R$ 155 milhoes. 

Instrumentos Financeiros: Credito e Capital de Risco para 
Empresas de Pequeno Porte 

Intimeros instrumentos foram desenvolvidos no pais, desde a decada de 
1980, corn vistas a estimular as inovacoes nas pequenas empresas, sendo 
precursor o Programa de Apoio Tecnologico as Micro e Pequenas Empresas, 
mecanismo conjunto entre o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Peque-
nas Empresas (Sebrae) e a Finep, que contempla consultoria a projetos por 
parte de universidades, instituicOes de pesquisa, centros tecnologicos e 
escolas tecnicas [Livro Verde (2001)]. 

Outro mecanismo amplamente reconhecido é o Programa de Inovacao em 
Pequenas Empresas (Pipe), criado em 1997 pela Fundacao de Amparo a 
Pesquisa do Estado de Sao Paulo (Fapesp) e destinado a financiar projetos 
de P&D de pesquisadores ligados a pequenas empresas. Bastante seme-
lhante ao SBIR norte-americano, o Pipe tambem parte do modelo linear de 
inovacao e ap6ia os projetos em fases: a primeira de viabilidade da inovacao, 
limitada a R$ 75 mil; e a segunda da pesquisa propriamente dita, limitada a 
R$ 300 mil. Tal como o SBIR, o Pipe nao financia a fase final da inovacao, 
para a qual a empresa devera buscar outros orgaos de financiamento e/ou 
capital de risco. 0 apoio é, assim, limitado em termos de valores e, ao cobrir 
apenas a fase de pesquisa pre-competitiva, deixa thividas sobre sua real 
efetividade, principalmente pelas dificuldades de financiamento com exi-
gencia de colaterais. Recentemente, a Finep estruturou urn instrumento 
semelhante para micro e pequenas empresas de base tecnologica, que 
reproduz os mesmos problemas apontados, denominado Programa de Apoio 
ao Pesquisador na Empresa (Pape), corn recursos dos fundos setoriais e 
contrapartida das fundacOes de amparo a pesquisas estaduais. 
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0 Programa Nacional de Apoio Tecnologico a Exportacao, criado pelo 
MCT, Ministerio do Desenvolvimento, Industria e Comercio Exterior e a 
Secretaria Executiva da Camara de Comercio Exterior (Camex) e operado 
em parceria pela Finep, Instituto de Pesquisas Tecnologicas do Estado de 
Sao Paulo (IPT), Sebrae e demais instituicoes de pesquisas tecnologicas 
credenciadas, destina-se a apoiar a ampliacao de exportacoes das empresas 
de pequeno porte por meio de adequacao tecnica dos produtos as exigencias 
de mercados especificos, atraves de consultorias e servicos relativos a 
normas tecnicas, certificacao, patentes e outros. 0 projeto é apoiado em 
fases e os valores sao inexpressivos. 

Recentemente, foi estabelecido o Programa de Criacao de Tecnologia 
(Criatec), parceria entre o MCT, Finep e BNDES, para apoio a criacao e 
consolidacao de micro e pequenas empresas de base tecnologica, em articu-
lacao corn instituicoes como Sebrae e Associacao Nacional de Entidades 
Promotoras de Empreendimentos de Tecnologias Avancadas (Anprotec) e 
estados da Federacao. 0 programa nao preve nenhum instrumento novo, 
mas apenas captacao de recursos, articulacao e divulgacao dos instrumentos 
existentes de credit° e capital de risco. 

0 Programa de Financiamento para o Desenvolvimento de Software (Pro-
soft), do BNDES, em fase de renovacao e revisao, financiava ate 85% do 
investimento para desenvolvimento e comercializacao de empresas corn 
receita operacional bruta anual ate R$ 100 milhOes, prazo maximo de 72 
meses (carencia de 24 meses) e custo pela TJLP acrescida de uma remune-
racao variavel em funcao do acrescimo da receita resultante do investimento, 
sem exigencia de garantias reais, o que constitufa grande atrativo para 
empresas de menor porte. 

Ha ainda mecanismos de capital de risco para criacao e fortalecimento de 
pequenas e medias empresas de base tecnologica, como o projeto Inovar, da 
Finep, em fundos junto com BID/Fumin, Petrus, Sebrae, CNPq, Anprotec 
e Softex. 0 BNDES tambem participa de fundos de capital de risco e aporte 
direto em empresas de menor porte, como o Programa de Capitalizacao de 
Empresas de Base Tecnologica (Contec), atraves da subscricao de quotas 
de fundos fechados de investimento junto corn administradores privados e 
co-investidores, alem de fundos regionais voltados para pequenas e medias 
empresas de base tecnologica. 0 Contec visa fortalecer empresas corn 
faturamento liquid° anual ate R$ 15 milhoes, atraves da subscricao de noes 
ou debentures conversiveis (aporte maximo de R$ 2 milhoes), enquanto o 
Contec Simplificado destina-se a empresas corn faturamento liquid° anual 
ate R$ 7 milhoes (aporte maximo de R$ 1 milhao). 
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Outros instrumentos de estimulo a inovacao em pequenas e medias empresas 
compreendem o apoio a polos e parques tecnologicos, incubadoras de em-
presas, centros de inovacao, clusters e, no periodo recente, prioridade 
organizacao de arranjos produtivos locais para a promocao do desenvolvi-
mento regional por empresas de pequeno porte em articulacao corn insti-
tuicoes de pesquisa e agentes locais de desenvolvimento, apoiadas de modo 
simultaneo por orgaos como Finep e BNDES, alem de estados da Federacao. 

Incentivos de Financiamento e Instrumentos Indiretos: Empresas de 
Major Porte 

Ao contrario da variedade de instrumentos de apoio as empresas de menor 
porte, ha uma insuficiencia de instrumentos de financiamento direto a 
inovacao em grandes empresas no Brasil. Tal assimetria traduz-se na atua-
cao praticamente exclusiva da Finep por meio de suas linhas tradicionais de 
financiamento reembolsavel para desenvolvimento/aprimoramento de pro-
dutos/processos, implantacao de programas e infra-estrutura de P&D e 
capacitacao tecnologica, 19  corn participacao do financiamento em ate 80% 
do projeto, prazos maximos de 10 anos Ores de carencia) e encargos 
financeiros de TJLP acrescida de spread variavel de 2% a 6% (+ 1% de taxa 
de acompanhamento do projeto). 0 custo do financiamento em inovacao 
pode, entretanto, ser reduzido por meio do mecanismo de equalizacao de 
taxa de juros estabelecido em 2002 corn recursos dos fundos setoriais de 
C&T.2° 0 mecanismo permite reduzir o custo dos financiamentos da TJLP 
para a TR,2 ' acrescido dos spreads, corn os valores do diferencial cobertos 
pelo FNDCT/Fundo Verde-Amarelo, que transfere os recursos para a Finep. 
Os recursos totais para a equalizacao sao, contudo, modestos: da ordem de 
R$ 35 milhoes em 2003 e menos de R$ 30 milhoes em 2004. 

Esses financiamentos podem ser complementados por apoio nao reembol- 
save! (maxim° de 50%) dos projetos cooperativos em parceria corn grandes 
empresas, a partir de recursos dos fundos setoriais, repassados a universi- 

19 Segundo a Alide (2003), ha ainda o apoio a P&D de grandes empresas, empresas lideres e suas 
cadeias produtivas, o apoio a exportaedo e intemarionalizaedo de empresas brasileiras e o 
financiamento para internacionalizaedo de atividades de P&D de empresas transnacionais  ins- 
taladas no pals. 

20 Na criaedo do Fundo Verde-Amarelo foram estabelecidos mecanismos orientados diretamente para 
a inovaedo no setor empresarial: equalizaelio de encargos financeiros de operaeoes de financia-
mento a inovacao da Finep, subverted° era:arnica, capital de risco em micro e pequenas empresas 
de base ternologica (via Inovar) e constituiedo de reserva tecnica para viabilizar a liquidez de 
investatentos privados ern fundos de investimento em empresas de base ternoldgica, tambent pela 
Finep. 

21 Uma (Amara tecnica define, trimestralmente, a equalizaelio de uma parcela do premio de risco da 
TJLP, que, na realidade, tern correspondido a sua reduedo para os n(veis da TR. 
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dades e instituicoes de pesquisa, o que, em Ultima instancia, pode reduzir o 
custo total do investimento em inovacao. Tambem podem contar corn 
subvencoes economicas no caso das empresas que realizem PDTI/PDTA 
(limitadas a 50% dos dispendios realizados no exercicio anterior corn esses 
programas, nao podendo ultrapassar 15% do imposto de renda devido ou 
25% no caso de empresas que comprovarem incremento anual de pelo 
menos 20% nos investimentos), embora o mecanismo nao tenha entrado em 
pleno funcionamento. Por fim, deve-se mencionar a concessao de bolsas 
pelo CNPq e pela Agencia Nacional do Petroleo (ANP) para pesquisadores 
individuais que participem de projetos cooperativos. 

Ainda que a Finep tenha, historicamente, atuado no financiamento de longo 
prazo de projetos de inovacao tecnologica empresarial, falta-lhe porte 
economic° e funding adequado para consolidar urn apoio sustentado e 
compativel corn os requisitos de grandes empresas nos niveis demandados 
para aumento da competitividade da economia e uma efetiva politica indus-
trial, tecnologica e de inovacao. Ao contrario do BNDES, nao possui fontes 
vinculadas de recursos (poupanca compulsoria) que assegurem urn fluxo 
estavel de recursos para a concessdo de financiamentos de longo prazo. 
Apoiada tradicionalmente ern aportes de capital do Tesouro Nacional e 
emprestimos de organismos multilaterais, a Finep passou a apoiar-se, a 
partir da crise fiscal da decada de 1980, em recursos de emprestimos do 
Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND), do BNDES Automatic° e do 
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)/Depositos Especiais. A dificulda-
de crescente de novas captacoes, o alto endividamento e a inadimplencia 
nos financiamentos concedidos comprometeram, recentemente, sua capa-
cidade de apoiar inovacOes. Os desembolsos anuais medios, da ordem de 
R$ 300 milhoes no period° 1995/98, foram reduzidos a 1/3 ern 1999/2002 
e houve uma queda nas cerca de 400 operacoes financiadas anualmente para 
pouco mais de 30 operacties. Uma empresa corn patrimonio liquid° de pouco 
mais de R$ 200 milhoes e ativos de R$ 700 milhOes, em 2002, nao parece 
capaz de arcar sozinha corn o desafio de financiar a inovacao e o desenvol-
vimento tecnologico de empresas de maior porte. 

No entanto, o BNDES, principal instituicao de financiamento de longo prazo 
da economia brasileira, atuava ate recentemente apenas marginalmente no 
apoio a inovacao em grandes empresas e, em geral, restrito aos casos em 
que as atividades tecnologicas estivessem inseridas em projetos mais amplos 
de investimentos em unidades industriais, limitando o apoio a itens tangi-
veis, acoplados a servicos de engenharia. 0 BNDES é tambern credenciado 
como agente financeiro do Funttel, um dos fundos setoriais de C&T, junto 
corn a Finep, para apoio ao setor de telecomunicacoes e seus fornecedores 
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de software e equipamentos, na modalidade nao reembolsavel para ins-
tituicoes de ensino e pesquisa e na modalidade de financiamento para 
empresas (encargos de TR acrescida de spread de 1% a 4%, participacdo 
maxima de 80% do valor do projeto e prazos de ate oito anos e meio), alem 
de capital de risco para pequenas empresas de base tecnologica. 

5. Consideracoes Finals e Propostas de Politica 
TecnolOgica 

A despeito dos resultados destacaveis em termos de producao cientifica, o 
Brasil apresenta limitados investimentos em P&D, que se traduzem em uma 
baixa capacidade de inovacao tecnologica, comprometendo a retomada de 
uma trajetoria de crescimento e insercao sustentavel em mercados globali-
zados. A hip6tese de Schumpeter da grande empresa como locus da inova-
cao pareceu corroborada por pesquisa do IBGE que identificou taxas de 
inovacao superiores em empresas de maior porte, a despeito da fragilidade 
dos instrumentos de financiamento a P&D endogena nessas empresas. A 
politica tecnologica brasileira recente, inspirada nas experiencias europeia 
e norte-americana, priorizou arranjos cooperativos de P&D, corn recursos 
dos fundos setoriais para C&T, e empresas de menor porte, por meio de 
credito e capital de risco, com grande superposicao de instituicOes e reco-
mendando uma melhor divisdo de trabalho e redefinicao de respectivos 
escopos de atuacao. 

No caso das grandes empresas, o principal instrumento de estimulo 
inovacao foi o incentivo fiscal a gastos em P&D, mas em niveis reduzidos 
de deducilo fiscal, sem contemplar os esquemas incrementais empregados 
intemacionalmente e corn potencial limitado do instrumento no sentido de 
rid() alavancar investimentos por nao afetar decisoes de investir, mas apenas 
reduzir custos quando a decisao ja foi tomada e o investimento realizado. 

0 financiamento ptiblico a inovacao em grandes empresas continuou restrito 
a Finep, ainda que sem porte economico eftazding adequado para esse apoio, 
apesar dos meritos da criacao de mecanismos de equalizacao de taxas de 
juros e subvencao economica. No resgate de sua atuacao como banco de 
desenvolvimento, cabe ao BNDES urn papel-chave na implementacao de 
uma politica industrial moderna, aceita pelas regras internacionais, que 
incorpore a inovacao e, assim, crie condicoes para o aumento da competiti-
vidade a longo prazo da economia brasileira. Nao ha como prescindir de 
instituicoes como o BNDES, corn tradicao no fomecimento de credit() de 
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longo prazo, corn fontes estaveis de recursos e grandes empresas como 
clientes tradicionais. 

E fundamental ao BNDES incorporar a variavel tecnologica ao seu escopo 
de atuacao, em especial com respeito as grandes empresas, nao apenas 
quando acoplada a projetos de investimento em unidades industriais, como 
parte de projetos de engenharia e aquisicao de equipamentos. Isso, certa-
mente, dependera de sua capacidade de reformulacao operacional e da 
cultura de seu corpo tecnico na analise de projetos, de forma a conseguir 
enxergar a questao tecnologica das empresas de forma ampla e nao apenas 
pela busca de itens financiaveis de natureza tangivel, mas adaptando regras 
praticadas pelo Banco que, ainda que facam sentido nos projetos de implan-
tacao/ampliacao de capacidade produtiva, nao atendem a projetos de P&D, 
tail como restricoes a importacao de equipamentos, a servicos de consulto-
ria, a treinamento nao operacional e capacitacdo tecnologica. 

Deveria ser criada uma linha especifica de financiamento ao desenvolvi-
mento tecnologico e a inovacao em grandes empresas, contemplando aper-
feicoamento e desenvolvimento tecnologico, capacitacao tecnologica e 
implantacao e ampliacao de infra-estrutura de pesquisa nas empresas, in-
cluindo instalacdo de centros de pesquisa, isoladamente ou em consOrcios 
empresariais, alem de servicos tecnicos de tecnologia industrial basica. 
Prioridade deve ser conferida a projetos que envolvam parceria corn ins-
tituicoes de ensino e pesquisa, mas tambem entre firmas, embora sem perder 
o foco na empresa e seus programas de P&D endogena. Os encargos 
financeiros devem ser compativeis corn os riscos da atividade e atrativos 
para estimular as empresas a efetivamente investir em P&D, contemplando 
efetivo subsidio implicito nos financiamentos (admitido pelas regras do 
comercio internacional, limitado ao maxim de 50% do investimento quan-
do orientado para fins comerciais). Isso pode ser permitido com o fortaleci-
mento do mecanismo de equalizacdo de taxa de juror dos fundos setoriais 
de C&T por meio da constituicao de urn fundo de equalizacao dos inves-
timentos tecnologicos de empresas, corn aportes do Tesouro Nacional, a 
partir da liberacao dos quase R$ 2,6 bilhoes retidos na forma de contingen-
ciamento dos fundos setoriais entre 1999 e 2003, corn recursos provenientes 
de parcela do lucro do BNDES e de suas transferencias anuais (de superavit 
financeiro de final de exercicio) ao Tesouro Nacional, que, com isso, 
passaria a dispor do mecanismo na concessao de financiamentos a inovacao 
pelo BNDES. Outros mecanismos como urn eventual fundo ou esquema de 
risco tecnologico [Sicsu e Albuquerque (1998)], com recursos do Tesouro, 
que, se bem-sucedido, podera constituir instrumento de atracao do sistema 
bancario privado para financiamento de longo prazo a P&D empresarial. 
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Setores corn marcada presenca estrangeira, como aqueles considerados 
prioritarios para a politica industrial, certamente demandam propostas es-
pecificas em termos de apoio e financiamento a inovacao. Juntamente corn 
o esforco de fortalecimento de empresas nacionais, a longo prazo, podem 
ser incentivadas parcerias de empresas estrangeiras corn redes locals de 
fornecedores ou corn vistas a utilizacao de tecnologias desenvolvidas no 
pals por universidades e instituicoes de pesquisa, alem de joint-ventures corn 
empresas nacionais, em aliancas cooperativas, mediante o estabelecimento 
de contrapartidas ao financiamento na forma de compromissos que, alem 
dos resultados do projeto propriamente dito, envolvam metas amplas em 
termos de saldos em transacOes correntes, abrangendo inclusive trocas 
intrafirmas. Esses compromissos de metas amplas demandarao esforco 
inedito e remodelado em termos de acompanhamento da empresa (e nao 
apenas do projeto), prevendo penalidades no caso de descumprimento. 

Urn primeiro passo no sentido do maior engajamento do BNDES no finan-
ciamento a inovacao foi dado corn a criacao recente do Fundo Tecnologic° 
(Funtec), destinado ao apoio financeiro de projetos ou programas de natu-
reza tecnologica, na forma nao reembolsavel, reembolsavel ou participacao 
acionaria, corn patrimonio inicial de R$ 180 milhoes e contribuicao anual 
de ate 10% do lucro liquid() do BNDES no ano anterior, limitada a 0,5% do 
seu patrimonio liquid°, alem da rentabilidade auferida corn a aplicacao 
financeira de suas disponibilidades, doacoes e transferencias. 

A importancia do Funtec transcende evidentemente o valor de seu patrimo-
nio inicial, equivalente ao patrimonio liquid° da Finep, mas insuficiente 
comparativamente aos recursos totals dos fundos setoriais de C&T, e pode-
ra, futuramente, incorporar fontes adicionais de recursos como aquelas que 
foram aqui sugeridas, alem de eventuais retornos dos financiamentos reem-
bolsaveis concedidos. A importancia da medida esta na perspectiva de urn 
fluxo regular e previsivel de recursos e no aspecto politico do engajamento 
efetivo do BNDES no apoio a inovacao, ainda que corn repasse de recursos 
atraves de outras instituicoes na qualidade de mandatarias. Na verdade, a 
Finep é, hoje, agente financeiro do Banco no BNDES-Autornatico e poderia 
repassar os recursos do Funtec nessa condicao, quando assume o risco de 
credit° dos financiamentos reembolsaveis. 

O Funtec nao especifica a estrategia de aplicacao dos recursos, remetendo-a 
para programas especificos, inclusive quanto as eventuais condicoes finan-
ceiras do apoio reembolsavel. De fato, os dois programas setoriais definidos 
recentemente pelo BNDES no bojo da nova politica industrial, o Prosoft e 
o Profarma, preveem investimentos em inovacao que sera° custeados pelo 
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Funtec. 0 pritneiro, ja aprovado formalmente, corresponde ao desmembra-
mento do antigo Prosoft em tres subprogramas (o Prosoft-Empresa, que 
abrange financiamento e capital de risco, o Prosoft-Comercializacao e o 
Prosoft-Exportacao) e compreendeu importantes modificacoes: a) elimina-
cao da restricao a grandes empresas; b) eliminacao da remuneracao variavel 
sobre o acrescimo de receita, substituida por uma remuneracao fixa diferen-
ciada conforme o porte da empresa; e c) definicao de um esquema de 
garantias, diferenciado conforme o porte das empresas. 0 Profarma, que 
ainda esta sendo rev isto, devera contemplar urn subprograma especifico para 
inovacao, destinado ao use da biodiversidade para o desenvolvimento de 
novas moleculas, corn apoio na forma de financiamento reembolsavel, nao 
reembolsavel ou participacao acionaria. No Prosoft, os encargos sao de TJLP 
acrescida de remuneracao de 1% ou 3%, conforme o porte da empresa. Ainda 
que o custo efetivo do financiamento possa ser reduzido por meio da concessao 
simultanea de recursos nao reembolsaveis (em arranjos cooperativos com 
universidades e instituicoes de pesquisa), o custo da parcela de P&D endogena 
a empresa é ainda elevado, exceto se puder contar corn mecanismos como a 
equalizacao de juros hoje existente na Finep, cuja ampliacao e reestruturacao 
foi proposta neste artigo. 0 problema foi contornado no Profarma corn o 
estabelecimento de uma remuneracao fixa de 6% a.a. e, ainda, a possibili-
dade de concessao de recursos nao reembolsaveis. 

Por fim, corn vistas a criacao de urn ambiente propicio a inovacao, devera 
ser assegurada continuidade do apoio governamental a pesquisa basica e a 
infra-estrutura cientifica de universidades e instituicoes de pesquisa. No 
caso do setor empresarial, alem das sugestoes apresentadas em termos de 
instrumentos de financiamento, deveriam ser contempladas uma revisao do 
mecanismo de incentivo fiscal atraves da incorporacao de beneficio adicio-
nal em esquema incremental, a semelhanca do modelo norte-americano, 
uma melhor definicao de atividades elegiveis e o estabelecimento de urn 
sistema claro de avaliacao. Por fim, medidas complementares deveriam 
contemplar uma alteracao das normas pertinentes as aquisicoes do setor 
pLiblico, no sentido de incorporar a variavel tecnologica como requisito e 
parte de uma efetiva politica de compras publicas, inclusive na forma de 
encomendas. Esse ponto tem estado presente em diversas proposicoes de 
politica, inclusive constando das sugestoes apresentadas no relatorio da 
Comissao de Sistemas de Inovacao Tecnologica do Conselho de Ciencia e 
Tecnologia, que mencionou a politica norte-americana de compras publicas 
praticada desde a decada de 1930, atraves do Buy American Act. De todo 
modo, nao ha como perder de vista que a politica tecnologica é indubita-
velmente de longo prazo e nao ha como esperar resultados imediatos e de 
curto prazo. 
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RESUMO A determinacao do 
custo de capital de uma industria 
regulada é extremamente importante, 
tanto para reguladores como para 
firmas reguladas, pois é por meio de 
uma taxa de retorno adequada que se 
torna possivel manter a 
sustentabilidade e a expansao do 
servico public°. A atracao de 
investimentos para infra-estrutura, 
especialmente em paises emergentes 
como o Brasil, 6 essencial para 
permitir o crescimento economic° 
sustentado. Portanto, faz-se necessario 
estabelecer uma metodologia 
consistente de estimacao do custo de 
capital para cada industria regulada no 
Brasil, de forma a nortear tanto os 
investidores potenciais como as 
agendas reguladoras dos setores e os 
demais orgaos governamentais 
envolvidos. Este trabalho tern como 
objetivo fornecer os subsidios 
necessarios para a estimacao do custo 
de capital para cada setor regulado no 
Brasil. 

ABSTRACT The cost of capital 
determination for regulated industries 
is extremely important, both to 
regulators and firms, since through 
the pertinent rate of return it becomes 
possible to maintain the sustainability 
and expansion of the public service. 
The attractiveness of investments to 
infrastructure is essential to allow 
sustained economic growth, especially 
in emerging countries such as Brazil. 
Therefore, it is necessary to establish 
a consistent methodology for the cost 
of capital estimation to each 
regulated industry in Brazil, in order 
to lead potential investors, regulatory 
agencies and other governmental 
agencies involved. This work is 
focused on providing the subsidies 
necessary for the cost of capital 
estimation to each regulated sector in 
Brazil. 
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1. Introducao e Objetivo 

sustentabilidade do servico publico é um dos objetivos primordiais 
de todo regime regulatorio, o que pode ser verificado nos marcos 

legais de cada setor regulado. Dessa forma, torna-se necessaria a cobertura 
dos custos econ6micos do servico, de modo a garantir a manutencao, a 
continuidade e a expansao do sistema. Esses custos econornicos devem incluir 
uma remuneracao adequada aos investidores, isto é, o custo de capital. 

De fato, é essencial que a taxa de retomo seja definida em urn nivel 
apropriado, que reflita o risco do ambiente regulado. Estimar uma taxa de 
retorno abaixo do custo de fundos do mercado pode tornar o investimento 
em novas plantas (ou ate mesmo na expansao das redes) pouco atraente para 
os investidores do setor regulado. Tal fato pode ainda gerar maior pressao 
sobre o negocio, levando os investimentos para niveis abaixo do (Aim° e 
conseqiiente degradacao da qualidade do servico. Por outro lado, se a taxa 
de retorno é estimada considerando urn risco maior do que o realmente 
verificado, o negocio regulado ira se apropriar de uma taxa maior do que o 
custo de capital adequado. Isso acarretaria uma distorcao dos sinais de preco, 
tanto para consumidores como para investidores, resultando em subalocacao 
dos recursos e niveis de eficiencia produtiva abaixo do nivel Otimo. Em 
adicao, a distorcao de precos afeta de forma adversa a competitividade dos 
negOcios que dependem do servico regulado. 

Pelos motivos expostos, faz-se necessario estabelecer uma metodologia 
consistente de estimacao do custo de capital para cada industria regulada no 
Brasil. Tal como ocorreu ou tern ocorrido em muitos paises da America 
Latina, as industrias reguladas no Brasil tern passado por uma serie de 
transformacoes. Desde o inicio das privatizacoes, passando pela criacao das 
ag8ncias reguladoras setoriais e chegando ate os dias de hoje, o que se 
verifica sao inthistrias repletas de indefinicoes e a inexistencia de marcos 
regulatorios. Devido a isso, toma-se essencial a definicdo de taxas de retomo 
adequadas para projetos nos setores regulados no Brasil, de forma a nortear 
tanto os investidores potenciais como as agencias reguladoras dos setores e 
os demais Orgaos governamentais envolvidos. Este trabalho tem como 
objetivo fornecer os subsidios necessarios a estimacao do custo de capital 
para cada setor regulado no Brasil. 
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2. Calculo do Custo de Capital para Setores 
Regulados no Brasil 

Mercado de Referencia e Modelo Financeiro: Definicoes 

A definicao de dois elementos se faz essencial a estimacao do custo de 
capital para indUstrias reguladas no Brasil. Sao eles: 

• o mercado a partir do qual o custo de capital sera estimado; e 

• os modelos financeiros que serao utilizados para o seu calculo. 

Mercado de Referencia 

A definicao do mercado de referencia, ou seja, aquele a partir do qual o custo 
de capital sera estimado, envolve dois pontos principais. 

0 primeiro pode ser resumido da seguinte forma: por que nao estimar o custo 
de capital utilizando como referencia o mercado acionario local no Lugar de, 
por exemplo, o mercado norte-americano? De fato, seria mais adequado 
estimar o custo de capital de setores economicos brasileiros utilizando o 
proprio mercado acionario local. Entretanto, intimeros trabalhos academi-
cos indicam que o mercado de capitais brasileiro nao permite estimacoes 
consistentes do custo de capital [Sanvicente e Minardi (1999)]. Entre os 
motivos apresentados, pode-se citar a pouca liquidez do mercado e a 
insuficiencia de dados historicos. 

O segundo ponto envolve o regime regulatorio do setor em analise, pois para 
determinar o mercado a partir do qual o custo de capital sera estimado é 
necessario definir a estrutura regulatoria aplicada no Brasil para o setor de 
interesse. Por exemplo, se o objetivo é estimar o custo de capital do setor 
eletrico brasileiro, deve-se utilizar como referencia urn mercado cujo setor 
eletrico apresente o mesmo tipo de regulacao que a adotada no Brasil. Dado 
o escopo de setores e a relativa uniformidade das abordagens regulatorias, 
é possivel, na maioria das vezes, estabelecer urn processo de classificacao. 
Tres categorias de regimes regulatorios sac) geralmente identificadas 
[Alexander, Mayer e Weeds (1996) e Alexander, Estache e Oliveri (1999)]: 

• regimes com alto poder de incentivo — estabelecem incentivos significa-
tivos para as empresas na reducao de seus custos, por meio de mecanis-
mos do tipo CPI — X (price caps, revenue caps etc.); 
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• regimes com midi° poder de incentivo —fornecem certo grau de incentivo 
as firmas, por meio de esquemas regulatorios hibridos e estruturas regu-
lator-las menos explicitas; e 

• regimes com baixo poder de incentivo — sao representados basicamente 
pelas abordagens regulatorias por taxa de retorno garantida (rate of 
return), ou custo de servico (cost plus). 

Por outro lado, existem duas formas basicas de regulacao de precos, as quais 
dao origem a uma serie de combinacoes (regulacoes hibridas). Essas regu-
lacOes basicas sac) as já conhecidas rate of return (taxa de retorno), ou cost 
plus (custo de servico), e price cap (preco-teto). Segundo Green e Pardina 
(1999), se fossemos posiciona-las em uma escala de risco (ou incentivos), 
elas estariam nos dois extremos, sendo a rate of return a de menor risco e a 
price cap a de maior risco. A rate of return, como o proprio nome indica, é 
uma regulacao em que se estabelece uma taxa de retorno garantida para a 
firma regulada. Dessa forma, pode-se dizer que o incentivo que a firma tern 
em se tornar mais eficiente é praticamente nulo. Já a price cap pertence 
classe das chamadas regulacoes por incentivo, em que a firma regulada é 
levada a maior eficiencia produtiva, que é compartilhada entre as firmas e 
consumidores. Por esse motivo, as firmas que estao sob uma regulacao price 
cap atuam em um ambiente de maior risco, se comparado ao ambiente de 
taxa de retorno garantida. 

Por fim, quando se quer determinar a estrutura regulatoria de urn setor, 
existem diversos pontos a serem considerados, os quais incluem aspectos 
institucionais e economicos. Alguns elementos-chave que devem ser inclui-
dos sao: 

• se existe urn regime baseado em incentivos, de quanto em quanto tempo 
as revisoes tarifarias sao estabelecidas?; 

• como o investimento é tratado?; 

• existe poder discricionario do regulador em cada revisao?; e 

• quais sao as caracteristicas da agenda reguladora? 

De posse dessas questoes e das regulacoes previamente descritas, os regimes 
regulatOrios dos diversos setores regulados no Brasil podem ser identifica-
dos. 

Tomemos como exemplo o setor eletrico. Atualmente, o mercado de energia 
eletrica no Brasil é norteado por uma regulacao price cap. Dessa forma, 
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torna-se necessario estimar o custo de capital em urn mercado no qual as 
empresas do setor eletrico estejam sob o mesmo tipo de regulacao, ou entao 
ajustar ao risco de um ambiente price cap. Quando se fala em tradicao 
regulatoria e em mercados de energia eletrica ja desenvolvidos, existem dois 
pontos de referencia: os mercados norte-americano e ingles. 0 primeiro é 
extremamente liquid° e amplamente utilizado em estimacoes de custo de 
capital. Entretanto, o mercado norte-americano de energia eletrica esta sob 
a regencia de uma regulacao rate of return, a qual é distinta da regulacao 
brasileira, e sua utilizacao requer, entao, a adaptacao a um ambiente de 
preco-teto. Por outro lado, o mercado ingles tem a vantagem de apresentar 
o mesmo tipo de regulacao implementada no Brasil, e sua utilizacao tornaria 
desnecessario o ajuste a outro ambiente regulatorio. Porem, a dificuldade 
de obtencao de series e urn mercado menos liquid° pesam contra o mercado 
ingles. Em suma, existem duas metodologias: na primeira utiliza-se o 
mercado norte-americano como referencia, e o ajuste a um mercado de 
energia price cap pode ser feito a partir do mercado ingles, suprindo tal 
deficiencia; e, na segunda, estima-se o custo de capital a partir do mercado 
ingles, de forma direta, sem a necessidade do ajuste ao ambiente price cap. 

Urn outro exemplo é o setor de transportes terrestres no Brasil. Atualmente, 
pode-se dizer que ele é norteado por uma regulacao hibrida, corn poder de 
incentivo medio. Tanto as concessoes rodoviarias como ferroviarias tern 
suas tarifas reajustadas pelo indice de inflacao local ou por indices que 
tentam simular a evolucao dos custos, estabelecendo-se, dessa forma, de 
certa maneira, uma regulacao de preco-teto. Entretanto, a regulacao dessas 
concessoes esta longe de ser uma regulacao price cap classica. Primeira-
mente, nao estao definidas as revisoes tarifirias periodicas (por exemplo, 
de cinco em cinco anos) em que se estabelecem os novos niveis de custos 
operacionais, a remuneracao de capital e a depreciacao. Alen' disso, os 
reajustes anuais por indices de inflacao nao apresentam o desconto do fator 
de produtividade, o chamado fator X. Por fim, como nao existem regras 
claras de fixacao de metas de investimento e qualidade, o poder de incentivos 
da regulacao vigente é bem inferior ao de uma regulacao price cap classica. 
Dessa forma, conclui-se que a regulacao atual possui caracteristicas hibridas 
entre as regulacoes por preco-teto e por taxa de retorno garantida. Por isso, 
o mercado de referencia a ser utilizado deve apresentar uma regulacao de 
transportes hibrida. Nesse caso, a estimacao poderia ser realizada por meio 
do mercado acionario norte-americano, já que se verifica que tanto a 
regulacao price cap como a regulacao rate of return sao utilizadas nas 
revisoes tarifarias periodicas realizadas nos diversos estados norte-america-
nos. Portanto, a amostra de empresas de transporte dos Estados Unidos 
embutiria um risco medio entre os dois tipos de regulacao de preco. 
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Mais urn exemplo é o setor de telecomunicacoes brasileiro, que se encontra 
regulado por meio de uma regulacao price cap. Nesse caso, o mercado 
acionario dos Estados Unidos tambern se mostra adequado, ja que pratica-
mente todo o setor é regulado por uma regulacao price cap. 

Modelo Financeiro 

Apos definir o mercado de referencia, passa-sea escolha do modelo teorico 
a ser utilizado para a estimacao do custo de capital. Basicamente, existem 
tres modelos para a estimacao do custo de capital: o Capital Asset Pricing 
Model (CAPM), o Dividend Growth Model (DGM) e o Arbitrage Pricing 
Theory (APT). 

O CAPM é utilizado em ambos os lados do Atlantic° para estimar o custo 
de capital de empresas reguladas e nao reguladas, sendo, sem duvida, o 
modelo dominante [Grout (1992)]. De fato, entende-se que é cada vez maior 
o consenso na utilizacao do CAPM em combinacao corn o Weighted 
Average Cost of Capital (WACC), modelo-padrao que vem sendo utilizado 
pela quase totalidade das agendas reguladoras. Entre os paises analisados, 
destacam-se Inglaterra, Australia, Nova Zelandia, Estados Unidos, Espanha, 
Argentina e Chile. 

Por outro lado, verifica-se que existem modelos alternativos, como o APT 
e o DGM, que, entretanto, apresentam mais desvantagens do que vantagens 
se comparados ao WACC e CAPM. 

A logica por tras do APT é similar a que se encontra no CAPM, o qual adota 
o beta como medida de risco, enquanto o APT estende a analise e permite a 
introducao de outras variaveis explicativas. 0 principal problema do APT 
vem justamente da eleica'o das variaveis explicativas a serem incluidas na 
regressao, sendo importante ressaltar que elas nao surgem de nenhum 
modelo teorico. Segundo Coutinho (2002), o APT, embora teoricamente 
interessante por permitir que o retorno do ativo esteja correlacionado corn 
intimeros fatores alem do premio de risco do mercado, demanda muito mais 
informacao e esta mais sujeito a ocorrencia do fenomeno de ausencia de 
freqiiencia de observacoes dos dados. Alem disso, nao existe consenso se 
ele apresenta ou nao melhor poder preditivo que o CAPM.' 

1 Diversos autores estudaram a questao da aplicaciio do APT e do CAPM para servicos palicos 
regulados [ver Roll e Ross (1983), Bower, Bower e Logue (1984), Pettway e Jordan (1987) e Wright, 
Mason e Miles (2003)1 
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Ja o DGM é urn modelo baseado na analise dos fluxos de caixa futuros da 
empresa regulada. Segundo Chisari, Pardina e Rossi (1999), o principal 
problema associado ao use do DGM vem das dificuldades (e arbitrarieda-
des) ern estabelecer os fluxos de caixa futuros esperados (e a taxa de 
crescimento dos mesmos). Alern disso, os fluxos de caixa nas empresas 
reguladas dependem do custo de capital proprio, gerando uma circularidade. 
Portanto, o DGM é urn modelo ad hoc, sem uma teoria que o embase, e tern 
sido cada vez menos utilizado, ou utilizado apenas como suporte adicional 
aos resultados do CAPM. 

Custo de Capital Proprio Nominal 

Como visto anteriormente, o ponto de partida dessa metodologia é o modelo 
CAPM padrao do mercado de referencia, isto é, o modelo CAPM aplicado 
aos mercados de capitais da economia de referencia. 0 modelo CAPM 
padrao a ser utilizado pode ser descrito pela seguinte expressao: 

= + 	- rj) 

onde rp  é o custo de capital proprio, rj. e a taxa livre de risco, 13 é o beta do 
setor regulado e Fvf  — 1-.1)6 o premio de risco do mercado de referencia. 

Como se quer determinar o custo de capital para uma industria regulada no 
Brasil, devem ser incorporados premios de risco adicionais, associados as 
especificidades do mercado local. Desse modo, ao CAPM padrao adicio-
nam-se o premio de risco Brasil (rR ), o premio de risco cambial (rc) e, 
dependendo da indtistria ern analise e do mercado de referencia, o premio 
de risco regulatorio (rR ). A expressao do custo de capital proprio torna-se 
entao: 

r = r P f — r)+ rR  + rB  + r C 

Para o calculo dos parametros do modelo CAPM acima, é necessario definir 
dois elementos, o period° de analise e a media a ser empregada para os 
calculos: 

• Periodo de Analise 

Sabe-se que o CAPM é urn modelo de period() unico. Por isso, sempre que 
possivel, as series utilizadas devem ser construidas sobre o mesmo intervalo 



146 
	

CUSTO DE CAPITAL DE INDUSTRIAS REGULADAS NO BRASIL 

de tempo, o que permite, ainda, que as series nominais possam ser conver-
tidas em series reais [Wright, Mason e Miles (2003)]. Desse modo, os 
parametros envolvidos no custo de capital proprio, e ate mesmo no de 
terceiros, devem ser estimados por meio de series historicas cujos periodos 
de tempo sejam ao menos similares. 

A escolha do period() a ser utilizado para a implementacao do CAPM é de 
extrema importancia. Periodos curtos refletem demasiadamente a conjun-
tura, enquanto periodos muito longos podem refletir regimes economicos 
muito distintos do que se verifica no medio prazo. Alem disso, sempre que 
possivel, as estimacoes devem levar em consideracao a maturacao de 
investimentos pertencentes a indtistria em analise. Por exemplo, para o setor 
de energia eletrica considera-se a maturacao de projetos de geracao, trans-
missao e distribuicao, enquanto para o setor de gas natural a analise deve 
levar em consideracao a maturacao de investimentos para construcao de 
gasodutos, projetos de exploracao e de distribuicao. 

• Escolha da Media 

O enfoque da metodologia utilizada para estimar os parametros do modelo 
CAPM é de natureza historica, ou seja, supae-se que a media dos retornos 
passados é urn previsor apropriado dos retornos esperados. Basicamente, 
existem duas alternativas para essa estimacao: a media aritmetica e a media 
geometrica. 2  

Suponhamos que se queira obter o retorno medio de urn ativo financeiro. 
Define-se o retorno do ativo j no momento t como: 

=—IL – 
R' , ` 	P1,1-1 	

1 

onde P t  é o preco de j no period() t. 

A media aritmetica de uma serie de retornos é: 

mA 	 Rim  

n 

2 Wright, Mason e Miles (2003) abordam ainda uma terceira alternativa, que se refere a media 
aritmetica do logaritmo dos retornos, pois, segundo eks, considerar a lognormalidade a consistente 
coin a caracterlstica dos retornos financeiros, os quais nao podem ser inferiores a —100%, mas Sao 

ilimitados na direciio oposta. 

hx 
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Ja a media geometrica é: 

MG =1[(1 + R1 , )*,  (1 + R1,2)* ... * (1 + R 	— 1 

Segundo Chisari, Pardina e Rossi (1999), a media aritmetica de uma serie 
de retornos passados apresenta urn desvio superior, ou seja, superdimensio-
na o verdadeiro retorno medio passado. JA a media geometrica nao apresenta 
desvio. Dessa forma, caso se deseje obter o retorno medio passado de um 
ativo, o correto é utilizar a media geometrica. Entretanto, o que nos interessa 
nao é o retorno medio passado de um ativo e sim o retorno medio futuro. 3 

 Os retornos futuros nao sao conhecidos, sao aleatorios, e para obter a media 
de uma variavel aleatoria a media aritmetica é a correta. 

Resumindo, a media geometrica reflete o retorno historic° realmente obtido 
por um ativo e, portanto, ao se espelhar no passado, se mostra relevante. 
Entretanto, se a intencao é predizer o retorno futuro, a media aritmetica 
reflete o valor real esperado de uma variavel aleatoria. 

Taxa Livre de Risco (rf) 

A taxa livre de risco é o retorno de um ativo corn risco de default igual a 
zero. Nos paises desenvolvidos, a taxa do bonus emitida pelo Tesouro é uma 
variavel aproximada da taxa livre de risco. 0 bonus escolhido deve ter uma 
maturacao similar ao horizonte de vida da empresa ou do ativo avaliado 
[Chisari, Pardina e Rossi (1999)]. 

Portanto, entende-se que a taxa livre de risco para industrias reguladas nao 
deve ser calculada por meio de bonus de curto prazo, pois a maturacdo de 
projetos de infra-estrutura ocorre a medio e longo prazos. Por exemplo, 
segundo Lally (2002), para projetos no setor de energia, considerar um 
bonus corn vencimento menor do que 10 anon seria desconsiderar as 
particularidades do setor em que se esta investindo. 

Premio de Risco de Mercado (rM  — rf) 

Para a estimacao do prernio de risco de mercado, subtrai-se a taxa livre de 
risco, encontrada na subsecao acima, do retorno medio anual da serie 

3 Por definicdo, o custo de capital a a taxa anual de desconto que iguala o valor presente de unkflwco 
de caixa futuro ao atual prey() de mercado da firma. 
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hist6rica dos retornos diarios do portfolio do mercado de referencia. Por 
exemplo, se o mercado de referencia for os Estados Unidos, uma boa proxy 

de urn portfolio de mercado é o S&P500, que consiste em urn indice 
composto pelas awes das 500 maiores empresas negociadas na Bolsa de 
Nova York. 

Neste trabalho, esse sera o premio de risco de mercado utilizado nas esti-
macOes dos prernios de riscos do negocio, financeiro e regulatorio, os quais 
serao definidos mais adiante. 

Beta (13) 

0 beta reflete os diversos tipos de risco: o do negocio e o financeiro. 0 risco 
do negocio pode ser definido como o grau de incerteza em relacao a projecao 
do retorno sobre o ativo total inerente ao neg6cio, que nao pode ser 
eliminado por diversificacao [Alexander, Estache e Oliveri (1999)]. Segun-
do Coutinho (2002), é o risco sistematico (nao diversificavel), quando todo 
o capital da empresa é proprio. Ja o risco financeiro é adicional, devido ao 
use de capital de terceiros no financiamento do projeto, isto é, o risco 
adicionado ao projeto em razao da alavancagem financeira. 

O calculo do beta a ser utilizado para a determinacao da taxa de retorno 
envolve os seguintes passos: 

• Passo 1 

Em primeiro lugar, calcula-se o beta de empresas pertencentes ao setor 
regulado de interesse e ao mercado de referencia (ex.: empresas de trans- 
porte nos Estados Unidos). Os betas encontrados sao os betas alavancados 
(pAlavancado , onde i = empresa), isto é, os betas das empresas, considerando a 
estrutura de capital existente, que exprime os riscos do neg6cio e financeiro 
da empresa. Tais betas sao calculados pelo procedimento a seguir: 

— coletar informacoes diarias dos ultimos cinco anos sobre a cotacao das 
Noes das empresas do setor de interesse e do mercado de referencia 4 

 (o prazo de cinco anos é urn intervalo padrao, estabelecido pelos princi-
pais servicos de estimacao de betas, como Value Line, Ibbotson e Bloom-
berg); 

4 Em alguns caws, os betas sao calculados a partir de informacoes semanais ou mensais. 
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• 

—remover todos os dias em que rid() houve negociacdo, tais como feriados 
bancarios; 

—estimar os retornos diarios (semanais ou mensais) das empresas e do 
Indice de mercado, pelo simples calculo da mudanca percentual entre os 
valores diarios (semanais ou mensais); e 

—estimar a regressao entre os retornos diarios da empresa regulada contra 
os retomos diarios do indice de mercado, obtendo o beta de cada empresa 
a partir da seguinte equacao: 

Alavancado■R m  
mi  

onde R, é o retorno diario da empresa ilavancado é o beta alavancado da 
empresa i e Rm  o retorno diario do indice de mercado. 

0 procedimento acima refere-sea estimacao do beta de regressao ou beta 
desajustado. Em alguns casos, como veremos mais adiante, faz-se neces-
sari° o calculo do beta ajustado, que represents uma medida forward 
looking, ou seja, que nao utiliza apenas dados historicos. 

• Passo 2 

0 segundo passo é desalavancar os betas de cada empresa, utilizando o grau 
de alavancagem da empresa e a aliquota de imposto de renda do mercado 
de referencia, obtendo, assim, o beta associado ao risco do negocio 
(reesalavancado 

) ou seja, beta de negocio: 

v) 

RDesalavancado RAlavancado 	  
i 	+ Di  (1 — 7)

P  

onde reil lavancado é o beta estimado, resalavancado  é o beta desalavancado ou beta 
de negocio de cada empresa, Pi  é o valor do capital proprio da empresa, Di 

 é o valor do capital de terceiros da empresa i da amostra utilizada e T é a 
aliquota de impostos de renda do mercado de referencia. 

• Passo 3 

0 terceiro passo é calcular a media ponderada desses betas, cujo resultado 
sera o beta desalavancado ou beta de negocio do setor regulado de interesse 
no mercado de referencia. A ponderacao a dada pela participacao dos ativos 
da empresa (capital total) nos ativos totais das empresas da amostra: 

R 1 = a+ 

( 
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E(
P
RDesalavancado.A tivosi) i 

fiDesalavancado 	i=1  	

(A 
i=1 

onde I é o numero de empresas da amostra. 0 beta desalavancado multipli-
cado pelo premio de risco do mercado, calculado acima, equivale ao risco 
do negocio. 

• Passo 4 

0 quarto passo é realavancar esse beta de negocio usando a estrutura de 
capital media brasileira e a aliquota de impostos, composta pelas aliquotas 
de imposto de renda da pessoa jurfdica (IRPJ) e da Contribuicao Social sobre 
o Lucro Liquido (CSLL). Representando por Ta soma do IRPJ corn a CSLL, 
o beta realavancado ou beta total é determinado pela formula a seguir: 

pAlavaneado =(P + D(1 — pDesalavaneado 

Esse é o beta total, que, multiplicado pelo prernio de risco de mercado, 
fornece o risco total do setor regulado de interesse, ou seja, a soma dos riscos 
do negocio e financeiro: 

	

RiscoNegodo  + RiscoFi 	= r3Alavanca nanceir„ 	ek 7.71  rf  

• Tipo de Beta 

Conforme mencionado anteriormente, em alguns casos o beta de regressao 
nao mede de forma adequada o risco de urn setor regulado. Por exemplo, 
para o calculo dos betas das empresas de energia eletrica nos Estados Unidos 
é necessario utilizar os betas ajustados e nao simplesmente os betas de 
regressao. 5  E conhecido na teoria da regulacao o fato de que betas desajus-
tados (ou de regressao) nao medem de forma adequada o risco do setor 
eletrico dos Estados Unidos Ever Blume (1971 e 1975) e Kryzanowski e 
Jaliland (1983)]. 

5 Como vista anteriormente, as betas de regressero 	obtidos por uma regress.tio linear simples entre 
os retornos de uma determinada empresa e as retornos do mercado de referencia. Betas ajustados 
sdo parametros que utdizam as betas de regress& para um procedinzenw de ajuste para projecilo, 
ou seja, a uma medida forward looking. 
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De fato, betas desajustados nao tern sido utilizados em revisoes tarifarias 
norte-americanas, assim como pelos principais servicos de estimacao de 
betas, como Value Line, Ibbotson e Bloomberg. Tal fato é explicado pela 
crescente volatilidade na industria de energia dos Estados Unidos, devido 
ao processo de desregulamentacdo e ao aumento da concorrencia. 

As mudancas ocorridas nos fundamentos de risco ainda nao se encontram 
refletidas nas estimacoes dos betas historicos. Dessa forma, a estimacao do beta 
deve ser realizada utilizando fundamentos forward looking e nao apenas 
backward looking. Essa é a conclusao de trabalhos como os de Gombola e Kahl 
(1990) e Morin (2002), os quais sugerem a utilizacao de betas ajustados para o 
calculo do risco de empresas de eletricidade nos Estados Unidos. Alern disso, 
observacoes empiricas demonstram que os betas apresentam uma tendencia 
crescente. 0 grafico a seguir retrata a evolucao dos betas de empresas de energia 
eletrica nos Estados Unidos, o que nos revela a necessidade da utilizacao de 
betas que mensurem adequadamente essa tendencia. 

Dessa forma, para o calculo do beta de empresas norte-americanas de 
energia eletrica sugere-se a utilizacio de betas ajustados, tal como o Value 
Line Beta, estimacao que possui as seguintes particularidades: 

• é calculada a partir de dados semanais e nao mensais, pois os principais 
trabalhos na area argumentam que dados semanais captam mais rapida-
mente a crescente volatilidade do mercado norte-americano; e 

Betas de Empresas de Energia Eletrica nos Estados 
Unidos — 1992/97 

0,75 

0,70 

00(1)  0,65 

0,60 

0,55 
1992 	1993 	1994 	1995 	1996 	1997 

Ano 

Fonte: Morin (2002). 
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• é ajustada pela equacdo 0,35 + 0,67 x (beta da regressdo), que é uma 
estimacdo forward looking, ou seja, nao utiliza apenas dados historicos 
e quantifica mais adequadamente, dessa forma, o risco do setor eletrico 
norte-americano. 

Portanto, ao se estimar os betas de urn determinado setor regulado, deve-se 
fazer uma analise retrospectiva e prospectiva do mercado e decidir pela 
utilizacdo ou nao dos betas de regressdo. 

Risco Regulatorio (rR) 

A grande quest -do na modelagem do custo de capital de setores regulados é 
ajuste ao risco regulatorio envolvido. Como vimos, tres categorias de 

regimes regulatorios s'ao geralmente identificadas: 

• regimes corn alto poder de incentivo — price caps, revenue caps etc.; 

• regimes corn medio poder de incentivo — esquemas regulatorios hibridos 
e estruturas regulatorias menos explicitas; e 

• regimes corn baixo poder de incentivo — custo de servico (cost plus), ou 
taxa de retorno garantida (rate of return). 

Em algumas situagoes, somos obrigados a utilizar um mercado de referen-
cia, cujo setor regulado em analise esteja sob regulacao distinta do mesmo 
setor no Brasil. Por exemplo, se o setor regulado brasileiro apresenta uma 
regulacdo corn alto poder de incentivo e o mesmo setor no mercado de 
referencia estiver sob regulac'do corn baixo ou medio poder de incentivo, faz-se 
necessario o ajuste a esse maior risco regulatorio. 6  A primeira pergunta que 
surge é: como fazer esse ajuste? Na Argentina, por exemplo, o setor eletrico 
apresenta uma regulacao price cap. Segundo Chisari, Pardina e Rossi (2000), 
para a estimacdo do risco regulatorio do setor eletrico argentino foram 
utilizados betas de empresas de telecomunicacdo americanas, cuja regulacao 
é price cap. Dessa forma, a ag'encia reguladora argentina teve como refe-
rencia o mercado dos Estados Unidos, usando betas de empresas de urn setor 
cuja regulacao era a mesma do setor eletrico argentino. Porem, entende-se 
que essa nao é a melhor maneira de ajustar o risco regulatorio, ja que estavam 
sendo consideradas empresas de setores distintos. 

6 Um exemplo classic() e estimar o custo de capital do setor eletrico brasileiro a partir do norte-ame-
ricano, cujo mercado de energia apresenta uma regulacao rate of return, enquanto no setor eletrico 
brasileiro a regulacao e price cap. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P. 139-164, JUN. 2004 
	

153 

Uma maneira de estimar a diferenca de risco existente entre os ambientes 
regulatorios distintos seria justamente pela diferenca entre os betas. Para 
isso, existem duas possibilidades: a primeira seria considerar que esse maior 
risco regulatorio envolve nao so o risco de negocio, como tambem de precos; 
e a segunda seria considerar somente o risco do negocio. Para facilitar a 
explicacao, suponhamos que o objetivo é estimar a diferenca de risco 
regulatorio existente entre urn ambiente rate of return e outro price cap. 
Para os calculos, terfamos entdo: 

• Para a Primeira Possibilidade: 

— somar ao beta desalavancado de negocio rate of return o beta regulatorio 
(diferenca entre os betas desalavancados do ambiente price cap e rate of 
return), obtendo, dessa forma, o beta de negocio (ou beta desalavancado) 
em urn regime do tipo price cap: 

(ORR + BPC — ORR) = (OPC) 

— alavancar o valor obtido corn a estrutura de capital brasileira, de forma a 
incorporar o risco financeiro: 

alavancagem 13 	alavancado 

(ORR +  OPC —  ORR) =  ( 13

o pc 	
PC 

Percebe-se que, de posse dessa metodologia, seria desnecessario o calculo 
dos betas rate of return, bastando calcular os betas das empresas no ambiente 
price cap e multiplicar pelo premio do mercado de referencia. Nesse caso, 
a hipotese implicita e a de que o beta price cap deve englobar tanto o risco 
do negocio como o risco financeiro. 

• Para a Segunda Possibilidade: 

— somar ao beta total rate of return, calculado anteriormente, a diferenca 
entre os betas desalavancados de negocio price cap e rate of return: 

alavancagem 	alavancado 	alavancado 	 desalavancado 

ORR 	(ORR 	 ORR 

) 

+ (13PC PRR) 

Dessa forma, o ajuste a urn mercado price cap é feito somente para o risco 
do negocio, sem considerar a alavancagem financeira. 
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Premio de Risco Brasil (rs) 

Para ajustar o risco de investir no Brasil em comparacilo corn economias 
estaveis como a norte-americana, é necessario que se estime o risco pais, o 
qual deve captar todas as barreiras a integracao dos mercados financeiros, 
como os custos de transacao e de informacao, o controle de capitais, as leis 
sobre tributacao que discriminam por pais de residencia e os riscos de 
moratoria e de futuros controles cambiais [Frankel (1991)]. Percebe-se que 
o risco de default do pais deve ser cons iderado, pois se entende que existe 
uma alta correlacdo entre este e as atividades reguladas. Urn claro exemplo 
é o que vem ocorrendo corn as empresas reguladas na Argentina, em 
particular do setor eletrico. 

Por isso, o premio de risco pais é definido como o premio de risco soberano 
do Brasil, isto é, o spread que urn titulo de renda fixa do governo brasileiro 
paga sobre a taxa livre de risco de paises como os Estados Unidos. 

Segundo Coutinho (2002), na determinac5o do premio de risco pais é crucial 
a escolha do papel ou carteira que sera usada para definir o premio de risco 
soberano. Uma das alternativas é o C-bond, que ja foi amplamente utilizado 
na determinacao do risco Brasil e que tem bastante liquidez no mercado 
internacional. Entretanto, como ha quase 10 anos nao tem ocorrido nenhuma 
emissao desse titulo, ele tern deixado de ser a melhor opciio para a estimacao 
do risco pais. Existem ainda outros titulos, como o Global BR, que vem 
sendo emitido pelo governo brasileiro bianualmente e corn boa liquidez. 
Porem, observa-se que o mercado financeiro internacional tern adotado cada 
vez mais o Emerging Markets Bond Index (EMBI), calculado pelo J. P. 
Morgan Bank, urn indice composto de diversos bonus, como o indicador do 
premio de risco soberano de diversos paises. Para o Brasil, existe o EMBI+ BR, 
e entende-se que a sua utilizac -do seja a melhor opcdo para medir o premio de 
risco soberano do pais, pois ele compoe uma carteira de bonus brasileiros, e 
nao somente urn papel, e ja d cotado como o spread sobre a taxa de juros de 
titulos do governo dos Estados Unidos corn mesma duration.' 

Premio de Risco Cambial (re) 

A estimacao do premio de risco cambial tornou-se mais relevante no Brasil 
a partir da adocao do regime de cambio livre em 1999. 0 risco cambial pode 
ser definido como aquele em que, no momento das movimentacoes finan- 

7 Ressalta-se que o EMBI+ BR so pode ser utilizado quando o mercado de referencia for o 
norte-americano, pois tal indice refere-se a titulos do Tesouro dos Estados Unidos. Para os denials 
mercados de referencia, restart o C -bond e o Global BR. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P. 139-164, JUN. 2004 
	

155 
eerrairnrar,m,trrnar.nea...,:rxvynmn.rr,r,or,... 

ceiras que envolvam troca de moeda, a taxa de cambio nao reflita uma 
situacao de equilibrio, como a condicao de paridade coberta da taxa de juros. 
Segundo Garcia e Didier (2001), para mercados emergentes como o Brasil 
a taxa domestica de juros pode ser representada de acordo corn a definicao 
de paridade coberta da taxa de juros, acrescida do risco pais: 

i = i* +(f— s) + r B  

onde i é a taxa de juros domestica, i* é a taxa de juros externa,f e o (logaritmo 
do) valor futuro do Mar, s é o (logaritmo do) valor do Mar hoje e rB  é o 
premio de risco Brasil. 0 segundo termo da decomposicao feita acima, 
chamado de forward premium, é observavel no mercado futuro e pode ser 
decomposto da seguinte forma: 

— s)= 	s1)+ rc  

onde o primeiro termo do lado direito corresponde a depreciacao esperada 
hoje, isto é, a diferenca entre o valor do (logaritmo do) Mar a vista hoje (0 
e o valor do (logaritmo do) &Aar a vista no final do period() em questao (7), 
e o segundo termo (re) corresponde ao premio de risco cambial envolvido, 
que seria a cunha entre o preco do Mar futuro e a expectativa do Mar pronto 
no vencimento, sendo o primeiro geralmente maior que o segundo. 

A metodologia de calculo do premio de risco cambial aqui utilizada foi 
desenvolvida por Wolff (1987 e 2000) e utilizada tambem por Cheung 
(1993), tendo sido aplicada pela primeira vez para dados brasileiros em 
Garcia e Olivares (2001). Podemos dividi-la em tress etapas: 

• define-se o premio de risco cambial como a diferenca entre o spread do 
cambio no mercado futuro e a expectativa de desvalorizacao cambial: 

s) = E, (sT  s1)+ rc  

• observa-se que a mudanca cambial é a expectativa de desvalorizacao mais 
urn "ruido branco": 

(At) s (t = 1)) = r c(t) + e(t) 

onde o problema resume-se a extrair o sinal r e(t) da presenca do "ruido 
branco"; e 
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• aplica-se um procedimento estatistico denominado filtro de Kalman para 
eliminar o "ruido branco", e para aplica-lo o modelo deve ser apresentado 
na forma espaco-estado como se segue: 

(fit) — s(t + 1)) = a[rc(t)1+ e(t) 

rc(t) = b[rc(t — 1)1+ u(t) 

onde a primeira equacao é chamada de equacao de observacao e a segunda 
de transicao de estado, (f(t) — s(t + 1)) é um vetor de variaveis observaveis, 
a é uma matriz de constantes conhecidas (a = 1), r c(t) é o vetor de 
variaveis-estado nao observaveis, b é uma matriz de transicao de estado e 
u(t) sao "ruidos brancos". Dadas as observacoes de (AO— s(t + 1)), o objetivo 
é estimar os parametros a e b e as variancias dos "ruidos brancos" e fazer 
inferencias sobre o vetor-estado. 0 filtro de Kalman d um algoritmo recur-
sivo para atualizar seqiiencialmente o vetor-estado, dada a informacao 
passada. Para as observacoes, utilizam-se dados do mercado futuro de 
contratos cambiais da BMF, mais especificamente a taxa de cambio de urn 
contrato futuro de urn mes no primeiro dia titil de seu lancamento, assim 
como a PTAX prevalecente na data de vencimento do contrato futuro. 

Em resumo, o premio de risco cambial é calculado da seguinte maneira: aplica-se 
o filtro de Kalman sobre a diferenca entre a taxa de cambio de urn contrato futuro 
de urn mes no primeiro dia (Ail de seu lancamento e a taxa de cambio a vista 
(PTAX) prevalecente na data de vencimento do contrato futuro. 0 resultado do 
risco cambial é fruto, entao, da aplicacao do filtro de Kalman a (ftt) — s(t + 1)), 
onde f(t) é a taxa de cambio do contrato de cambio futuro de urn mes e s(t + 1) é 
a PTAX na data de vencimento do contrato de cambio futuro. 8  

Resumo 

Tendo calculado a taxa 1 ivre de risco, os premios de risco do negocio, 
financeiro, Brasil, cambial e regulatorio sao somados para encontrar o custo 
de capital proprio: 

 

r = r.j  P  — rf)+ rR  + r + r 

   

8 Garcia e Didier (2001), Garcia e Olivares (2001) e Coutinlw (2002) farnecem detalhes mais 
abrangentes sabre a calculi) do risco cambial. 
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Custo de Capital de Terceiros Nominal 

0 custo de capital de terceiros deve refletir da forma mais realista possivel 
o mercado local de financiamento. Dessa maneira, calcula-se o custo de 
capital de terceiros nominal a partir das tiltimas emissoes de divida feitas 
por empresas do setor regulado de interesse no Brasil. 

Uma forma alternativa de estima-lo, caso nao haja urn ntimero considerado 
suficiente de emissoes, seria a partir da taxa livre de risco mais os premios 
associados aos diversos riscos de emprestimos ao setor regulado brasileiro de 
interesse: risco de credit°, risco cambial, custo de emissao e colocacao de 
dividas e risco Brasil menos risco de default Brasil, pois ja esta sendo conside-
rado o risco de inadimplencia das empresas que buscam financiamento. 

Assim, partindo da taxa livre de risco (a taxa de juros dos bonus do Tesouro 
do mercado de referencia), adicionam-se os premios de risco referentes aos 
riscos cambial, de credit°, de emissao de dividas e do pais menos o risco de 
default Brasil. A taxa livre de risco e os premios de risco Brasil e cambial 
foram calculados anteriormente. 0 custo de emissao e colocacao de dividas 
é facilmente obtido em instituicoes financeiras. Resta apenas determinar os 
premios de risco de credit() brasileiro e do setor regulado brasileiro em 
analise. Os premios de risco de credit° devem representar o spread acima 
da taxa livre de risco que pagam: a) o Brasil; e b) as empresas corn mesmo 
risco que aquelas do setor em analise. Para isso, basta consulter uma das 
diversas agencias de rating como Standard and Poor' s e Moody' s. Teriamos, 
entao, a seguinte formula: 

rD  = rf rCR r 	rCR _Brasil + rc  + rem 

onde o premio de risco associado ao risco de credit° das empresas de energia 
eletrica no Brasil esta representado por rcR , o premio de risco cambial por 
rc, o premio de risco Brasil por rB , o risco de credit() ou default Brasil por 
rourasil , o custo de emissao por rem  e o custo nominal de capital de terceiros 
por r D . 

Estrutura de Capital 

A determinacao da estrutura otima de capitals é essencial para a aplicacao 
do WACC, devido a tees parametros do modelo: a) o beta alavancado 

9 A estrutura Mina de capital e aquela que minimiza a nista media ponderado de capital. 
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(engloba risco financeiro), que é utilizado na determinacao do custo de 
capital proprio; b) o custo de capital de terceiros; e c) os pesos relativos entre 
o custo de capital proprio e de terceiros, que sao utilizados no modelo. 
Quanto maior a utilizacao de capital de terceiros, maior o risco financeiro 
obtido a partir dos betas alavancados e, consequentemente, maior o capital 
proprio. Dessa forma, o custo de capital proprio é funcao crescente do nivel 
de endividamento do setor regulado. Em geral, o premio de risco demandado 
por divida é invariavelmente menor que o demandado por capital proprio. 
Entretanto, para niveis elevados de divida, os custos aumentam significati-
vamente, refletindo o aumento da probabilidade de insolvencia e custos 
associados. Dessa forma, o custo de capital de terceiros tende a ser crescente 
corn o nivel de endividamento relativo. Corn relacao a ponderacao entre os 
custos de capital proprio e de terceiros, o aumento na utilizacao de divida 
acarreta a diminuicao do WACC, devido ao beneficio gerado pelos impos-
tos. Somados os tr'es efeitos citados acima, tern-se que o maior endivida-
mento leva a uma queda inicial do WACC. Porem, como os custos de capital 
proprio e de terceiros sao funcoes crescentes em relacao ao nivel de divi-
da, a partir de um certo grau de endividamento o custo medio ponderado de 
capital comeca a aumentar. Nesse nivel, detecta-se a estrutura otima de capital. 

Calcula-se a estrutura otima de capital a partir das estruturas reais de capital 
de empresas brasileiras do setor regulado em analise. Entende-se que utilizar 
somente o passado recente nao reflete de maneira adequada uma estrutura 
otima de capital. Dessa forma, recomenda-se a utilizacao de urn longo 
period° de tempo, de modo que a estrutura media de capital seja urn born 
indicativo de uma estrutura otima de capital, ja que a busca pela estrutura 
que minimize o risco total 6 inerente a gestao da empresa. 

3. A Taxa de Retorno Adequada para Setores 
Regulados no Brasil 

Sabe-se que o WACC tradicional é urn modelo nominal ap6s impostos: 

WA CC = rp  
P  

P + D 1.1) 

D 

 P + D ( 1  — 

A utilizacao de urn WACC antes ou ap6s impostos e nominal ou real esta 
diretamente relacionada a modelagem do fluxo de caixa que sera usado para 
avaliar o ativo ou o projeto do setor regulado em questao. 
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WACC antes e apos Impostos 

A utilizacao de urn WACC antes de impostos considera a remuneracao dos 
impostos como parte do custo de capital. Dessa forma, o fluxo de caixa 
utilizado nao inclui o pagamento de impostos. Por sua vez, em uma aborda-
gem apos impostos, estes sao incluidos como gastos no fluxo de caixa, ao 
inves de serem incluidos na taxa de remuneracao. 

0 use de uma taxa de remuneracao antes de impostos introduz a complexi-
dade de se transformar uma taxa nominal apos impostos em uma taxa antes 
de impostos. Segundo Davis (1998a e 1998b), MRASL (1998a e 1998b) e 
Swan e Sheen (1998), a conversao para uma taxa antes de impostos varia 
corn o metodo de transformacao, sendo que dual formas sao consideradas: 1 ° 

• nominal apos impostos = real apos impostos = real antes de impostos; e 

• nominal apos impostos = nominal antes de impostos 	real antes de 
impostos. 

Outro ponto é que o custo de capital antes de impostos nao é comparavel a 
benchmarks de mercado, que sao expressos considerando o pagamento de 
impostos. Entretanto, para fins regulatorios de determinacao de tarifas de 
servico public°, grande parte das agendas reguladoras considera o custo de 
capital antes de impostos. 

Por outro lado, a utilizacao do custo de capital apos impostos elimina as 
complexidades associadas a transformacao de uma taxa al:6s impostos para 
antes de impostos, alem de ser consistente corn a pratica do mercado. Por 
fim, a modelagem do fluxo de caixa que considera o pagamento de impostos 
é mais transparente. 

WACC Nominal e Real 

Teoricamente, a utilizacao de uma taxa de remuneracao nominal ou real 
fornece o mesmo resultado, caso a indexacao seja aplicada corretamente no 
fluxo de caixa. Para fins regulatorios de determinacao de tarifas de servico 

10 0 ponto-shave nos processos de converscio da taxa regulada (WACC) reside no fato de se saber 
sobre que taxa (nominal ou real) deve ser realizado o processo de ronversclo de depois de impostos 
para antes de impostos. huimeros trabalhos indicant que a apnea(*) dos impostos deve ser feita 
sobre uma taxa real, de modo a manter inalterados os flwcos de caixa da empresa regulada. 
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ptiblico, a taxa de custo de capital real tern sido mais utilizada, pois é 
facilmente aplicada na base de remuneracao regulatoria." Entretanto, a taxa 
de remuneracao real nao encontra respaldo nas praticas de mercado, pois 
relatorios financeiros sao geralmente apresentados em termos nominais. Ja 
a taxa nominal impoe o risco de se considerar a inflacao sobre o period() de 
precificacao. Dessa forma, pode haver a necessidade de se criar urn meca-
nismo de ajuste para erros de projecao de inflacao. 

4. Conclusao 

Neste trabalho foram analisados todos os aspectos necessarios para a es-
timacao do custo de capital de cada indtistria regulada no Brasil. 0 objetivo 
principal é fornecer os subsidios para o calculo de benchmarks de taxas de 
retorno, que sao requeridas por investidores em projetos pertencentes aos 
diferentes segmentos de infra-estrutura no pais. 

As chamadas industrias de rede, apesar de apresentarem caracteristicas par-
ticulares, podem ser descritas pela conjuncao de segmentos potencialmente 
competitivos e monopolios naturais. Vejamos alguns exemplos no quadro 
a seguir: 

INDC1STRIA 
	

MONOPOLIO NATURAL 	 SEGMENTO POTENCIALMENTE 
COMPETITIVO 

TelecomunicacOes 
	

Loop Local 
	

Longa Distancia 

Eletricidade 
	

Transmissao e Distribuicao 
	

Geracao 

Gds 
	

Transporte por Gasodutos e Distribuicao 
	

Extracao 

Transporte Ferrovidrio Trilhos e Estacees 
	

Servicos de Frete e Passageiros 

Fonte: Laffont e Tirole (2000). 

Para os monopolios naturais sao estabelecidos mecanismos padronizados 
de regulacao econornica, os quais permitem identificar a estrutura regulato-
ria do setor regulado e o grau de incentivos existente. A definicao da 
estrutura regulatoria é o ponto de partida para a determinacao do custo de 
capital do setor regulado, pois permite a selecao do mercado de referencia, 
que fornecera os dados necessarios para a estimacao da taxa de retorno. 

11 A aplicacoo de tuna taxa de retorno nominal em tuna base regulator-ha ittflacionada pode levar a 
tuna •onsideracclo dupla da ittflactio, sendo ne•essario deflacionar a base de remuneracao dos 
ativos da empresa regulada. 
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A metodologia apresentada, simples de ser implementada, permite a deter-
minacdo do custo de capital de cada setor regulado no Brasil, o que 
possibilita a avaliacao de projetos especificos como construcao de gasodu-
tos, linhas de transmissao e ferrovias. 
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ANA CLAUDIA ALEM* 

RESUMO 	Nos ultimos anos, o 
controle das contas publicas tem sido 
uma das prioridades da politica 
economica brasileira. Essa 
preocupacao tem se refletido na 
fixacao de metas fiscais acertadas corn 
o Fundo Monetario Internacional 
(FMI). 

Este artigo tern dois objetivos 
principais: em primeiro lugar, visa 
explicar de forma didatica como sae, 
calculadas as Necessidades de 
Financiamento do Setor Public° 
(NFSP), que medem o deficit do setor 
paha) consolidado no Brasil; e, ern 
segundo, procura descrever o impacto 
das transacOes do BNDES sobre as 
contas publicas. Demonstra-se que as 
operacOes do BNDES, tanto no que 
diz respeito aos recursos do Fundo de 
Amparo ao Trabalhador (FAT) quanto 
aos demais pagamentos ao setor 
public° — na forma de remessa de 
lucros e dividendos e pagamentos de 
impostos —, tern contribuido de forma 
expressiva para o registro de 
superavits primarios. 

ABSTRACT In the last years, the 
control of public sector accounts has 
been one of Brazilian economic policy 
priorities. This concern has been 
reflected in the fixation of fiscal 
targets negotiated with International 
Monetary Fund (IMF). 

This article has two main objectives. 
In first place, it aims at explaining 
didactically the way in which Public 
Sector Borrowing Requirements 
(PSBR) are measured in Brazil. 
Besides, it describes the impact of 
BNDES transactions on the public 
sector accounts. It shows that BNDES 
has been sharply contributing for the 
public sector primary surplus. 

* Economista do BNDES. A autora agradece os comentarios de Jose Roberto Rodrigues Afonso e Ernani 
Torres Filho, isentando-os de qualquer responsabilidade pela versao final. 
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1. Introducao 

os tiltimos anos, o controle das contas ptiblicas tern sido uma das 
prioridades da politica econ6mica. Essa preocupacao tern se refletido 

na fixacdo de metas fiscais acertadas corn o Fundo Monetario Internacional 
(FMI). 

Este artigo tern dois objetivos principais: ern primeiro lugar, visa explicar 
de forma didatica como sao calculadas as Necessidades de Financiamento 
do Setor Public() (NFSP), que medem o deficit do setor public() consolidado; 
e, em segundo, procura descrever o impacto das transacoes do BNDES sobre 
as contas pliblicas. Demonstra-se que as operacoes do BNDES, tanto no que 
diz respeito aos recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) quanto 
aos demais pagamentos ao setor ptiblico — na forma de remessa de lucros e 
dividendos e pagamentos de impostos tern contribuido de forma expres-
siva para o registro de superavits primarios. 

2. A Contabilizacao das Contas Fiscais "Acima" 
e "Abaixo" da Linha 

As estatisticas fiscais desagregadas que apresentam as variaveis de receita 
e despesa sao chamadas "acima da linha", enquanto a variavel que mede 
apenas a dimensao do desequilIbrio pela variacao do endividamento public() 
— sem que se saiba ao certo se este se alterou devido a evolucao da receita 
e/ou da despesa — é denominada estatistica "abaixo da linha". 

No Brasil, as NFSPs sao medidas "abaixo da linha", a partir de mudancas 
no valor do endividamento publico. Adota-se esse criterio porque, caso 
o cotejo das receitas e despesas seja diferente da variacao do endivida-
mento, o mais provavel nao é que a estatistica da divida publica esteja 
errada e sim que algum item talvez nao tenha sido corretamente apurado 
pelas estatisticas desagregadas, gerando, porem, na pratica, uma variacao 
do endividamento. 

Embora o dado oficial das NFSPs seja o do Banco Central (BC), a Secretaria 
de Politica Economica (SPE) tern levantamento "acima da linha" para 
explicar a evolucao das contas do governo central, da mesma forma que o 
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Departamento de Coordenacdo e Controle das Empresas Estatais (Dest)' 
tern urn quadro detalhado que explica a evolucao das contas das empresas 
estatais federais. Para os estados e municipios, entretanto, da mesma forma 
que para as empresas estatais pertencentes a estes, porem, nao ha estatisticas 
"acima da linha", mas apenas o registro "abaixo da linha" apurado pelo BC. 2 

 0 BC, mesmo nao tendo ciencia exata das receitas e despesas de estados e 
municipios, bem como das empresas destes, acompanha a evolucdo dos 
passivos dessas unidades junto ao sistema financeiro public() e privado. Dai 
por que se sabe o valor do resultado "abaixo da linha" dessas esferas de 
governo, mesmo nab se conhecendo os seus dados "acima da linha". 

3. As Necessidades de Financiamento do Setor 
PUblico 

As NFSPs — tambern chamadas de deficit nominal ou resultado nominal — 
correspondem a variacao nominal do endividamento do setor public° nao-
financeiro junto ao sistema financeiro e ao setor privado, domestic° ou do 
resto do mundo, segundo os criterios do manual de estatisticas fiscais 
elaborado pelo Fundo Monetario Internacional [ver FMI (1986)]. Mais 
especificamente, equivale a variacao nominal dos saldos de divida interna 
liquida, mais os fluxos externos efetivos, convertidos para reais pela taxa 
media de cambio de compra. 

Considera-se como setor public° nao-financeiro as administracOes diretas 
federal, estaduais e municipais, as administracoes indiretas, o sistema pu-
blic° de previdencia social e as empresas estatais nao-financeiras federais, 
estaduais e municipais, alem da Itaipu Binacional. Incluem-se ainda no 
conceito de setor public° nao-financeiro os fundos publicos que nao pos-
suem caracteristica de intermediarios financeiros, isto é, aqueles cuja fonte 
de recursos é constituida de contribuicoes fiscais ou parafiscais. 0 BC e 
incluido na apuracao do endividamento do setor public° pelo fato de 
transferir seu lucro automaticamente para o Tesouro Nacional, alem de ser 
o agente "arrecadador" do imposto inflacionario. 

1 0 Dest substituiu a extinta Seeretaria das Empresas Estatais (Sest). 
2 Com a aprovacilo da Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000, as unidade.s• subna•ionais (estados 

e municipios) passaram a estar obrigadas a apresentar relatOrios regulares sobre a evolu•iio das 
receitas e despesas. Sendo assim, é de se esperar que no futuro haja relatorios sistemdti•os das 
contas "acima da linha" dessas unidades compartiveis aos hoje existentes em nivel do governo 
central e das empresas estatais federais. 
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Por "endividamento" deve-se entender o conceito de divida liquida do setor 
public°, que desconta da divida bruta os ativos financeiros em poder do setor 
public°, como os creditos junto ao setor privado domestic° ou as reservas 
internacionais em poder do BC. Supoe-se que, se a divida liquida cai, isso 
significa que houve um superavit. Alternativamente, se a divida liquida 
cresce, isso indica que houve um deficit no period°. Nessa definicao a base 
monetaria é entendida como uma forma de divida, a qual, porem, tern a 
caracteristica de nao render juros. 

Vale ressaltar que o deficit, como se refere ao setor publico nao-financeiro, 
exclui o resultado dos bancos oficiais — a nao ser que estes exijam uma 
capitalizactio corn recursos do Tesouro tais como o Banco do Brasil, a 
Caixa Economica Federal ou o Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
nomico e Social. 

E importante esclarecer que o criterio de apuracao da divida publica trata 
como ativos — para chegar ao conceito de divida liquida — apenas os de 
carater financeiro e nao computa a existencia de ativos reais, que poderiam 
ser descontados da divida financeira, para definir urn conceito mais proximo 
do que seria o "patrimonio liquido" do setor public°. E isso que explica o 
porque de as privatizacoes nao terem sido consideradas como receita para 
efeito da apuracao do deficit public° — excecao feita ao tratamento conferido 
a parte da receita de venda das. empresas de telefonia, tratadas como 
concessao e computadas como uma outra receita qualquer. No Brasil, de 
modo geral, a recomendacao tecnica de nao incluir as privatizacoes na 
receita vem sendo seguida desde 1991, no contexto das negociacoes corn o 
FMI para a obtencao de urn credit° stand-by, em dezembro daquele ano. 

A razao de expurgar a privatizacao da apuracao do deficit public() esta ligada 
ao proprio objetivo do que se pretende avaliar corn o calculo deste, que é o 
impacto do setor public° sobre a demanda agregada. Quando o governo, por 
exemplo, executa urn gasto, ele exerce urn certo impacto sobre a demanda, 
estimulando a economia. Ja quando se privatiza uma empresa, ha urn ativo 
financeiro que é transferido da conta de uma aplicacao do comprador para 
a conta do governo, sem outros efeitos economicos. No primeiro caso, ha 
efeitos relevantes sobre os fluxos economicos. No segundo, simplesmente 
urn estoque financeiro passa de urn agente (privado) para outro (o governo). 
0 problema é que, se o deficit public° for interpretado como sendo a 
variacao da divida liquida — no sentido de que, se esta variou, é porque as 
contas fiscais geram urn resultado diferente de zero —, a privatizacao deveria 
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implicar urn superavit fiscal. Por isso, o BC desconta o efeito da privatizacao 
da variacao da divida publica, para chegar ao valor das NFSPs, como 
veremos a seguir. A variacao da divida liquida do setor public° (DLSP) é 
entao dada por: 

ADLSP = NFSP — Privatizacoes + Outros Ajustes Patrimoniais 	(a) 

Rearrumando os termos de (a), temos que as NFSPs sao determinadas por: 

NFSP = ADLSP + Privatizacoes — Outros Ajustes Patrimoniais 	(b) 

Note-se que, quando a privatizacao é utilizada para abater divida publica, 
nao ha impacto sobre as NFSPs e o valor de ADLSP, tudo o mais constante, 
é negativo. Se os recursos da receita de venda de uma estatal sao gastos, por 
sua vez, as NFSPs sao pressionadas — pois a privatizacao nao é considerada 
receita e a despesa afeta o deficit mas o efeito disso sobre a divida 
compensado pela privatizacao, e o resultado é que a divida fica constante, 
apesar de se verificar urn deficit. 

0 outro componente de (a) é representado pelos outros ajustes patrimoniais, 
que afetam o valor da divida sem estarem ligados a ocorrencia de urn deficit. 
Urn exemplo recente dessa rubrica foi o reconhecimento de dividas antigas 
por parte do governo que ficaram conhecidas no meio jornalistico como 
"esqueletos". Esse reconhecimento implicou um aumento do estoque da 
DLSP sem afetar as NFSPs. 

Vale dizer que tanto a privatizacao quanto os outros ajustes patrimoniais sao 
geralmente fenomenos do tipo "uma vez e para sempre", pois em algum mo-
mento se esgotam, ainda que tenham sido particularmente importantes no 
Brasil na segunda metade da decada de 1990. 

Vale ressaltar que ate aqui tratamos do calculo das NFSPs no conceito no-
minal, que representa o deficit total do setor publico consolidado. As NFSPs 
no conceito primario — de extrema relevancia em virtude das metas de 
superavit que tem sido acordadas corn o FMI — sao obtidas por residuo: das 
NFSPs no conceito nominal subtraem-se as despesas corn os juros nominais 
incidentes sobre a DLSP, calculadas pelo criterio de competencia e descon-
tada a receita de juros relativa a aplicacao das reservas internacionais. 
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4. 0 Orcamento do BNDES 

0 FAT, principal fonte de recursos do BNDES — tendo em vista o estoque 
total —, é um fundo especial, de natureza contabil-financeira, vinculado ao 
Ministerio do Trabalho e Emprego. Seus recursos — constituidos basicamen-
te pelas arrecadacties do PIS e do Pasep e pelas receitas decorrentes de suas 
aplicacoes — destinam-se a custear o seguro-desemprego e o abono salarial, 
bem como os programas de desenvolvimento economic° sob responsabi-
lidade do BNDES, em parcela de, no minimo, 40% daquela arrecadacao. 

0 FAT sucedeu o Fundo de Participacao PIS/Pasep, alterando significati-
vamente o objetivo da referida contribuicao social: enquanto o Fundo de 
Participacao PIS/Pasep visava formar o patrimonio individual dos traba-
lhadores, que eram seus cotistas, o FAT atua como instrumento de combate 
ao desemprego em duas frentes. A primeira, de carater emergencial, refere-
se ao seguro-desemprego e aos programas de qualificacao e recolocacao do 
individuo no mercado de trabalho. A segunda esta associada a criacao de 
novos empregos pelo apoio aos programas de desenvolvimento economic° 
[ver BNDES (2002)]. As cotas individuais do Fundo de Participacao PIS/Pa-
sep foram mantidas, como direito adquirido dos seus participantes, cessando 
apenas o fluxo de ingresso de novos recursos das contribuicoes, que pas-
saram a custear os programas acima referidos. 

A regulamentacao do Programa do Seguro-Desemprego e do abono a que 
se refere o art. 239 da Constituicao ocorreu corn a publicacao da Lei 7.998, 
de 11 de janeiro de 1990, que tambem instituiu o FAT e o Conselho 
Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (Codefat), um orgao 
colegiado de carater tripartite e paritario, composto por representantes dos 
trabalhadores, dos empregadores e do govern°, que atua como gestor do 
FAT. 

Montou-se, portanto, em torno do FAT um arranjo institucional que procura 
garantir a execucao de politicos publicas de emprego e renda de rnaneira 
descentralizada e participativa. Isso permite a aproximacao entre o executor 
das noes e o cidadao que delas se beneficiary e cid a esse cidadao a 
possibilidade de participar e exercer seu controle, por meio dos canais 
adequados. 

Os recursos do FAT transferidos ao BNDES sao classificados em duas 
categorias: ordinarios e depositos especiais. 0 FAT-ordinario compreende 
as transferencias de recursos no ambito do limite minimo de 40% da 
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arrecadacao dos programas PIS e Pasep. 3  Nessa categoria, os saldos sao 
remunerados pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) ou indexados ao 
dolar norte-americano e remunerados pela Libor (FAT cambial). 0 BNDES 
recolhe ao FAT juros semestrais correspondentes a taxa de 6% a.a., sendo 
que o restante da remuneracdo é capitalizado. A Tabela 1 mostra os fluxos 
de entrada e saida do FAT desde 1989. 

Para os recursos do FAT-ordinario, somente havera amortizacao caso ocorra 
insuficiencia de recursos para custear o seguro-desemprego e o abono 
salarial, em montantes e situagoes previstas em lei. Já o FAT-depositos 
especiais é representado por transferencias adicionais ao FAT-ordinario que 
sao aplicadas em programas especificos e sob condicOes especiais, apre-
sentando regras diferenciadas de remuneracao, amortizacao e pagamento de 
juros ao FAT. 

TABELA 1 

Movimentacao Constitucional do FAT - 1989/2003 
(Em R$ MilhOes) a  

REPASSES JUROS FAT TJLP JUROS FAT 
CAMBIAL 

ENTRADAS 
LiQUIDAS 

1989 2.740 0 0 2.740 

1990 3.530 162 0 3.369 

1991 6.499 233 0 6.266 

1992 5.394 402 0 4.992 

1993 5.863 375 0 5.488 

1994 4.316 2.094 0 2.223 

1995 4.011 1.716 37 2.257 

1996 3.867 1.774 161 1.931 

1997 4.755 1.947 232 2.575 

1998 4.416 2.084 377 1.954 

1999 3.942 2.135 356 1.451 

2000 4.856 2.109 773 1.973 

2001 5.146 2.365 667 2.114 

2002 5.064 2.338 626 2.101 

2003 4.649 958 480 3.212 

Fonte: Area Financeira do BNDES. 
aA preps medios de 2003. Inflator: IGP-Dl. 

3 Vale lembrar que, devido a Desvinculaciio das Receitas do Odd° (DRU) en ►  vigor, 20% da 
arre•adacdo do PIS e do Pasep estdo liberados da vinculacdo ao FAT. Um ponto importante da 
refin-ma tributdria em andamento a garantir a prorrogacdo da DRU ate 2007. 
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5. 0 Impacto Fiscal das Atividades do BNDES 

A ideia de impacto fiscal das agencias oficiais de credit° pressupoe que elas 
nao facam parte do setor public°, segundo a metodologia de mensuracao 
das contas pUblicas adotada pelo pais e recomendada pelo FMI. As ins-
tituicoes financeiras estatais sao excluidas do conceito de setor pUblico 
consolidado e tratadas como se fossem parte do setor privado. 

Na mensuracao do impacto fiscal das transacOes do BNDES, sao conside-
radas aquelas que envolvem o Banco e o setor public° nao-financeiro 
brasileiro, incluindo receitas, despesas ou posicoes patrimoniais, nao apenas 
em relacao ao controlador do BNDES (o Tesouro Nacional), como tambem 
a todos os demais entes que integram a administracao federal autarquica, 
fundacional, fundos e ainda empresas estatais nao-financeiras, alem do 
mesmo universo institucional das administracoes publicas dos estados, 
Distrito Federal e municipios. 

Consideram-se transacoes tipicamente fiscais aquelas que afetam direta-
mente o resultado da administracao publica, especialmente as que envolvem 
fluxos — conceito "acima da linha" — registrados nos orcamentos, tais como: 
a) as que gerem receitas para o setor public°, como o recolhimento de 
tributos, juros, lucros e dividendos e mesmo a concessao de emprestimos e 
financiamentos a governos; b) as que compreendam a realizacao de despesas 
pelas administracoes publicas, como a concessao de emprestimos do Tesou-
ro ao BNDES e as subscricoes para aumento do seu capital; e c) o proprio 
servico da divida assumida anteriormente por entes estatais corn o BNDES 
[ver Secretaria Federal de Controle Interno (2003)]. 

Segundo a otica de apuracao da DLSP pelo conceito "abaixo da linha", 
identificam-se as posicoes patrimoniais e suas alteracoes anuais, ou seja: a) 
no ativo, o saldo credor do BNDES corn as administracoes publicas federal, 
estaduais e municipais — como saldo credor decorrente de financiamentos 
concedidos ou de aquisicao de debentures e outros titulos; e b) no passivo, 
o montante da divida do BNDES corn as mesmas entidades — como a relativa 
a recursos captados pelo Banco junto a fundos federais. As aplicacoes das 
disponibilidades de caixa do BNDES ern titulos publicos federais nao sao 
tratadas como tendo impacto fiscal direto, em virtude de serem operaceies 
financeiras de preservacao da liquidez da instituicao a curto prazo. 

Os recursos do FAT destinados ao BNDES representam a concessao de 
creditos e silo tratados como inverthes financeiras, ou seja, nao constituem 
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uma despesa fiscal tradicional, a fundo perdido. Isso significa que todo e 
qualquer recurso repassado pelo FAT ao Banco constitui urn credit° do 
governo federal e, sendo assim, tem um impacto superavitario sobre as 
contas pablicas. Como grande parte dos recursos do FAT nab e aplicada 
pelo BNDES em emprestimos ou financiamentos a outros governos ou 
instituic5es pablicas, o credit° do FAT, por seu volume expressivo, tem um 
impacto direto e positivo em termos de geraccio de superavit para todo o 
setor publico brasileiro. Essa mesma logica aplica-se aos outros fundos 
federais administrados pelo BNDES: o Fundo Nacional de Desenvolvimen-
to (FND), o Fundo da Marinha Mercante (FMM) e o Fundo de Garantia para 
Promocao da Competitividade (FGPC). 

Tomando-se o ano de 2002 como exemplo, se todos os creditos do FAT, 
FND e FMM contra o BNDES forem computados como redutores da divida 
llquida federal e do setor public° consolidado, conclui-se que o montante 
da ordem de R$ 9,1 bilhoes significou uma expressiva contribuicAo para a 
reducao da divida publica liquida e para a geracao de superavits nas contas 
estatais [ver Secretaria Federal de Controle Interno (2003)]. 

A aplicacclo pelo BNDES de recursos de origemfiscal reduz a divida liquida 
do setor pablico, gerando uma virtuosa associactio entre financiamento do 
investimento e adiccio ao superavit primario. Ou seja, os recursos do FAT 
administrados pelo BNDES somam-se positivamente ao saldo primario do 
governo federal, contribuindo para o cumprimento das metas fiscais acer-
tadas corn o FMI. 

Em termos de balanco de noes sociais, os pagamentos efetuados pelo 
BNDES ao FAT e ao PIS/Pasep constituem fonte importante para o finan-
ciamento das awes desses fundos na concessao de beneficios diretos aos 
trabalhadores, na forma de seguro-desemprego, abono salarial, saque de 
cotas e treinamento de mao-de-obra. Finalmente, em relacao aos empres-
timos e financiamentos concedidos pelo BNDES ao setor public° nao-fi-
nanceiro, o balanco de operacties demonstra que tern havido urn aumento 
da divida publica contraida corn o BNDES, que reflete urn maior apoio do 
Banco as iniciativas de modernizacao da gestao publica — pelo financiamen-
to de prefeituras, bem como pelos emprestimos a projetos de infra-estrutura 
sob responsabilidade da administracao publica. Essa elevacao de divida 
publica tern, obviamente, efeito sobre a geracao de deficit, porem, em rela-
cao ao conjunto de credores da instituicao, representa parcela relativamente 
pequena. 
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As atividades do BNDES tern tido um impacto fiscal significativamente 
favoravel: diretamente, o efeito liquid° de suas transacoes fiscais tem sido 
amplamente superavitario, como resultado da geracao de receitas publicas 
e da absorcao de creditos que reduzem a divida federal, superando signifi-
cativamente o fato de ter havido ampliacao dos emprestimos e financiamen-
tos do Banco para o setor public°. 

Constatou-se que os recursos do FAT repassados ao BNDES em 2003 
tiveram um impacto direto de reduciio da divida bruta do Tesouro Nacional 
e, conseqiientemente, de geracilo de um supercivit no mesmo montante. 0 
impacto positivo do BNDES sobre o resultado primcirio foi maior ainda, 
considerando os creditos de outros fundos e o recolhimento dos tributos e 
dos juros e dividendos ao Tesouro (Tabela 2) fiver Secretaria Federal de 
Controle Intern° (2003)]. Contabilizando apenas os recursos do FAT e os 
pagamentos do BNDESfeitos ao Tesouro Nacional, houve um impactofiscal 
positivo da ordem de R$ 5 bilhoes em 2003. 

Alem disso, vale ressaltar que a contribuicao do BNDES para a disciplina 
fiscal nao tern se resumido ao impacto de suas operacoes financeiras, mas 
abrange tambem outras goes como o apoio a modernizacao da adminis-
tracao publica (programa Pmat) e a implantacao da Lei de Responsabilidade 
Fiscal. 

Na Tabela 3 a seguir observa-se o impacto reducionista que o total do FAT 
(estoque) representa no computo da divida liquida do setor public°. Em 
2003, o total do FAT representou reducao de 5,6% do PIB da divida do 
governo federal. 

TABELA 2 

Pagamentos do BNDES ao Tesouro Nacional 
(Em RS MilhOes) 

PRINCIPALS PAGAMENTOS VALOR 

Ao Tesouro Nacional (Impostos e ContribuicOes) 734 

Impost° de Renda 318 

Contribuicao sobre o Lucro 143 

Pasep 45 

Cofins 229 

Ao Tesouro Nacional (Dividendos e Juros sobre o Capital PrOprio) 607 

A Previdencia Social (Contribuicao Patronal INSS) 64 

Total Recolhido 1.405 

Fonte: Area Financeira do BNDES. 
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TABELA 3 

Divida Liquida do Setor Publico 
(Em R$ BilhOes) 
DISCRIMINA00 2002 

(Dezembro) 
2003 2004 

Novembro Dezembro Janeiro Fevereiro 

Saldos % do 
PIB 

Saldos % do 
PIB 

Saldos % do 
PIB 

Saldos % do 
PIB 

Saldos % do 
PIB 

Divida Fiscal Liquida (G = E - F) 574 36,1 640 41,2 653 41,6 657 41,3 663 41,2 
Ajuste Metodoldgico sobre Divida 
Intern (F) 152 9,6 131 8,4 129 8,2 131 8,2 130 8,1 
Divida Fiscal Liquida corn Cambio 
(E = A - B - C - D) 726 45,7 771 49,6 782 49,8 787 49,5 793 49,3 
Ajuste Metodoldgico sobre Divida 
Extema (D) 127 8,0 104 6,7 102 6,5 105 6,6 104 6,4 
Ajuste Patrimonial (C) 93 5,8 95 6,1 93 5,9 93 5,9 93 5,8 
Ajuste de Privatizacao (B) -64 -4,0 -64 -4,1 -64 -4,1 -64 -4,0 -64 -4,0 
Divida Liquida Total (A) 881 55,5 905 58,3 913 58,2 922 58,0 927 57,6 

Govemo Federal 567 35,7 567 36,5 585 37,2 599 37,7 591 36,7 
Banco Central do Brasil -6 -0,4 3 0,2 -6 -0,4 -15 -1,0 -7 -0,4 
Govemos Estaduais 258 16,2 275 17,7 278 17,7 279 17,6 281 17,4 
Govemos Municipais 35 2,2 38 2,5 39 2,5 39 2,5 39 2,4 
Empresas Estatais 27 1,7 21 1,4 18 1,1 20 1,3 23 1,5 

Federais -14 -0,9 -17 -1,1 -20 -1,3 -18 -1,1 -14 -0,9 
Estaduais 38 2,4 35 2,3 35 2,2 35 2,2 34 2,1 
Municipais 3 0,2 3 0,2 3 0,2 3 0,2 3 0,2 

Divida Interns Liquida 654 41,2 716 46,1 727 46,3 741 46,6 747 46,4 
Govemo Federal 310 19,5 343 22,1 366 23,3 373 23,5 368 22,9 

Divida Mobiliaria do Tesouro 
Nacional 533 33,6 673 43,3 679 43,3 684 43,0 690 42,9 
Dividas Securitizadas e TDA 23 1,5 23 1,5 22 1,4 22 1,4 22 1,4 
Divida Bancaria Federal 1 0,1 2 0,1 2 0,1 2 0,1 2 0,1 
Arrecadacao a Recolher -1 0,0 -5 -0,4 -1 -0,1 -8 -0,5 -7 -0,4 
DepOsitos a Vista -1 0,0 -1 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 
Carteira de Fundos -54 -3,4 -66 -4,3 -74 -4,7 -74 -4,7 -74 -4,6 
Recursos do FAT -76 -4,8 -87 -5,6 -88 -5,6 -89 -5,6 -90 -5,6 
Previdencia Social -1 -0,1 -1 -0,1 1 0,0 0 0,0 0 0,0 
Renegociacao (Lei 9.496/1997 e 
Proes) -217 -13,7 -241 -15,5 -243 -15,4 -245 -15,4 -247 -15,4 
Renegociacao (Lei 8.727/1993) -20 -1,3 -21 -1,4 -21 -1,3 -21 -1,3 -21 -1,3 
Dividas Reestruturadas -37 -2,3 -29 -1,9 -29 -1,8 -28 -1,8 -28 -1,7 
Outros Creditos do Govern° Federal -35 -2,2 -39 -2,5 -39 -2,5 -39 -2,5 -39 -2,4 
Relacionamento corn o Banco 
Central 194 12,2 136 8,7 157 10,0 170 10,7 160 9,9 

Banco Central do Brasil 53 3,4 63 4,0 53 3,4 56 3,5 63 3,9 
Base Monetaria 73 4,6 62 4,0 73 4,7 69 4,3 69 4,3 
Divida Mobiliaria do Bacen 67 4,2 33 2,1 31 2,0 31 2,0 31 1,9 
Operagoes Compromissadas 77 4,9 65 4,2 66 4,2 86 5,4 83 5,1 
Outros Depositos no Bacen 55 3,5 55 3,5 57 3,6 57 3,6 57 3,5 
Creditos do Bacen as 
Instituicoes Financeiras -20 -1,3 -16 -1,1 -17 -1,1 -17 -1,1 -17 -1,1 
Demais Contas do Bacen -5 -0,3 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 
Relacionarnento corn o Govemo 
Federal -194 -12,2 -136 -8,7 -157 -10,0 -170 -10,7 -160 -9,9 

Govemos Estaduais 240 15,1 258 16,6 262 16,7 263 16,5 264 16,4 
Divida Mobiliaria Liquida 1 0,1 2 0,1 2 0,1 2 0,1 2 0,1 
Renegociacao (Lei 9.496/1997 e 
Proes) 190 12,0 210 13,5 212 13,5 214 13,4 216 13,4 
Renegociacao (Lei 8.727/1993) 27 1,7 28 1,8 28 1,8 28 1,8 28 1,7 
Dividas Reestruturadas 17 1,1 13 0,9 14 0,9 13 0,8 13 0,8 
Divida Bancaria Estadual 5 0,3 5 0,3 4 0,3 4 0,3 4 0,3 
Outros Debilos 23 1,4 25 1,6 25 1,6 25 1,6 25 1,6 
Arrecadacao a Recolher 0 0,0 -1 0,0 0 0,0 -1 0,0 -1 0,0 
Depositos a Vista -2 -0,1 -1 -0,1 -2 -0,1 -1 -0,1 -2 -0,1 
Outros Croditos -22 -1,4 -23 -1,5 -21 -1,3 -21 -1,3 -21 -1,3 

Fonte: Banco Central, Nota pars a Imprensa - Politica Fiscal. 
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6. Conclusao 

O principal objetivo deste artigo foi elucidar algumas questoes metodologi-
cas associadas ao calculo das NFSPs e suas implicacoes na mensuracao do 
impacto fiscal das operacoes do BNDES, tendo em vista sua peculiaridade 
como empresa estatal financeira. 

Como se mencionou ao longo do trabalho, o impacto das transacoes do 
BNDES sobre as contas pCiblicas tem sido extremamente positivo ao longo 
do tempo. As operacoes do BNDES, tanto no que diz respeito aos recursos 
do FAT quanto aos demais pagamentos ao setor ptiblico — na forma de 
remessa de lucros e dividendos e pagamentos de impostos, por exemplo 
tern contribuido de forma expressiva para o registro de superavits primarios. 
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RESUMO 	A maioria das pessoas 
presume que toma decisOes de forma 
racional em todas as situagOes, desde 
simples escolhas ate resolucOes com 
elevado grau de complexidade, 
envolvendo urn grande numero de 
variaveis. Todavia, a medida que 
aumentamos o numero de variaveis 
que sao objeto da escolha e elevamos 
o numero de criterios pelos quais elas 
sao avaliadas, observamos que a 
dificuldade das pessoas para manter a 
racionalidade aumenta rapidamente. 
Com  base nessas questoes, o presente 
artigo aborda os aspectos relacionados 
corn a manutencao da racionalidade 
dos tomadores de decisoes, tendo 
como referencia o processo de analise 
hierarquica (ARP), metodo que os 
auxilia a manter a racionalidade nos 
momentos de suas escolhas. 

ABSTRACT Most people assume 
that their decisions are made 
reasonably in all situations, from 
simple choices to highly complex 
resolutions involving significant 
number of variables. However, at the 
extent in which we increase the 
number of variants object of the 
choice and the number of criteria 
through which they are evaluated, we 
observe that the difficulty of people in 
maintaining the rationality increases 
rapidly. Based on these premises, this 
article approaches the aspects related 
to the maintenance of rationality by 
the decision makers, taking as 
reference the Analytical Hierarchical 
Process (AHP), method that supports 
to maintain the rationality in the 
decision-making process. 

* Economista do Departamento Nordeste do BNDES (GP/Denor). 
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1. Introducao 

historia das civilizacOes mostra que a racionalidade tern lido uma 
busca permanente das pessoas ao longo dos tempos. Desde os seus 

primordios ate os dias atuais, o homem tern realizado esforcos constantes 
para a definicao de ordens e padrOes de comportamento, por meio da criacao 
de leis e codigos que contribuam para a criacao de urn ambiente favoravel 
as escolhas racionais por parte dos individuos. A propria citacao do Genesis, 
primeiro livro da Biblia, afirmando que no inicio era o caos e depois o mundo 
foi construido tal como conhecemos, mostra como é antiga a vontade de se 
distanciar de situagoes caoticas, por meio da construcao de padrOes de 
comportamento e de escolhas corn base na racionalidade. 

Todavia, tais codigos que regulam o comportamento das pessoas e a organi-
zacao das sociedades variaram de acordo corn as regioes onde foram criados 
e corn o tempo, contemplando, assim, apenas urn conceito de racionalidade 
relativa para definicao dos padroes de comportamento e dos atos dos in-
dividuos na sociedade. Ou seja, mesmo as tentativas para definir os codigos, 
por meio de parametros que devem orientar os individuos ern suas escolhas, 
sao falhas e mudam corn o tempo. Por exemplo, é possivel identificar corn 
certa facilidade varias diferencas nos padroes de comportamento e, portanto, 
de racionalidade entre as civilizacoes ocidental e oriental, ou mesmo entre 
subdivisoes de ambas, como as civilizacOes europeia e chinesa, crista e 
mulcumana ou hindu e japonesa. 

Tais comparacoes questionam o pressuposto de que a racionalidade pode 
ser mantida por todas as pessoas por todo o tempo, a nao ser que se considere 
uma racionalidade apenas relativa para uma dada civilizacao em uma 
determinada epoca. Facilmente encontramos varios pontos de discordancia 
entre elas e no interior delas ao longo da hist6ria de cada uma. 0 que para 
uma dada civilizacao poderia ser uma atitude racional para outra nao faria 
o menor sentido, ou mesmo para uma mesma civilizacao em outra epoca 
poderia ser considerado totalmente fora de questa°. 

Mesmo quando observamos a racionalidade do ponto de vista individual, as 
escolhas podem se tornar bastante complicadas quando olhamos mais cui-
dadosamente e verificamos a complexidade da situacao e o numero consi-
derdvel de variaveis potenciais que poderiam exercer alguma influencia 
sobre a decisao. Isso é observado desde uma simples escolha ate as comple- 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P. 177-208, JUN. 2004 	 179 

xas decisOes de investimento, independente da civilizacao e da epoca em que 
o individuo esteja inserido, corn as escolhas acontecendo de forma aparente-
mente simples, em que as decisoes sao tomadas corn base apenas nas variaveis 
e criterios relevantes, corn tudo o mais sendo considerado constante. 

Nesse sentido, os avancos nas areas das telecomunicacoes e da computacao 
exercem urn papel importante para garantir a racionalidade nos momentos 
das escolhas, seja pelo lado do pleno conhecimento em tempo real por meio 
dos servicos prestados pela internet e da telefonia em geral, seja pelo lado 
dos metodos computacionais que permitem a comparacao de uma quantida-
de consideravel de variaveis segundo urn numero de criterios igualmente 
elevado de forma pratica e rapida. Certamente, os avancos nessas duas areas 
desempenharao urn papel decisivo nos esforcos para garantir o pleno co-
nhecimento e a racionalidade no momento da tomada de decisao. 

Uma boa ilustracao dos avancos na area da computacao para realizacao de 
escolhas foi dada pela disputa no jogo de xadrez classic° entre o camped° 
mundial Gary Kasparov e o computador Deep Blue da IBM na decada de 
1990, quando foram observados avancos significativos na capacidade de 
resolucao do computador, que podia decidir sobre milhoes de jogadas a 
frente contra apenas algumas de seu adversario. Foram realizadas duas 
disputas, corn Kasparov vencendo em 1996 e o Deep Blue em 1997. 

No desafio de 1996, Kasparov venceu tees partidas, empatou duas e perdeu 
uma para o Deep Blue. Ja na disputa de 1997 a situacao se inverteu, corn o 
resultado da disputa sendo desfavoravel a Kasparov: o novo Deep Blue 
venceu duas partidas, empatou duas e perdeu apenas uma. Posteriormente, 
o supercomputador foi destinado para realizacao de trabalhos nas areas de 
medicina, tecnologia e mercado financeiro. Os supercomputadores sao 
capazes de processar tarefas corn urn grande numero de informacoes em 
altissimas velocidades, prometendo melhorar os trabalhos desenvolvidos 
nas areas de pesquisa, previsOes, meteorologia e defesa, entre outras. 

A partir dai, o que se verificou foi urn acirramento ainda maior na disputa 
entre as companhias do setor de supercomputadores, que lembra os primei-
ros anos da era da corrida espacial, quando os Estados Unidos e a Russia 
disputavam a lideranca tecnologica. Em 2001, a IBM lancou urn supercom-
putador ainda mais potente a um custo estimado em US$ 110 milhOes. 0 
ASCI White, pesando 106 toneladas, ocuparia uma area equivalente a duas 
quadras de basquete e corn capacidade de processamento equivalente a soma 
dos quatro maiores supercomputadores em operacao no mundo naquele 
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momento, cerca de mil vezes superior ao Deep Blue. Em 2002, a NEC, 
desafiando a lideranca da IBM nesse setor, lancou urn supercomputador 
ainda mais veloz a urn custo de US$ 700 milhoes, o Earth Simulator, corn 
capacidade de realizar 35,8 trilhOes de operacoes por segundo, cinco vezes 
mais veloz do que o ASCI White e equivalente a 50 mil computadores 
pessoais. Posteriormente, a IBM reagiu anunciando que iria construir urn 
supercomputador ainda mais potente, o Blue Gene, corn capacidade de 
realizar 200 trilhOes de operacoes por segundo [ver 0 Estado de S.Paulo e 
Jornal da Tarde (varios mimeros entre 1997 e 2003)]. 

Embora a disputa homem versus maquina tenha provocado muita polemica 
e previsoes pessimistas em funcao da supremacia da maquina, deve-se 
lembrar que ao longo da historia da civilizacao as invencOes e inovacoes 
foram realizadas para facilitar a vida das pessoas e nao para prejudice-la, e 
isso vale ate mesmo para os armamentos, que inicialmente serviam para a 
caca e a defesa pessoal. Assim, as invencoes surgem para auxiliar as pessoas 
na concretizacao de tarefas que estdo alem da capacidade humana de 
realizacao, seja um supercomputador em procedimentos de alta complexi-
dade realizados na atualidade e no futuro, seja urn machado de pedra que 
servia para cacar animais na pre-historia. 

Este artigo trata da importancia da manutencao do pressuposto da racionalidade 
nas tomadas de decisAo. Alan desta introducAo, o trabalho conta corn quatro 
secoes. A Secdo 2 comenta a importancia do pressuposto da racionalidade para 
qualquer tomada de decisAo, desde uma simples escolha individual ate resolu-
goes que envolvem grande complexidade e elevado numero de variaveis. A 
Seca° 3 apresenta o metodo de analise 1iierarquica e mostra como tomar 
decistles por meio da hierarquizacao, definindo-se o objetivo principal e os 
meios pelos quais ele devera ser alcancado. A Seca° 4 apresenta o metodo de 
forma generalizada, corn dois exemplos de sua aplicacao em duas situaceies 
diferentes: a escolha de uma escola segundo seis criterios distintos, proposta 
por Saaty (1991); e a escolha de uma instituicao financeira para abertura de 
conta-corrente, corn base nos custos medios das tarifas bancarias. Por fim, na 
Seca° 6 sAo apresentadas algumas consideraceies finais. 

2. A Importancia do Pressuposto da 
Racionalidade na Tomada de Decisao 

A manutencao da racionalidade é uma suposicao basica quando sao tomadas 
deciseies ou realizadas escolhas, seja em situageks complexas ou mesmo na 
escolha de como gastar as horas de lazer. A maioria das pessoas presume 
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que faz suas escolhas de forma racional. Porem, sera que realmente é 
possivel garantir a racionalidade em todas as situacoes? 

A medida que aumentam as alternativas observadas e os criterios pelos quais 
elas sao avaliadas, é comum que as pessoas se confundam, passando a 
cometer erros nas sucessivas comparacoes realizadas e ate mesmo na deci-
sao final. Assim, seria aceitavel considerar que a dificuldade para manuten-
gao da racionalidade aumenta a medida que se eleva o numero de alternativas 
diferentes em relacao ao objeto da escolha e que se ampliam os criterios de 
avaliacao pelos quais elas sao comparadas. 

Na teoria economica, o pressuposto da racionalidade por parte dos tornado-
res de decisao foi assumido por varias correntes ao longo de toda a hist6ria 
do pensamento economic°. Desde os economistas classicos, a racionalidade 
dos agentes economicos foi considerada uma suposicao importante para 
explicar o comportamento dos individuos na sociedade e validar as analises 
sobre o desempenho da economia. A esse respeito, Hodgson (1994) apre-
senta uma boa analise sobre a importancia da racionalidade e do comporta-
mento maximizante na teoria economica. Ele acredita, porem, que os 
agentes economicos, nos momentos de definicao das preferencias e da 
realizacao das escolhas, sac) mais influenciados pelas instituicOes sociais do 
que pela premissa da racionalidade. 

Por exemplo, tomando-se como referencia•res abordagens te6ricas diferen-
tes — Adam Smith, representando a escola classica, Hayek, representante da 
escola austriaca, e Walras e Marshal, expoentes da escola neoclassica —, 
verifica-se sempre a importancia dedicada por tais autores para a suposicao 
de urn comportamento maximizante dos varios agentes economicos e, 
portanto, de que as decisoes deles eram guiadas pela racionalidade e pelo 
pleno conhecimento dos fatos. 

Para os economistas classicos e da escola austriaca, porem, tal hip6tese nao 
era apresentada corn tanto rigor, enquanto para os neoclassicos a acao 
maximizadora dos agentes (e, portanto, de racionalidade e pleno conheci-
mento) assumia importancia crucial, passando a ser considerada uma con-
dicao necessaria para validar a pr6pria teoria. 

Para Friedman (1953), a acao maximizadora dos agentes economicos era 
uma atitude natural dos individuos e instituicoes para alcancar seus res-
pectivos objetivos. Ele pressupunha que os agentes eram capazes de manter 
a racionalidade em qualquer situacao e tinham pleno conhecimento de todos 
os aspectos relacionados corn suas decisoes. 
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Os crfticos dessa opiniao questionaram os limites das condicoes para garan-
tir a racionalidade e o pleno conhecimento dos agentes e, portanto, as 
dificuldades para aceita-los como axiomas necessarios na explicnao do 
comportamento dos agentes economicos. Segundo Friedman (1953), caso a 
teoria fosse capaz de fazer previseies corretas nao havia problema que ela 
fosse baseada em pressupostos de dificil comprovnao empirica. 

Porem, mesmo sendo desejavel, o pressuposto da racionalidade no compor-
tamento dos agentes economicos pode nao ser verificado em certas situnoes 
em que todos os individuos acham que estao sendo racionais. Kindleberger 
(2000), em seu estudo sobre as crises economicas ao longo da historia, 
observa que nas crises economicas verifica-se corn freqiiencia a falacia da 
composicao em que a atitude racional de urn individuo pode ser irracional 
quando se considera o conjunto das pessoas. Esse é o caso, por exemplo, de 
uma pessoa que se levanta na arquibancada de urn estadio de futebol para 
ver melhor o jogo, atitude que perde o seu efeito se for repetida por todos 
os espectadores, como no caso de um incendio em que todas as pessoas 
correm ao mesmo tempo para a porta de saida de emergencia ou no caso da 
bolsa de valores quando todos os investidores vendem suas participacoes 
acionarias ao mesmo tempo em momentos de panico e geram o denominado 
movimento de manada que aumenta ainda mais as perdas. 

Vale lembrar que, em rein -a-0 ao mercado de capitais a irracionalidade 
encontra-se mesmo ja no inicio da crinao das bolhas, e é por isso que elas 
sao criadas. Mesmo os profissionais de mercado que tomam suas decisties 
em bases tecnicas passam a acreditar que as noes de empresas de determi-
nados setores poderao Ihes proporcionar ganhos maiores que aqueles proje-
tados com base nos fluxos de caixa das empresas. Por alguma razao eles 
embarcam em uma expectativa de lucros extraordinarios das companhias de 
algum setor e passam a alimentar urn processo de compra e venda de noes, 
inflando a bolha ate que um dia ela estoura gerando perdas gigantescas que 
abalam toda a economia de urn pais ou mesmo a economia mundial, como 
foi o caso recente das empresas de alta tecnologia nos Estados Unidos. Ao 
contrario do que se possa pensar, esse tipo de atitude nao é raro, ja tendo 
provocado a crinao de bolhas na economia de varios paises em momentos 
distintos. No seu estudo sobre as crises, Kindleberger (2000) cita, por 
exemplo, varias crises que, certamente, foram motivadas por fortes movi-
mentos especulativos, como aquelas experimentadas na Holanda no seculo 
17, envolvendo as noes da Companhia das Indias Orientais, e na Gra-Breta-
nha, na Franca e nos Estados Unidos, corn relacao as noes das ferrovias no 
sec ulo 19. 
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A esse respeito fica o desafio para a criacao de dispositivos que possam 
impedir a criacao das bolhas. 0 enxugamento da liquidez financeira, pro-
porcionando a reducao de recursos financeiros no mercado de capitais e 
inibindo a continuidade da escalada de tomadas de decisoes de forma 
irracional, nao tem sido suficiente para evitar as crises. A politica monetaria 
sozinha nao tern se mostrado eficaz para elimina-las, e em muitos casos tem 
sido apontada como a sua causadora. Assim, torna-se necessario identificar 
outras formas possiveis de combater a continuidade desse processo de 
compras e recompras que provocam a supervalorizacao das noes. Uma 
delas poderia ser, por exemplo, a definicao de prazos minimos nos quais os 
acionistas deveriam permanecer corn as awes adquiridas, de forma que, 
medida que houvesse essa sinalizacao, os profissionais de mercado pas-
sariam a ser mais cautelosos nas tomadas de decisaes e nao se distanciariam 
muito de criterios estritamente tecnicos. Se fossem definidos intervalos de 
tempo minimos em que os titulos adquiridos nao poderiam ser negociados, 
a velocidade das compras e recompras diminuiria e, conseqiientemente, 
seriam ampliados os prazos para novas avaliacoes dos papeis. Portanto, 
seriam criadas condicoes para que fosse melhorada a qualidade das infor-
macoes sobre os papeis negociados e proporcionadas condicoes para que as 
definicoes de seus respectivos valores se tornassem mais precisas. 

Mesmo sendo dificil garantir a racionalidade em todas as situagoes, a 
necessidade de realizar escolhas de forma racional estimulou a construcao 
de varios modelos para tomadas de decisao. Urn born exemplo dos esforcos 
para garantir a racionalidade na realizacao de escolhas é dado pelo processo 
de tomada de decisao para implantacao de urn projeto. Do ponto de vista do 
empreendedor, a decisao pela realizacao do investimento pode depender 
mais da relacao entre a taxa interna de retorno (TIR) e a taxa de juros de 
mercado. A principio, o empreendedor confia em sua capacidade empresa-
rial e acha que possui urn born conhecimento do mercado em que atua ou 
pretende ingressar. Quando a decisao passa pela avaliacao de um agente 
financiador, que pode compartilhar os riscos de tal investimento, ganham 
importancia, alem da TIR, aspectos como o historic° da empresa, a capaci-
dade empresarial, a analise de mercado e as garantias oferecidas. Porem, 
mesmo ampliando o ntimero de variaveis para a tomada de decisao, a 
incerteza permanece e os riscos de insucesso nao sAo totalmente eliminados. 

Geralmente, essas formas de tomadas de decisao deixam a desejar no que 
se relacionar aos fatores espaciais, sociais e ambientais, aos impactos nas 
exportacOes, a substituicao competitiva de importacoes, a contribuicao para 
a inovacao tecnologica e aumento da competitividade sistemica, nao con-
templando, portanto, urn cenario com maior numero de variaveis e maior 
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grau de complexidade. Por exemplo, qual deveria ser o projeto apoiado em 
uma situacdo em que doffs projetos possuem TIRs iguais mas apresentam 
localizacoes em regioes diferentes, uma desenvolvida e outra em desenvol-
vimento? 

Assim, torna-se fundamental considerar os aspectos acima mencionados 
(TIR, historic° da empresa, capacidade empresarial, mercado e garantias 
oferecidas) para que seja garantido o apoio aos projetos corn maiores 
chances de sucesso do ponto de vista financeiro. Porem, quando concebemos 
o universo de variaveis que poderia ser considerado no processo de decisdo, 
percebemos que foi alcancada apenas uma racionalidade relativa, des-
prezando-se, por exemplo, alternativas de investimentos concorrentes des-
conhecidas na mesma regido ou ndo e seus efeitos sobre o projeto analisado. 

Nesse sentido, o processo de analise hierarquica (AHP) contribui para a 
introducdo de novas variaveis nas tomadas de decisdo, alem daquelas ja 
consideradas nos modelos tradicionais, permitindo aos tomadores de deci-
sdo a manutencdo da racionalidade em situagoes com elevado nurnero de 
variaveis e criterios de avaliacdo. Para fazer uma escolha de acordo corn 
esse metodo, é necessario realizar comparacoes sucessivas aos pares entre 
as varias alternativas analisadas, ordenando-as ao final segundo a maior 
preferencia. Trata-se, portanto, de urn metodo aplicavel em diversas situa-
goes, podendo prestar uma boa contribuicdo na area de planejamento es-
trategico de instituicoes e empresas, na definicdo de gastos do setor public() 
e ate mesmo nos procedimentos de escolhas comuns realizadas por qualquer 
pessoa no dia-a-dia. 

O metodo AHP d utilizado no Brasil desde a decada de 1980, quando 
auxiliou no processo de definicdo de investimentos no setor de telecomuni-
cacoes realizados pela Embratel e pela Telebras. Na decada de 1990, esse 
metodo foi aplicado tambem na priorizacdo dos projetos de infra-estrutura 
a serem implementados no pais entre 2000 e 2007 no estudo sobre os "Eixos 
Nacionais de Integracdo e Desenvolvimento". 0 Anexo 1 apresenta os 
criterios de priorizacdo considerados para o estudo dos eixos. 

3. A Tomada de Decisao por meio da Analise 
Hierarquica 

O primeiro passo a ser dado e a hierarquizacdo dos fatores relevantes para 
a tomada de decisdo, tendo como referencia o objetivo principal a ser 
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alcancado e a definicao dos respectivos criterios e subcriterios de maior 
importancia que deveriam ser considerados para alcancar tal objetivo. Nesse 
metodo, assume destaque especial a constituicao de uma equipe de avalia-
dores que busque a formacao de consensos entre eles, ao longo de todo o 
processo de avaliacao, sobre a definicao de urn objetivo principal, dos 
criterios e subcriterios e respectivos pesos e notas de avaliacao. 

Esta secao apresenta quatro exemplos da aplicacao do metodo de hierarqui-
zacao, a saber: a escolha de uma escola, o aumento do bem-estar da socie-
dade, a definicao das areas prioritarias de uma empresa e a escolha de urn 
restaurante para jantar. 

Na escolha de uma escola, apresentada na Figura 1, supoe-se que uma pessoa 
vai tomar a decisao corn base nas respectivas capacitacOes de cada escola 
nos seis criterios considerados relevantes. Ou seja, para algumas pessoas as 
escolas que apresentem melhores condicoes em criterios como aprendizado 
e preparacao para a universidade teria maior preferencia do que as outras. 
Por outro lado, ha pessoas que poderiam, por exemplo, acrescentar criterios 
diferentes, como vida escolar e aula de musica, ou mesmo dedicar maior 
importancia a outros. 

Assim, para escolher a melhor escola, aquela que melhor atendesse as 
necessidades de uma dada pessoa, seria necessario, inicialmente, definir o 

FIGURA 1 

Fonte: Saaty (1991). 
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grau de importancia que os varios criterios tem para o avaliador. Corn base 
nesses criterios, e no. grau de importancia de cada urn, seriam realizadas as 
comparacoes entre as varios escolas, de forma a ser definida aquela que 
apresentasse a melhor combinacao dos varios criterios considerados (apren-
dizado, colegas, vida escolar, treinamento vocacional, preparacao para a 
universidade e aula de mtisica). A pr6xima secao apresenta o procedimento 
matematico para resolver essa questa°. 

0 segundo exemplo considerado foi a definicao de criterios que podem 
proporcionar o aumento do bem-estar social. Tal objetivo depende, ern pri-
meiro lugar, da capacidade de a politica economica praticada pelos governos 
proporcionar o crescimento economic° e, por consequencia, aumentar os 
niveis de emprego e renda nacionais. Ou seja, para que urn determinado pais 
alcance o crescimento economic° espera-se que a politica econornica, 
definida para urn dado period°, seja suficiente para proporcionar a estabi-
lidade de precos e manter a taxa de juros basica ern niveis baixos, estimulan-
do, assim, a expansao dos negocios e o aumento dos investimentos privados. 

Entretanto, mesmo corn um ambiente economic° favoravel, a escolha das 
politicas publicas que maximizem a satisfacao da sociedade, para urn 
determinado period°, é uma tarefa muito complexa e de dificil solucao, 
tendo em vista a importancia do setor public° para atingir seu objetivo 
principal, o aumento do bem-estar social, e as disputas no interior dos 
Poderes Executivo e Legislativo e entre eles para a definicao de quais 
politicas publicas deverao ser adotadas. Nesse sentido, o metodo de analise 
hierarquica pode prestar uma boa contribuicao na definicao de quais projetos 
deverao ser apoiados em urn determinado period°, de acordo com as 
necessidades da sociedade e as prioridades do governo. 

Por exemplo, o setor public° pode definir os projetos que serao apoiados de 
acordo corn suas respectivas contribuicoes para o crescimento economic° e 
que ao mesmo tempo possa minimizar os problemas sociais, ambientais e 
de seguranca. A Figura 2 é urn exemplo de como essa questa° poderia vir a 
ser abordada pelo metodo de analise hierarquica, segundo o qual o procedi-
mento basic° para a priorizacao dos projetos seria definir o grau de impor-
tancia de cada item dos quatro niveis considerados, por meio de consenso 
dos avaliadores. Por exemplo, no caso de importancia igual para cada urn 
dos quatro itens do 2° nivel, o peso seria de 25% para cada urn deles. 

0 passo seguinte seria a definicao do grau de importancia para cada urn dos 
itens do 3g nivel. Por exemplo, para o item promocao do crescimento 
econOmico, os avaliadores deveriam definir os pesos para infra-estrutura, 
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agropecuaria e servicos. Esse procedimento deveria ser repetido 
para os outros itens das areas social, de meio ambiente e de seguranca. 0 
mesmo deveria ocorrer tambem para os itens do 0 nivel. Para infra-estru-
tura, por exemplo, deveriam ser definidos os graus de importancia para 
transportes, energia, telecomunicacoes e saneamento. 

Apos essas etapas, os projetos deveriam ser comparados dois a dois segundo 
cada urn dos criterios de avaliacao considerados. Ao fim desse procedimento 
seria possivel classificar os projetos por ordem de prioridade segundo cada 
urn dos criterios de avaliacao e a combinacao de todos os criterios juntos. 

Uma outra situacilo em que o modelo pode prestar uma boa contribuicao é 
no processo de definicao das areas prioritarias para uma empresa em um 
determinado periodo. Assim, a alta administracdo, diante dos varios projetos 
para as diversas areas da empresa, pode, por meio desse metodo, definir uma 
ordenacao para a realizacao de inversoes e execucdo dos projetos segundo 
o grau de prioridade para cada area da empresa (ver Figura 3). 



Definicao das Areas 
Prioritarias de uma Empresa 

Programa de Gastos: 
Projeto A 
Projeto B 
Projeto C 
Projeto D 
Projeto E 
Projeto F 
Projeto G 

Linha de 	Area de 	Area 	Planejamento 	Marketing e 
ProducAo 	Administracao 	Financeira 	Estrategico 	Distribuicao 	P&D 

e Controle 
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FIGURA 3 

Inicialmente, sao definidos o objetivo principal da empresa e as areas de 
atividades consideradas relevantes. Apos essa etapa, sao realizadas as corn-
paracOes das areas duas a duas, definindo-se uma ordenacao entre elas da 
mais importante para a de menor importancia. Nessa etapa, o principal 
objetivo é a definicao previa das areas prioritarias para consolidar a es-
trategia da empresa. Por exemplo, nessa selecao podem ser escolhidos 
alguns objetivos de forma isolada, uma combinacao de alguns ou uma 
combinacao de todos, a saber: expansao do market-share, implantacao de 
programas de reestruturacao, maior eficiencia financeira, enfase em treina-
mento e/ou inovacao tecnologica. 

Por exemplo, ao se definir a expansao de market-share como o objetivo 
principal para urn dado periodo, supOe-se que os projetos das varias areas 
da empresa relacionados corn esse objetivo receberao maior prioridade. 
Assim, uma vez definido o objetivo a ser alcancado, procura-se fazer uma 
comparacao entre as varias areas da empresa, ordenando-as segundo a 
contribuicao de cada uma para atingir o objetivo. De acordo corn os criterios 
definidos e as ponderacoes para cada urn deles, sao realizadas as compara-
goes dos varios projetos de cada area da empresa. Ao final desse processo, 
define-se um ranking no qual os projetos sao ordenados segundo a maior 
adequacao aos criterios estabelecidos e ao objetivo a ser atingido. 

MAW, 

Por fim, foi considerada a escolha de urn restaurante para jantar como urn 
outro exemplo para aplicacao do modelo (ver Figura 4). Nesse caso, um 



Tipo da 	Qualidade da 	Qualidade dos 	Variedade do 
Cozinha 	Comida 	 Servicos 	 Cardapio Distancla 

Escolha de urn 
Restaurante 

Restaurante A 
Restaurante B 
Restaurante C 
Restaurante D 
Restaurante E 
Restaurante F 
Restaurante G 
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FIGURA 4 

IL; litEttift 1.Y. 15,53. tig 

grupo de amigos, ao decidir entre as varias opcoes disponiveis, pode se 
defrontar corn o dilema de ter que atender a criterios diferentes para dife-
rentes pessoas. 

Para algumas pessoas do grupo, o fator principal na escolha de um res-
taurante pode ser o tipo da cozinha, ja para outras pode ser a qualidade da 
comida e o preco, e ainda para outras pode ser a combinacao de todos esses 
criterios mais a qualidade do atendimento. Assim, ap6s o primeiro passo — 
tomar a decisao de jantar em urn restaurante seria necessario que todas as 
pessoas do grupo definissem o grau de importancia que dedicam para cada 
item e fazer a comparacao entre eles, ordenando os criterios do mais 
importante para o de menor importancia. Ao fim desse processo, o grupo de 
colegas poderia decidir o local onde it jantar tendo como referencia o 
ranking de restaurantes corn as indicacoes daqueles que melhor se adequa-
ram aos criterios considerados relevantes. 

4. 0 Metodo de Analise Hierarquica 

Esta secao apresenta os procedimentos necessarios para solucionar um 
problema de decisao segundo o metodo de analise hierarquica. Na primeira 
subsecao apresenta-se uma generalizacao de uma situacao com quatro niveis 
de decisao. Na segunda apresenta-se a solucao de urn problema pratico — 
escolha de uma escola — proposto por Saaty (1991). Na terceira apresenta-se 
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uma aplicacao do modelo na escolha de uma instituicdo financeira para 
abertura de conta-corrente, em uma amostra de nove bancos. Por fim, na 
quarta subsecao aplica-se o modelo para escolha de uma instituicao finan-
ceira para abertura de conta-corrente, levando-se em consideracao uma 
amostra ampliada com 110 bancos. 

0 Caso Geral Considerando-se Quatro Niveis de Decisao 

No nivel 1, os participantes da equipe que realizard uma dada escolha 
definem qual sera o objetivo que devera ser alcancado. Nos niveis 2, 3 e 4, 
essa mesma equipe devera construir as matrizes de preferencia para os tres 
niveis de decisao, realizando primeiro comparacoes aos pares entre os varios 
criterios considerados, no nivel 2, e depois realizando comparacoes entre as 
variaveis de escolha em relacao a cada criterio considerado na avaliacao, 
nos niveis 3 e 4. 

Nivel 1: objetivo a ser alcancado 

Nivel 2: uma matriz n x n 

all 	a12 	a13 	 a1n 
a21 	a22 	a23 	 a2n 
a31 	a32 	a33 	 a3n 

• • • 

ann ant 	ant 	an3 

Vetor de prioridades An  . 

V11 
V21 
V31 

Vnl 

Nivel 3: n matrizes m x m 

all 	a12 	813 	 al m 
a21 	a22 	a23 	 a2m 
a31 	a32 	a33 	 a3m 

... 

amt 	a 	am3 	 a m2 	 mm  

Vetores de prioridades B: matriz m x n 

V11 	V12 	V13 	 V1 n 

V21 	V22 	V23 	 V2n 

V31 	V32 	V33 	 V3n 

Vm1 	Vm2 	Vm3 	 Vmn  

Nivel 4: m matrizes p x p 	 Vetores de prioridades C: matriz p x m 

all 	a12 	a13 	 alp 
a21 	a22 	a23 	 alp 

831 	a32 	a33 	 a3p 
... 	 ... 

8p1 	ap2 	ap3 	 app 

V11 	V12 	 Vim  

V21 	V22 	 V2m  

V31 	V32 	 V3m 

Vp1 	V 	 V 
P2 	 Pm 
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p matrizes z x z 

all 	a12 
a21 	a22 
a31 	a32 

- • 

az1 	a2,2 

B x A = BAnix i  

a13 
a23 
a33 

az3 

al z 
a2z 
a3z 

 azz 

C x BA = CBAp  x i  

Vetores de prioridades D: matriz 
I/1p  v11 	V12 

V21 	V22 	 V2p 

V31 	1/32 	 V3p  

••• 

vz1 	Vz2 	 Vzp  

D x CBA = Rz x i 

z x p 

Os vetores de prioridades A, B, C e D sao calculados apps a normalizacdo 
das matrizes das preferencias e testados a partir dos respectivos autovalores 
maximos e razoes de consistencia. 0 vetor R, resultante da multiplicacao 
dos quatro vetores de prioridades, fornece o escore de prioridade de cada 
item considerado. A partir dele é possivel organizar o ranking em ordem 
decrescente dos itens considerados. 

A suposicao fundamental para aceitacao das matrizes de preferencias é de 
que elas devem atender a tres condicoes basicas para garantir a racionalidade 
no processo de priorizacao, a saber: 

• lei reflexiva: para todo x, x x; 

• lei anti-simetrica: se x y e y x, entao x = y; e 

• lei transitiva: se x s y e y s z, entao x z. 

Assim, sao aceitos os julgamentos corn base nos resultados dos testes de 
consistencia das matrizes de preferencias e respectivos vetores de priorida-
des, validando-se o resultado quando a razilo de consistencia for menor ou 
igual a 0,10. A seguir sao apresentadas as formulas para tal avaliacao, a razdo 
de consistencia (RC), razilo entre o Indice de consistencia (IC) e o Indice 
randomico (IR), e a Tabela 1 corn o Indice randomico de acordo corn a ordem 
da matriz: 

RC = IC/IR 

em que IC é dado por: 

IC = (,max — n)In — 1 

ern que Xnzax = autovalor maximo e n = numero de variaveis. 
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TABELA 1 

Indice Randomico (IR) 
ORDEM IR ORDEM IR ORDEM IR 

1 0,00 6 1,24 11 1,51 

2 0,00 7 1,32 12 1,48 

3 0,58 8 1,41 13 1,56 

4 0,90 9 1,45 14 1,57 

5 1,12 10 1,49 15 1,59 

Fonte: Saaty (1991). 

Por fim, vale observar que a aplicacao adequada desse metodo requer cui-
dados corn dois pontos criticos. 0 primeiro deles é a constituicao de uma 
equipe de avaliadores, de acordo corn o tema a ser considerado, sendo 
fundamental que se chegue a formacao de um consenso entre eles ao longo 
de todo o processo de avaliacao, para definicao de criterios, subcriterios, 
pesos e notas de avaliacao. 0 segundo relaciona-se corn a composicao dos 
criterios considerados, entre variaveis quantitativas — corn unidades de 
medidas definidas — e variaveis qualitativas a serem consideradas no mode-
lo, principalmente porque elas recebem uma nota segundo urn criterio 
subjetivo de avaliacao. 

0 Caso da Escolha da Escola 

Esta subsecao apresenta o caso da escolha de uma escola, proposto por Saaty 
(1991), para matricular um jovem corn 15 anos de idade, apresentado na 
Secao 2, em que sao considerados seis criterios para avaliar as escolas, a 
saber: aprendizado, colegas, vida escolar, treinamento vocacional, prepara-
cao para a universidade e aula de mtisica. 

0 primeiro passo, de acordo corn o metodo de analise hierarquica, é a 
construcAo de uma matriz seis por seis em que se faz a comparacao dois a 
dois dos criterios (ver matriz das preferencias). Nas linhas sao informados 
os niimeros de vezes que urn criterio é preferfvel ao criterio correspondente 
da coluna considerada. A diagonal principal é toda preenchida corn 1, tendo 
em vista que nessa situacao cada criterio é comparado corn ele proprio. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P. 177-208, JUN. 2004 
	

193 

Matriz das Preferencias 

Aprendizado 

Colegas 

Vida Escolar 

Treinamento Vocacional 

Preparacao para a 
Universidade 

Aula de Musica 

Vetor Linha 

Reciproca 

Normalizacao 

Apren- 
dizado 

1 

1/4 

1/3 

1 

1/3 

1/4 

3,17 

0,32 

3,82 

Colegas 

4 

1 

1/7 

1/3 

5 

1 

11,48 

0,09 

13,85 

Vida 
Escolar 

3 

7 

1 

5 

5 

6 

27,00 

0,04 

32,60 

Treina- 
mento 
Voca- 
cional 

1 

3 

1/5 

1 

1 

3 

9,20 

0,11 

11,11 

Prepara- 
cao 

para a 
Univer-
sidade 

3 

1/5 

1/5 

1 

1 

1/3 

5,73 

0,17 

6,92 

Aula de 
Mtisica 

4 

1 

1/6 

1/3 

3 

1 

9,50 

0,11 

11,47 

0,83 

A seguir, normaliza-se a matriz e calculam-se o vetor das prioridades e o 
autovalor maximo (Amax). Quanto mais proximo Amax estiver de n, maior 
sera a consistencia do resultado. Para que seja aceito o resultado, realiza-se 
o teste da consistencia. Os procedimentos e resultados do exercicio em 
questdo silo apresentados a seguir: 

Vetor 	Vetor das 	Vetor 
Coluna Prioridades Coluna 
(Soma) 	(Media) 

0,32 0,35 0,11 0,11 0,52 0,42 1,83 0,30 2,40 7,88 

0,08 0,09 0,26 0,33 0,03 0,11 0,89 0,15 1,11 7,45 

0,11 0,01 0,04 0,02 0,03 0,02 0,23 0,04 0,26 6,76 

0,32 0,03 0,19 0,11 0,17 0,04 0,85 0,14 0,96 6,76 

0,11 0,44 0,19 0,11 0,17 0,32 1,33 0,22 1,84 8,32 

0,08 0,09 0,22 0,33 0,06 0,11 0,88 0,15 1,10 7,50 
Media 7,44 

indice de Consistencia (IC) = (Amax - n)In - 1 
Xmax = 7,44 

n = 6 
IC = 0,29 

Razdo de Consistencia (RC) = IC/IR 
IC = 0,29 
IR = 1,24 
RC = 0,23 
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Como o autovalor maxim() (Amax) ficou muito acima do numero de criterios 
considerados e a razdo de consistencia de 0,23 nao é aceitavel, torna-se 
necessario rever os julgamentos apresentados na matriz de preferencias. A 
solucdo para esse tipo de problema pode seguir duas alternativas: retornar 
aos avaliadores e solicitar um novo julgamento; e adotar procedimento 
matematico. 

Uma das solucoes possiveis é dada a partir da matriz das diferencas entre 
em que wi  e sao elementos do vetor das prioridades. 0 passo 

seguinte é substituir as maiores diferencas absolutas na primeira matriz, 
calcular novamente o vetor das prioridades e realizar o teste por meio da 
razdo de consistencia. No exercicio da escolha das escolas, esse procedi-
mento proporcionou a identificacao do vetor (0,29 0,12 0,05 0,17 0,20 
0,18), corn a raziio de consistencia caindo para 0,01. 

O procedimento anterior — calculo do vetor de prioridades e teste de 
consistencia — deve ser repetido na comparacdo das tres escolas para cada 
urn dos seis criterios de avaliacdo considerados. Os principais resultados sao 
mostrados a seguir: 

Aprendizado 	Vetor das 
Prioridades 

A 	B 	C 	 Amax = 3,05 

A 1 	1/3 	1/2 0,16 /C = 0,03 

B 3 	1 	3 0,59 IR = 0,58 

C 2 	1/3 	1 0,25 RC = 0,05 

Colegas 	 Vetor das 
Prioridades 

A 	B 	C 	 Amax = 3,00 

A 1 1 1 0,33 IC= 0,00 

B 1 1 1 0,33 IR = 0,58 

C 1 1 1 0,33 RC = 0,00 

Vida Escolar 
	

Vetor das 
Prioridades 

A B C 	 Amax = 3,00 

A 1 5 1 0,45 IC= 0,00 

B 1/5 1 1/5 0,09 IR = 0,58 

C 1 5 1 0,45 RC = 0,00 
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Treinamento 
	

Vetor das 

Vocacional 
	Prioridades 

A Amax = 3,22 

A 1 9 7 0,75 /C= 0,11 

B 1/9 1 1/5 0,06 IR = 0,58 

C 1/7 5 1 0,19 RC= 0,19 

A revisdo de julgamentos realizada para o criterio treinamento vocacional, 
já que foi identificada uma raid() de consistencia inicial de 0,19, forneceu o 
vetor de prioridades (0,63 0,06 0,19), corn razdo de consistencia aceitavel 
de 0,09. 

Preparacao para 	Vetor das 
Prioridades a Universidade 

A 	 Amax = 3,00 

A 1 	1/2 	1 0,25 /C = 0,00 

B 2 	1 	2 0,50 IR = 0,58 

C 1 	1/2 	1 0,25 RC = 0,00 

Aula de MOsica 	Vetor das 
Prioridades 

A 	 Amax = 3,05 

A 1 	6 	4 0,69 IC = 0,03 

B 1/6 	1 	1/3 0,09 IR = 0,58 

C 1/4 	3 	1 0,22 RC = 0,05 

Matriz das Prioridades Vetor das 	Escores 
Prioridades 	das 

Escolas 

Escolas Apren- Colegas 	Vida Treina- Prepa- Aula 0,29 
dizado 	Escolar mento 

Voca- 
cional 

ragas:, 
para a 
Univer-
sidade 

de 
MOsica 

A 0,16 	0,33 	0,45 0,63 0,25 0,69 0,12 0,39 
B 0,59 	0,33 	0,09 0,06 0,50 0,09 0,05 0,34 

C 0,25 	0,33 	0,45 0,19 0,25 0,22 0,17 0,25 

0,20 

0,18 

Portanto, ao final desse processo é possivel dizer que a escola A foi a que 
alcancou o maior escore no resultado geral, sendo a melhor em treinamento 
vocacional e aula de musica. A escola B ficou em segundo lugar, sendo a 
melhor em aprendizado e preparacdo para a universidade. A escola C ficou 
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em terceiro, dividindo a primeira posicao corn a escola A no criterio vida 
escolar. 0 Grafico 1 apresenta a dispersilo dos escores das escolas para os 
seis criterios. 

0 Caso da Escolha de uma Instituicao Financeira para 
Abertura de Conta-Corrente segundo os Custos das 
Tarifas Bancarias 

Esta subsecao apresenta uma situacao em que uma pessoa deseja escolher 
uma instituicao financeira para abrir uma conta-corrente tomando como 
referencia o custo medio das tarifas bancarias cobradas por elas em 1998 
(ver Figura 5). Foram consideradas as tarifas bancarias medias de dezembro 
de 1998 cobradas pelas nove maiores instituicoes financeiras do pais segun-
do o balanco anual da Gazeta Mercantil (1998). Os criterios de avaliacao e 
os respectivos itens que os compoem sao apresentados na Tabela 2 a seguir. 

Vale observar que ndo foram considerados outros criterios relevantes que 
normalmente se verificam no momento da abertura de uma conta-corrente 
bancaria por uma pessoa, tais como: proximidade das agendas bancarias da 
sua residencia, numero de agencias na cidade em que reside, em outros 
estados e paises (para pessoas que viajam freqiientemente para o exterior), 
qualidade do atendimento nas agencias, grau de informatizacao dos servi-
cos, rentabilidade das aplicacOes financeiras, taxa de juros de financiamen- 



As nove maiores insfituigdes 
financeiras do pals segundo 
o balango anual da Gazeta 
AAercantil (1998): 
Bradesco 
BCN 
Banco do Brasil 
Banespa 
Banco Itau 
Banco Real 
Banco Safra 
CEF 
Unibanco 

Abertura de Conta-Corrente 
segundo o Custo Medi° das 

Tarifas Bancarias a  

Cadastro Cheque Conta- 
Corrente 

Movirnen- 
tacao 

Extrato Cobranca Creditos Outros 
Servicos 
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a  Tarifas vigentes em 31 de dezembro de 1998. 

tos (como, por exemplo, credit() direto ao consumidor e cheque especial), 
entre outros criterios. 

Foram realizadas analises de duas situagoes diferentes: na primeira, foi dedi-
cada igual importAncia a cada urn dos criterios; na segunda, considerou-se que, 
ao abrir uma conta-corrente em urn determinado banco, o cliente tomaria sua 
decisao corn base nos custos medios das tarifas bancarias, comparando as 
cobradas pelos bancos para cada um dos nove itens observados. 

Estudo de Caso 1 

Neste estudo de caso, analisa-se a escolha de urn banco conferindo-se igual 
importancia aos nove criterios, como se pode ver na matriz das preferencias 
a seguir. Ja na matriz das prioridades as colunas apresentam o escore que 
cada banco alcancou por criterio considerado. Os escores do vetor final, que 
mostra o resultado geral, expressa o efeito combinado de todos os nove 
criterios. A dispersdo dos escores das instituicOes para os nove criterios 
considerados pode ser visto no Grafico 2. 

Os cinco melhores resultados foram alcancados pela CEF, Unibanco, Banco 
Safra, BCN e Banco do Brasil. 0 resultado final mostrou que a CEF recebeu 
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TABELA 2 

Servicos Bancarios 
CRITERIOS DE 
	

ITENS 
AVALIACAO 

1) confeccao de ficha cadastral (pessoa fisica), 2) renovacao de ficha cadastral 
(pessoa fisica) e 3) consultas a servicos de protecao ao credit° (pessoa fisica) 

1) comum, para debit°, saque e consultas (pessoa fisica), 2) debit°, saque e garantia 
de cheque (anuidade do contrato — pessoa fisica), 3) debit°, saque e garantia de 
cheque (confeccao do cartao), 4) cartao multiplo nacional (anuidade do contrato), 
5) cartao multiplo nacional (confeccao do cartao), 6) cartao multiplo internacional 
(anuidade do contrato), 7) cartao mUltiplo internacional (confeccao do cartao), 8) 
cartao multiplo adicional nacional (anuidade do contrato), 9) cartao multiplo adicional 
nacional (confeccao do cartao), 10) cartao multiplo adicional internacional (anuidade 
do contrato) e 11) cartao mUltiplo adicional internacional (confeccao do cartao) 

1) talao 10 folhas, 2) talao 20 folhas (2Q talao no mes), 3) cheque administrativo, 4) 
cheque avulso, 5) cheque devolvido por insuficiencia de fundos, 6) oposicao/sus-
tacao de pagamento de cheque, 7) manutencao de cheque sustado, 8) inclusao no 
Cadastro de Cheques sem Fundo, 9) exclusao do Cadastro de Cheques sem Fundo, 
10) cobranca de cheque por compensacao e 11) cheque TB (transferencia bancaria 
sem CPMF) 

1) abertura de conta, 2) manutencao de conta ativa, 3) manutencao de conta inativa, 
4) adiantamento a depOsito, inclusive excesso do limite de cheque especial, 5) 
concessao de cheque especiaVconta garantida, 6) renovacao de cheque espe-
cial/conta garantida, 7) debit° autorizado em conta-corrente, 8) banco domestic° —
conta principal (com limite de acessos) e 9) banco domestic° — conta secunddria 
(com limite de acessos) 

1) saque em caixa automatic° externo/banco 24 horas, 2) emissao de DOC "C", 3) 
emissao de DOC "D", 4) ordem de pagamento e 5) dep6sito em outra agencia 

1) em terminal eletrOnico, 2) por outros meios e 3) cOpias de microfilmes, microfichas 
ou assemelhados 

1) entrada por bordere (listagem de titulos), 2) entrada por meio magnetico, 3) 
entrada sem registro, por boleto emitido pelo cliente, 4) manutencao de titulo 
vencido, 5) envio para protesto, 6) sustacao de protesto e 7) devolugao de titulo 

1) abertura de credit°, 2) renegociacao de divida, 3) substituicao de garantia e 4) 
cust6dia de cheque pre-datado 

1) segunda via de documento, 2) ressarcimento de despesas (telefonema), 3) 
ressarcimento de despesas (fax), 4) envelopamento de documentos, 5) pagamento 
de funciondrios via relacao e 6) pagamento de funcionarios via meio magnetico 

1. Cadastro 

2. Cartao Magnetic° 

3. Cheque 

4. Conta-Corrente 

5. Movimentacao de 
Recursos 

6. Extrato de 
Conta-Corrente 

7. Cobranca 

8. Creditos 

9. Outros Servicos 

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). 

o maior escore, sendo, inclusive, a melhor instituicdo em termos de menores 
tarifas medias cobradas em cadastro e cartao. 0 Unibanco, em segundo 
lugar, foi a melhor instituicdo em creditos e cadastro, junto corn a CEF. 0 
Banco Safra, na terceira posicdo, foi a melhor instituicdo em conta-corrente, 
cobranca e creditos, dividindo a primeira posicdo nesse ultimo item corn o 
Unibanco. 0 BCN, na quarta posicdo, foi o melhor em movimentacdo de 
conta-corrente e extrato. Por fim, o Banco do Brasil, em quinto, foi a melhor 
instituicdo no item "outros servicos", que contemplava a emissao de segunda 
via de documento, o ressarcimento de despesas (telefone), o ressarcimento 
de despesas (fax), o envelopamento de documentos, o pagamento de fun-
cionarios via relacdo e o pagamento de funcionarios via meio magnetico. 
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Matriz das Preferencias 

	

Ca- 	Carta° 	Che- 	Conta- Movi- Extrato 	Co- 	Credi- Outros 	Vetor 

	

dastro 	(2) 	que 	Cor- 	menta- 	(6) 	branca 	tos 	Servi- 	das 
(1) (3)  rente 

(4) 
cao de 
Conta 

(7) (8) cos 	Priori- 

(9) 	dades 
Cor- 
rente 

(5) 

Cadastro 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,111 

Cartao 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,111 

Cheque 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,111 

Conta-Corrente 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,111 

Movimentagao de 
Conta-Corrente 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,111 

Extrato 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,111 

Cobranga 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,111 

Creditos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,111 

Outros Servigos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,111 

RC = 0,0 

Matriz das Prioridades 
Ca- 	Carta° Che- Conta- Movi- Extra- 	Co- 	Cre- Outros 	Vetor 	Vetor 

dastro 	(2) 	que 	Cor- 	men- 	to (6) branca ditos 	Ser- 	das 	Final 
(1) 	 (3) 	rente 	tack) 	(7) 	(8) 	vicos 	Priori- 

(4) de 	 (9) 	dades 
Conta- 

Cor- 
rente 

(5)  

Bradesco 0,008 	0,007 	0,169 	0,053 	0,058 	0,001 	0,087 	0,084 	0,079 0,111 0,061 

BCN 0,007 	0,079 	0,084 	0,175 	0,337 	0,293 	0,001 	0,091 	0,026 0,111 0,122 

Banco do 
Brasil 0,004 	0,079 	0,084 	0,070 	0,128 	0,181 	0,087 	0,060 	0,211 0,111 0,100 

Banespa 0,005 	0,047 	0,127 	0,070 	0,070 	0,125 	0,087 	0,140 	0,132 0,111 0,089 

Banco Itati 0,004 	0,236 	0,084 	0,053 	0,093 	0,069 	0,116 	0,068 	0,132 x 0,111 = 0,095 

Banco Real 0,004 	0,079 	0,127 	0,123 	0,081 	0,069 	0,087 	0,001 	0,105 0,111 0,075 

Banco Safra 0,003 	0,118 	0,072 	0,209 	0,058 	0,069 	0,329 	0,235 	0,105 0,111 0,133 

CEF 0,483 	0,236 	0,127 	0,142 	0,105 	0,069 	0,098 	0,102 	0,105 0,111 0,163 

Unibanco 0,483 	0,118 	0,127 	0,105 	0,070 	0,125 	0,106 0,0219 0,105 0,111 0,162 

RC 	0,02 	0,0 	0,0 	0,04 	0,0 	0,02 	0,02 	0,02 	0,0 

No bloco seguinte ficaram o Banco 'tail, o Banespa, o Banco Real e o 
Bradesco. 0 Banco hail, em sexto no resultado geral, foi o melhor 'ern cartao, 
junto corn a CEF, e o segundo melhor em creditos e outros servicos. 0 
Banespa, em setimo, foi o segundo melhor em cheque e outros servicos, 
dividindo a posicao nesse ultimo item corn o Banco natl. 0 Banco Real, em 
oitavo, foi o segundo melhor em cheque, junto corn o Banespa, enquanto o 
Bradesco, em nono, foi a instituicdo corn as menores tarifas para cheque. 



GRAFICO 2 

Dispersao das Instituicoes Financeiras segundo os Nove 
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Por fim, vale ressaltar a lideranca destacada de algumas instituicoes em 
determinados criterios, tal como o Unibanco em cadastro (1), o BCN em 
movimentacao de conta-corrente (5) e extrato (6), o Banco Safra em cobran-
ca (7) e creditos (8) e o Banco do Brasil em outros servicos (9). No item 
undo (2), a CEF e o Banco hail dividiram a lideranca com resultados bem 
maiores do que o restante das instituicoes. Nao foram identificadas lideran-
gas destacadas apenas nos itens cheque (3) e conta-corrente (4), corn a 
diferenca dos resultados alcancados pelas instituicoes lideres, respectiva-
mente Bradesco e Banco Safra, e as demais instituicoes sendo bem menores 
do que nos outros itens. 

Estudo de Caso 2 

No segundo estudo de caso foi analisada a escolha de um banco para abertura 
de conta-corrente de acordo com a diferenciacao de importancia para os 
nove criterios. Ou seja, a escolha foi feita levando-se em consideracao uma 
diferenciacao de importancia, em termos de menores tarifas bancarias, para 
os nove criterios de avaliacao. 0 resultado final deste caso mostrou que o 
BCN passou para a primeira posicao, corn seu escore elevando-se de 0,122 
para 0,171. A CEF, o Unibanco e o Banco Safra cafram, respectivamente, 
para a 24 , 3 4  e 4a posicao. As demais instituicoes permaneceram nas mesmas 
posicoes. 
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Matriz das Preferencias 

	

Ca- 	Cartao 	Che- 	Conta- Movi- Extrato 	Co- 	Credi- Outros 	Vetor 

	

dastro 	(2) 	que 	Cor- 	menta- 	(6) 	branca 	tos 	Semi- 	das 

	

(1) 	 (3) 	rente 	cao de 	 (7) 	(8) 	cos 	Priori- 
(4) Conta 	 (9) 	dades 

Cor- 
rente 

(5) 

Cadastro 1 (3,0) (3,5) (2,5) (4,0) (4,5) (1,5) (2,0) 2,0 0,044 

Cartao 3,0 1 (1,2) 1,2 (1,3) (1,5) 2,0 1,5 6,0 0,133 

Cheque 3,5 1,2 1 1,4 (1,1) (1,3) 2,3 1,8 7,0 0,156 

Conta-Corrente 2,5 (1,2) (1,4) 1 (1,6) (1,8) 1,7 1,3 5,0 0,111 

Movimentacao de 
Conta-Corrente 4,0 1,3 1,1 1,6 1 (1,1) 2,7 2,0 8,0 0,178 

Extrato 4,5 1,5 1,3 1,8 1,1 1 3,0 2,3 9,0 0,200 

Cobranca 1,5 (2,0) (2,3) (1,7) (2,7) (3,0) 1 (1,3) 3,0 0,067 

Creditos 2,0 (1,5) (1,8) (1,3) (2,0) (2,3) 1,3 1 4,0 0,089 

Outros Servicos (2,0) (6,0) (7,0) (5,0) (8,0) (9,0) (3,0) (4,0) 1 0,022 

RC = 0,0 

Matriz das Prioridades 
Ca- 	Cartao Che- Conta- Movi- Extra- 	Co- 	Cre- 

dastro 	(2) 	que 	Cor- 	men- 	to (6) branca ditos 
(1) 	 (3) 	rente 	tack) 	(7) 	(8) 

(4) 	de 
Conta- 

Cor- 
rente 

Outros 	Vetor 	Vetor 
Ser- 	das 	Final 

vicos 	Priori- 

(9) 	dades 

(5)  

Bradesco 0,008 0,007 0,169 0,053 0,058 0,001 0,087 0,084 0,079 0,044 0,059 

BCN 0,007 0,079 0,084 0,175 0,337 0,293 0,001 0,091 0,026 0,133 0,171 

Banco do 
Brasil 0,004 0,079 0,084 0,070 0,128 0,181 0,087 0,060 0,211 0,156 0,106 

Banespa 0,005 0,047 0,127 0,070 0,070 0,125 0,087 0,140 0,132 0,111 0,093 

Banco Rat.) 0,004 0,236 0,084 0,053 0,093 0,069 0,116 0,068 0,132 x 0,178 = 0,098 

Banco Real 0,004 0,079 0,127 0,123 0,081 0,069 0,087 0,001 0,105 0,200 0,081 

Banco Safra 0,003 0,118 0,072 0,209 0,058 0,069 0,329 0,235 0,105 0,067 0,120 

CEF 0,483 0,236 0,127 0,142 0,105 0,069 0,098 0,102 0,105 0,089 0,139 

Unibanco 0,483 0,118 0,127 0,105 0,070 0,125 0,106 0,0219 0,105 0,022 0,135 

RC 	0,02 0,0 0,0 0,04 0,0 0,02 0,02 0,02 0,0 

Vale destacar aqui a importancia da definicao da matriz das preferencias para 
os criterios de avaliacao. E a partir dela que sao determinados os pesos para 
os varios criterios considerados e, portanto, sao definidas as condicoes para 
o resultado final no processo de decisdo pelo metodo de analise hierarquica. 
Assim, o resultado apresentado encontra-se diretamente relacionado corn a 
definicao de importancia dos criterios apresentada em tal matriz. A Tabela 
3, a seguir, apresenta o resultado final para os dois casos considerados. 
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TABELA 3 

Resultado Final 
RANKING CASO 1 CASO 2 

Instituicaes Escores Instituicoes Escores 

1° CEF 0,163 BCN 0,171 

29  Unibanco 0,162 CEF 0,139 

39  Banco Safra 0,133 Unibanco 0,135 

49  BCN 0,122 Banco Safra 0,120 

59  Banco do Brasil 0,100 Banco do Brasil 0,106 

69  Banco Rau 0,095 Banco Rau 0,098 

79  Banespa 0,089 Banespa 0,093 

89  Banco Real 0,075 Banco Real 0,081 

92  Bradesco 0,061 Bradesco 0,059 

0 Caso da Escolha de uma Instituicao Financeira para 
Abertura de Conta-Corrente segundo os Custos das 
Tarifas Bancarias (Amostra Ampliada) 

Nesta subsecao apresenta-se urn estudo de caso semelhante ao da subsecao 
anterior, a escolha de uma instituicao financeira para abertura de conta-cor-
rente, porem corn base em uma amostra ampliada constituida pelas 110 
maiores instituicoes bancarias do pais segundo o balanco anual da Gazeta 
Mercantil (1998). Nesse caso, foram consideradas as tarifas bancarias 
cobradas pelas pequenas, medias e grandes instituicoes financeiras em 
operacao no pais em 1998. 

As instituicoes foram avaliadas pelo modelo de classificacao de rating, 
resultante da conversdo do modelo-padriio apresentado na secao anterior. 
Esse procedimento é indicado para situagoes em que o ntimero de variaveis 
consideradas torna-se superior a nove. 0 modelo-padrilo foi convertido para 
o sistema de rating considerando-se os mesmos nove criterios de avaliacao 
dos bancos, de acordo corn as tarifas bancarias por eles cobradas, e acres-
centados cinco niveis de intensidade diferentes, a saber: muito abaixo da 
media (5), abaixo da media (4), media (3), acima da media (2) e muito acima 
da media (1). A matriz das preferencias utilizada foi a mesma do 2 2  caso 
da sec -do anterior. Ao inves de entrar diretamente com os valores das tarifas 
bancarias cobradas pelas instituicoes, foram inseridas as intensidades cor-
respondentes, construindo-se, assim, uma matriz das intensidades que cor-
responderia a matriz das prioridades [ver Expert Choice, Inc. (www.expert-
choice.com )1. 
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Os 10 melhores bancos em termos das menores tarifas bancarias sao 
apresentados na Tabela 4. Entre essas instituicoes predominaram os bancos 
estrangeiros, corn todos eles alcancando o mesmo escore, resultado que pode 
ser interpretado como reflexo do principio da abertura de mercado e conse-
qiiente aumento da competicao entre as instituicoes bancarias no mercado 
interno, em funcao da maior presenca de bancos estrangeiros no pals. No 
Anexo 2 encontra-se a listagem corn o resultado final para as 110 instituicoes 
bancarias consideradas neste estudo. 

Nenhum dos nove maiores bancos do pais considerados no exercicio da 
subsecao anterior figurou nessa segunda lista. As respectivas posicOes 
alcancadas por tais instituicoes foram as seguintes: Bradesco — 38 4, CEF —
504, Banespa — 62 4 , Unibanco — 65 4, Banco Real — 72 4, Banco Itati — 74 4 , 
Banco Safra — 76 4 , Banco do Brasil — 91 4  e BCN — 101 4  (ver Anexo 2). 

A distribuicao dos bancos segundo o escore final pode ser vista no Grafico 
3. Apenas 9% das instituicoes financeiras alcancaram a nota maxima, 20% 
ficaram entre 80% e 99% da nota maxima e a maioria dos bancos (60%) 
concentrou-se na faixa abaixo de 70% da nota maxima. Nesse ultimo 
agrupamento, observou-se que a maioria dos bancos (26%) concentrou-se 
na faixa entre 50% e 59% da nota maxima e que 20% das instituicoes ficaram 
na faixa abaixo de 50% da nota maxima. 

TABELA 4 

As 10 Melhores Instituicoes Bancarias em Termos de Menores 
Tarifas — Dezembro de 1998 

RANKING 
	

INSTITUICOES 	 ESCORE 

1 9  Banco ABC-Roma S.A. 1,00 

29  Banco American Express S.A. 1,00 

39  Banco BBA-Creditanstalt S.A. 1,00 

49  Banco BCN Barclays S.A. 1,00 

59  Banco Chase Manhattan S.A. 1,00 

69  Banco da Bahia S.A. 1,00 

79  Banco Multiplic S.A. 1,00 

89  Banco Raibobank do Brasil S.A. 1,00 

99  Morgan Guaranty Trust Company of New York 1,00 

109  Multibanco S.A. 1,00 
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GRAFICO 3 

Distribuicao das InstituicOes Financeiras segundo o Escores Final 
(Em %) 
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5. Consideracoes Finals 

Sera que d possivel manter a racionalidade em qualquer tomada de decisiio? 
Nossa experiencia mostra que quase sempre fazemos escolhas ou tomamos 
decisoes de forma muito mais emocional do que racional, seja quando 
escolhemos uma roupa, onde it para se divertir no final de semana, o que 
fazer durante o periodo das ferias ou corn quern manter urn relacionamento 
afetivo. Mesmo em tomadas de decisoes que implicam riscos grandes e 
possam comprometer recursos financeiros consideraveis ou definir o futuro 
de nossas vidas, a tomada de decisao muitas vezes nao atende plenamente 
aos requisitos da racionalidade, seja porque nao foram considerados fatores 
importantes que eram desconhecidos no momento da decisdo ou porque 
foram simplesmente ignorados, percebidos como irrelevantes. 

Embora toda tomada de decisdo seja dificil, corn o processo de escolha 
envolvendo urn grande ntimero de variaveis (plenamente conhecidas, par-
cialmente conhecidas ou desconhecidos) que no futuro poderao contestar a 
decisdo tomada, os esforcos para que seja alcancada a racionalidade devem 
ser permanentes em qualquer situacdo. Atingir a racionalidade é desejavel 
nesse mundo de grande complexidade corn milhoes de pessoas e empresas 
querendo real izar corn sucesso seus desejos, interesses e metas. 

Este estudo mostrou que o metodo de analise hierarquica é urn instrumento 
que contribui para a manutencao da racionalidade nas tomadas de decisoes, 
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desde que sejam adotados os procedimentos requeridos, definindo-se o 
objetivo principal a ser alcancado e realizando-se a hierarquizacdo dos 
criterios e subcriterios relevantes para avaliacdo. • 

As varias situacoes tratadas neste trabalho mostraram que a andlise hierdr-
quica contribuiu para uma melhor organizacdo do processo de decisdo, por 
meio da definic -do do objetivo principal e dos criterios relevantes de avalia-
eio. A aplicacdo desse metodo em uma situacdo real proporcionou a 
construe -do do ranking das instituicOes financeiras brasileiras segundo as 
tarifas cobradas em dezembro de 1998, no qual predominou as instituicOes 
estrangeiras nas 10 primeiras posies:5es. Tal resultado refletiu, em certa 
medida, urn momento de maior acirramento da competiedo no mercado 
bancario no final da decada de 1990, em virtude da maior presenca dos 
bancos estrangeiros cobrando tarifas inferiores as dos bancos nacionais. 

Anexo 1 

Criterios pars Priorizacao Considerados para o Estudo dos Eixos 

Pnor,acao 

S1 
Participactto Privada 

S2 
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Fonte: BNDES (1999). 
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Anexo 2 

Ranking das Instituicoes Financeiras segundo a Tarifa Media 
Bancaria: Resultado Final do Caso corn 110 Instituicoes 
Financeiras — 1998 
RANKING INSTITUIcOES % DO 

MAXIMO 
RANKING INSTITUIcOES % DO 

MAXIMO 

1 2  Banco ABC-Roma S.A. 100 564  Banco Axial S.A. 62 

22  Banco American Express S.A. 100 572  Dresdner Bank Lateinamerika 
Aktiengesellshaft 60 

30  Banco BBA-Creditanstalt S.A. 100 584  Banco BNL do Brasil S.A. 60 

40  Banco BCN Barclays S.A. 100 592  Banco de Tokyo-Mitsubishi 
Brasil S.A. 60 

54  Banco Chase Manhattan S.A. 100 602  Banco Frances e Brasileiro 
S.A. 60 

60  Banco da Bahia S.A. 100 61 ,  Banco do Estado de Goias 
S.A. 59 

r Banco Multiplic S.A. 100 62° Banco do Estado de sao 
Paulo S.A. 59 

84  Banco Raibobank do Brasil 100 634  Banco de Boston S.A. 58 

90  Morgan Guaranty Trust 644  BR Banco Mercantil S.A. 58 
Company of New York 100 

102  Multibanco S.A. 100 650  Unibanco — Uniao de 
Bancos Brasileiros S.A. 57 

11 0  Banco BRJ S.A. 99 669  Banco Sistema S.A. 56 

124  Banco BVA S.A. 98 Dresdner Bank 
Lateinamerika (Brasil S.A.) 56 

134  Besc-Financeira S.A.- CFI 98 684  Banco Sudameris Brasil S.A. 56 

142  Banco Europeu para a 694  Banco Indusval S.A. 56 
America Latina (Beal) S.A. 98 

150  Banco Fininvest S.A. 96 704  Banco Santander Noroeste 
S.A. 56 

164  Banco Pactual S.A. 96 71 0  Banco Fibra S.A. 55 

174  Banco Patente S.A. 96 724  Banco Real S.A. 54 

182  Banco Santander Brasil de 734  Banco do Estado da Bahia 
Negocios S.A. 96 S.A. 53 

194  Banco Sul America S.A. 96 742  Banco 'tau S.A. 53 

202  Banco Icatu S.A. 92 750  Banco Santander Brasil S.A. 53 

21° Banco CCF Brasil S.A. 92 764  Banco Safra S.A. 52 

22° Banco General Motors S.A. 89 77° Banco Boa Vista S.A. 52 

234  Banco Guanabara S.A. 89 784  Banco do Estado do Piaui S.A. 51 

242  Banco Euroinvest S.A. — 794  Banco Crefisul S.A. 51 
Eurobanco 88 

254  Banco JP Morgan S.A. 88 804  Banco do Estado do Ceara 
S.A. 51 

(continua) 
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RANKING RANKING 	INSTITUIOES % DO 
MAXIMO 

INSTITUIcOES % DO 
MAXIMO 

26° Citibank N.A. 88 

27° ING Bank N.V. 88 

28° Banco AGF Braseg S.A. 87 

29° Banco Credibanco S.A. 82 

30° Banco Ford S.A. 81 

31° Banco Lloyds S.A. 80 

32° Nossa Caixa — Nosso Banco 
S.A. 80 

330  Banco Mercantil do Brasil S.A. 79 

349  Banco de La Provincia de 
Buenos Aires 76 

350  Banco Bozano,Simonsen S.A. 75 

36° Banco Santos S.A. 74 

379  Banco Fital S.A. 74 

380  Banco Bradesco S.A. 72 

399  Banco Financial Portugues 72 

40° Banco Omega S.A. 72 

41° Banco Brascan S.A. 72 

42° Banco Panamericano S.A. 71 

439  Baneste S.A. 70 

440  Banco HSBC Bamerindus S.A. 70 

459  Banco Votorantim S.A. 69 

460  Banco Sogeral S.A. 68 

479  Banco do Estado do Rio 
Grande do Sul S.A. 68 

48° Banco do Estado do 
Amazonas S.A. 67 

490  Banco Fenicia S.A. 66 

500  Caixa EconOmica Federal — 
CEF 66 

51° BRB-Banco de Brasilia S.A. 65 

52° Banco Excel Economic° S.A. 64 

530  Banco Meridional do Brasil 
S.A. 64 

549  Banco Sumitomo Brasileiro 
S.A. 64 

559  Banco Rural S.A. 62 

81° Banco Cidade S.A. 51 

82° Banco Dibens S.A. 51 

830  Banco Citibank S.A. 51 

84° Banco Daycoval S.A. 51 

85° Paraiban — Banco do Estado 
da Paraiba S.A. 51 

86° Banco Industrial e Comercial 
S.A. 50 

87° Banco Schahin Cury S.A. 50 

88° Banco ABN Amro S.A. 50 

89° Banco BMG S.A. 50 

90° Banco de Credit° Real de 
Minas Gerais S.A. 49 

91° Banco do Brasil S.A. 48 

92° Banco Equatorial S.A. 48 

930  Banco Rendimento S.A. 47 

949  Banco do Nordeste do Brasil 
S.A. — BNB 47 

950  Banco Pontual S.A. 47 

96° Banco Industrial do Brasil S.A. 46 

97° Banco Triangulo S.A. 46 

98° Banco BMC S.A. 45 

999  Banco Sot isa S.A. 45 

100° Banco Matrix S.A. 43 

101° Banco de Cradito Nacional 
S.A. — BCN 43 

102° Banco Mercantil de sao 
Paulo S.A. 43 

103° Banco Bandeirantes S.A. 42 

104° Banco Paulista S.A. 42 

105° Banco do Estado do Rio de 
Janeiro S.A. 40 

106° Banco do Estado do Para S.A. 39 

107° Banco BNP Brasil S.A. 39 

108° Banco de Credit° de Sao 
Paulo S.A. 38 

109° Banco Republic National 
Bank of New York (Brasil) S.A. 37 

110° Banco Cacique S.A. 36 
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RESUMO 	0 artigo discorre sobre 
as caracteristicas do mercado de 
transportes maritimos de longo curso 
no Brasil e no mundo, seus aspectos 
regulatorios e a evolucao das 
condicoes de mercado. Sao tambern 
apresentados a situacao atual da frota 
mercante brasileira e os impactos da 
navegacao sobre o balanco de 
pagamentos do pais. 

ABSTRACT The article presents 
the evolution of the international 
maritime transport market, its 
regulation and the situation of the 
maritime transport in Brazil, 
including the structure of the 
Brazilian fleet and the impacts of the 
navigation market on the balance of 
payments. 
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1. Introducao 

transporte maritimo de longo curso é aquele realizado entre portos 
de diferentes paises, em oposicdo ao transporte maritimo de cabota-

gem, realizado entre os portos localizados dentro do territorio nacional de 
urn pals. 

Existem atualmente cerca de 30 mil navios realizando o transporte de quase 
seis bilhoes de toneladas anuais do comercio internacional. 0 trafego 
maritimo mundial é dividido, por tipo de carga, em graneis liquidos, corn 
participacdo de 36% da tonelagem total transportada, graneis solidos, corn 
36,5%, e carga geral, corn 27%. 

Algumas poucas mercadorias representam 60% da tonelagem transportada 
no comercio internacional: petroleo e derivados, minerio de ferro, bauxita, 
alumina, fosfatos, grans agricolas e carvdo. Esses produtos, genericamente 
conhecidos por graneis, tern como caracteristicas o grande volume movi-
mentado e a sua baixa densidade de valor.' 0 transporte desses produtos 
realizado por linhas irregulares, em condicoes de competicdo e, em grande 
parte, livres de regulacdo econornica. 

As linhas regulares transportam produtos corn maior densidade de valor, tais 
como os industrializados, e operam tipicamente em mercados regulados e 
isentos das leis de defesa da concorrencia. A forma tradicional de organiza-
cdo da oferta das linhas regulares é atraves de conferencias de fretes. 

Ao tomar parte nas conferencias, as empresas de navegacdo consentem em 
praticas comuns corn os outros membros, no que diz respeito a fixacdo de 
tarifas uniformes, distribuicdo dos trafegos, capacidade de utilizacdo das 
embarcacoes e outras condicoes de servico. A coordenacdo das decisoes das 
empresas de navegacdo atraves das conferencias de frete é possivel porque 
esse setor é isento, em muitos paises, das leis de defesa da concorrencia. 

0 transporte maritimo internacional é tambem sujeito a esquemas de reserva 
de cargas, requerendo que parte do comercio exterior entre dois paises seja 
transportada por navios com as bandeiras desses 'Daises. A importancia dos 
esquemas de reserva de cargas tern diminuido nas ultimas decadas, corn o 

1 A densidade de valor de uma mercadoria e a relaceio entre seu valor e seu peso. 
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aumento da frota dos "registros abertos", isto é, da frota de paises em que o 
registro de navios nao depende da nacionalidade da empresa de navegacao 
e que oferecem condicoes tributarias e regulatorias favoraveis as empresas. 

No Brasil, uma politica de reserva de cargas foi implantada ao final da 
decada de 1960, atraves da preferencia para empresas brasileiras de nave-
gacao no transporte das cargas de importacao, cargas de empresas estatais 
e cargas financiadas corn recursos pub! icos. Foram tambem estabelecidos 
acordos comerciais bilaterais de compartilhamento de cargas corn outros 
paises. 

0 governo tambem tornou obrigatoria a participacao de empresas brasileiras 
de navegacao nas conferencias de frete nas rotas entre o pais e o resto do 
mundo, assim como adotou uma politica para garantir que o aumento da 
demanda por navios para empresas brasileiras de navegacao fosse direcio-
nado para a construcao naval. 

Como resultado, tanto a frota de navios quanto a producao da indtistria naval 
do pais alcancaram grande crescimento nas decadas de 1970 e 1980. Os 
efeitos dessas politicas, no entanto, foram transitorios e, atualmente, o Brasil 
tern pequena participacao no mercado internacional de servicos de trans-
porte maritimo, corn uma frota mercante de registro brasileiro que cones-
ponde a 0,85% da frota mundial. 

As caracteristicas do mercado mundial de transportes maritimos, incluindo 
a regulacao internacional do setor, os registros de navios e as conferencias 
de frete, sao exploradas na proxima sec -do. A seguir, sao apresentadas as 
politicas de apoio a bandeira brasileira e seus efeitos sobre o crescimento 
da frota mercante e a geracao de fretes. A liberalizacao do transporte 
maritimo de longo curso e algumas de suas conseqiiencias sao avaliadas em 
seguida, assim como a situacao atual da frota brasileira. Finalmente, sao 
discutidas a composicao e a metodologia de contabilizacao dos servicos de 
transporte maritimo no balanco de pagamentos. A secao final apresenta as 
conclusoes. 

2. 0 Mercado Internacional 

A frota mercante mundial, em 2003, somava 844,2 milhoes de toneladas de 
porte bruto (TPB). A frota de graneis liquidos correspondia a 36% da 
tonelagem mundial e a frota de graneis solidos a 35%. A frota de carga geral 
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(excluindo os porta-conteineres) era de 11,5% e a de porta-conteineres 
chegava a 9,8%. 2  

A via maritima é a principal forma de transporte do comercio internacional, 
ainda que o crescimento do transporte de cargas pela via aerea esteja 
crescendo a taxas mais expressivas. 3  Entre 1990 e 2000, a taxa anual de 
crescimento do transporte maritimo internacional foi de 4%. 0 comercio 
transportado pela via maritima passou de 2,5 bilhoes de toneladas em 1970 
para 5,9 bilhoes em 2002. 

As cargas transportadas no trafego de graneis — conhecido como tramp 
shipping — sao produtos em estado natural ou com pouco processamento 
industrial, tais como petroleo cru e seus derivados, minerio de ferro, carvao, 
bauxita e graos agricolas. 0 mercado de transporte maritimo de graneis é 
caracterizado por longos periodos com reduzidas taxas de frete, intermeados 
por periodos curtos em que as taxas de fretes sofrem grandes aumentos. 

A oferta de transporte maritimo de graneis é bastante fragmentada, corn urn 
grande ntimero de operadores no mercado e alta volatilidade de fretes. Em 
1999, dentre mais de 500 empresas independentes operadoras de navios 
petroleiros, 70% tinham menos de cinco navios e apenas 10% operavam 
mais de 10 navios. 

Ate a decada de 1970, a maior parte da frota mundial de petroleiros era 
operada pelas grandes empresas petroliferas. Em 1978, 48% da frota mun-
dial de petroleiros (oleo cru) era de propriedade delas, o que diminuiu para 
15% ao final da decada de 1990 [Gilje, Dinwoodie e Challacombe (2002, p. 
36)]. Uma possivel explicacao para essa mudanca é a crescente preocupacao 
internacional corn os impactos ambientais de derramamentos de petroleo no 
mar. A transferencia da responsabilidade por acidentes das grandes empre-
sas petroliferas para as pequenas empresas de navegacao pode limitar a 
responsabilidade das grandes empresas por acidentes, reduzindo assim os 
valores de multas e penalidades ambientais. 

2 0 restante da frota mundial a romposto de navios especializados (transporte de passageiros e de 
cargas especiais). A participactio da carga geral no total da carga transportada no comercio 
internacional pela via maritima é de 27%, enquanto a capacidade estatica de transporte da frota 
mundial de carp geral, em relaciio a capacidade estktica da frota total, e de 21,3%. A diferenca 
entre esses dois nameros a devida a maior taxa de orupactio dos navios de carp geral, que 
geralmente seguem rotas regulares, o que diminui a sua ociosidade. Mem disco, os navios 
porta-conteineres sao, em geral, mais velozes do que os graneleiros. 

3 As mercadorias perectveis, can alta densidade de valor ou que necessitam chegar rapidamente ate 
seu destino final, tem crescentemente sido transportadas pela via area. 
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• 

No transporte maritimo em linhas regulares — conhecido como liner ship-
ping — as empresas de navegacao publicam corn antecedencia suas paradas 
em diversos portos, e os navios utilizados sao porta-conteineres, ro-ro e 
multiproposito. 4  

O trafego mundial de cargas em conteineres tern crescido a uma taxa anual 
de 9%, passando de 83 milhoes de twenty feet equivalent unit (TEU)5  em 
1990 para 198 milhoes em 2000. Entre 1990 e 2000, a proporcao do 
transporte de carga geral realizado por conteineres aumentou de 37% para 
54%, estimando-se que a utilizacao de conteineres podera atingir no maxim° 
65% do transporte marftimo de carga geral [OCDE (2001, p. 13-14)]. 

No segmento de porta-conteineres, que tern apresentado forte concentracao, 
entre 1988 e 1996 a participacao das 20 maiores empresas passou de 35% 
para 49%. Algumas aliancas que estavam restritas a rotas especificas pas-
saram a operar globalmente e houve o aparecimento de megatransportadoras 
[OMC (1998)]. 

O crescimento da utilizacao de conteineres tem lido acompanhado pelo 
aumento das operacoes de transbordo de conteineres, isto é, a transferencia 
de urn navio para outro, a fim de atingir seu destino final. Atualmente, cerca 
de 1/4 de toda a movimentacao mundial de conteineres sao provenientes de 
transbordos. 6  

O aumento dos transbordos esti relacionado ao aumento do tamanho dos 
navios porta-conteineres, pois as empresas de navegacao, em busca de 
economias de escala, procuram concentrar a carga em algum porto principal 
de cada regiao, a fim de obter grande quantidade de carga para o transporte 
nas rotas longas, em navios cada vez maiores. 7  

O tamanho crescente dos navios porta-conteineres resulta em apenas poucos 
portos corn capacidade de recebe-los, de onde os conteineres sao dis-
tribuidos para outros corn menor capacidade atraves de navios menores, num 
sistema similar a configuracao hub-and-spoke da aviacdo comercial. 8  

4 Os navios ro-ro transportam autom6veis, raminhoes e outros vetculos que embarram e desembar-
ram atraves de rampas de acesso, enquanto os navios multiprop6sito transportan: tanto conteineres 
como outran cargas. 

5 Um TEU i a medida do tamanho do container mais romum, de 20 pis. 
6 Em portos esperializados, romo Cingapura e Colombo, os transbordos represent= ate 70% de 

toda a movimentacclo de conteineres [OCDE (2001, p. 14)]. 
7 As principals rotas de transporte marttimo silo entre Asia, Europa e Estados Unidos. 
8 0 transporte de conteineres entre portos corn menor capacidade para os portos concentradores de 

carga a conhecido conzo feeder service. 
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Em 2003, o mercado internacional de transportes maritimos assistiu a urn 
grande aumento dos valores dos fretes, devido, principalmente, ao aumento 
do comercio exterior chines. A continuacdo do acelerado ritmo de cresci-
mento da economia chinesa pode garantir a manutenedo dos fretes mariti-
mos em niveis elevados nos proximos anos, ate que o aumento da construed° 
de novos navios venha a reduzir as margens de lucro no setor. 

As principais frotas mercantes, por pais de origem, sdo Grecia, Japdo, 
Noruega, China e Estados Unidos. Segundo a Review of Maritime Transport 
de 2003, dentre as 35 maiores frotas mercantes, a brasileira e a chilena eram 
as unicas da America Latina. 

Em 2002, as maiores operadoras mundiais de navios porta-conteineres eram 
A. P. Moller Group (Dinamarca), Mediterranean Shipping Company (Sili-
ca), P&O Nedlloyd (Reino Unido e Holanda) e Evergreen Group (Taiwan). 
A (mica operadora da America Latina entre as 20 maiores do mundo era a 
chilena CSAV. 

Os paises em desenvolvimento detem 20% da frota mercante mundial, sendo 
que 74% desse total pertencem a paises asiaticos, que entre 1970 e 2002 
aumentaram sua participacdo na frota mercante mundial de 3,3% para 15%. 
Dentre as 20 maiores operadoras mundiais de navios porta-conteineres, 12 
sdo de paises asiaticos. 9  

A Regulacao Internacional 

A regulacdo internacional da navegacdo d realizada pela Convenedo das 
Nacoes Unidas sobre a Lei dos Mares, que entrou em vigor em 1994, e pelas 
convencoes da Organizacdo Maritima Internacional — agenda das Nacoes 
Unidas responsavel pela seguranca maritima global e pela administracdo 
ambiental da navegacdo. 

No segmento de graneis, a principal questa() regulatoria é a protecdo do meio 
ambiente contra os riscos de acidentes corn petroleiros. A preocupacdo 
ambiental tornou-se mais aguda depois de grandes derramamentos de oleo 
dos petroleiros Erika e Prestige, ambos na costa europeia. Alem disso, a 

9 Evergreen Group (Thiwan), Hanjin/DSR-Senator (Coreia do Sul e Alemanha), Cos•o (China), 
NOIJAPL (Cingapura), MOL (Japiio), NYK (Japclo), K Line (Japiio), OOCL (Hong Kong), China 
Shipping (China), Hyundai (Coreia do Sul), Yang Ming (Taiwan) e PIL Group (Cingapura) [Unclad 
(2003, p. 63)]. 
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ameaca de utilizacao do transporte maritimo em acoes terroristas aumentou 
a preocupacao quanto a dificuldade em identificar os proprietarios das 
embarcacoes [OCDE (2003)]. A seguir, sao apresentadas as principais 
instituicoes da navegacao internacional: os registros de navios e as confe-
rencias de fretes. 

Os Registros de Navios 

A fim de operar internacionalmente, as embarcacoes precisam ter urn 
registro reconhecido, o que entao lhes permitird arvorar a bandeira do pais. 
As obrigagoes e as responsabilidades dos paises corn relacao as embarcacoes 
que estao sob sua bandeira estao contidas na Con vencao das Nacoes Unidas 
sobre a Lei dos Mares, a qual estabelece que deve existir uma relacao 
genuina entre o pais de registro e o navio registrado. Segundo avaliacao da 
OCDE, a relacao entre paises e navios sob sua bandeira, na pratica, nao tern 
sido mais do que uma relacao comercial entre o proprietario do navio e o 
pais, o que permitiu a existencia e o rapido crescimento dos "registros 
abertos", em que a nacionalidade do proprietario do navio nab a relevante 
[OCDE (2003)]. 

Em 2003, 47% da frota mercante mundial estava em registros abertos, sendo 
os principais Panama, Liberia, Bahamas, Malta, Chipre e Bermuda. As 
vantagens oferecidas aos donos de navios em registros abertos — tambem 
conhecidos como "bandeiras de conveniencia" — sao as menores restricoes 
sobre onde o navio deve ser construido ou reparado e em quais portos pode 
entrar, a ausencia de taxas sobre reparos realizados fora do pais de registro, 
a possibilidade de escolha da mao-de-obra em qualquer pais do mundo, a 
menor taxacao das receitas obtidas no exterior e a maior protecao aos 

• credores. 

As origens dos registros abertos remontam a decada de 1920, quando dois 
navios de passageiros dos Estados Unidos optaram pelo use da bandeira 
panamenha, a fim de fugir das restricoes impostas pela Lei Seca, que proibia 
a venda de bebidas alcoolicas a bordo. 

Nos primeiros anos da Segunda Guerra Mundial, donos de navios norte-
americanos, corn o apoio do governo dos Estados Unidos, trocaram de 
bandeira, em favor da bandeira panamenha, corn o objetivo de apoiar a causa 
aliada sem violar, tecnicamente, as leis de neutralidade. Ao mesmo tempo, 
navios alemaes tambem mudaram para a bandeira panamenha a fim de evitar 
a detencao de suas embarcacoes. Outros donos de embarcacoes europeias 
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tambem optaram pela bandeira do Panama, corn o intuito de evitar a 
requisicao de seus navios para fins de guerra [Bouskill (2001)]. 

A resposta de muitos paises ao processo de transferencias das frotas das 
bandeiras nacionais para "registros abertos" foi a criacao, no inicio da 
decada de 1980, de "segundos registros", que se tornaram uma tendencia 
geral e se espalharam para outros paises alem dos europeus, oferecendo 
vantagens fiscais e condicoes mais flexiveis de contratacao da mao-de-obra 
para operar os navios. 0 Brasil adotou um "segundo registro" em 1997, 
conhecido por Registro Especial Brasileiro (REB). 1 ° Dessa forma, em 
muitos paises, existem dois registros de navios: urn registro tradicional, mais 
restritivo, e o "segundo registro", corn condicoes mais favoraveis para os 
operadores de transporte maritimo. 

O segmento de carga geral é isento das leis de defesa da concorrencia em 
varios paises, permitindo que os transportadores se organizem na forma de 
conferencias de fretes, conforme discutido na proxima subsecao. 

As Conferencias de Fretes 

Os operadores de transporte de carga geral e de conteineres sao organizados 
em conferencias de fretes ou na forma de operadores independentes. As 
conferencias de fretes sao a operacao conjunta de duas ou mais empresas de 
navegacao oferecendo servicos regulares de transporte maritimo entre os 
portos de diferentes paises. 

Os operadores independentes sao ou empresas muito grander ou pequenos 
operadores. Os valores de fretes e condicoes de servicos das empresas 
independentes sao determinados por cada empresa e na'o dependem da 
coordenacao entre elas. 

As empresas conferenciadas realizam a coordenacao de fretes e de condicoes 
de transporte, o que em outran atividades economicas seria considerado 
ilegal pelas leis de defesa da concorrencia. A imunidade das conferencias 
as leis de defesa da concorrencia é justificada por seu suposto papel de 

10 Podem ser registradas no REB embareacoes brasileiras operadas por empresas brasileiras de 
nave gaccio e embarracoes estrangeiras afretadas a casco nu, com suspenslio de bandeira. 0 registro 
no REB isenta do PIS e da Cofins as receitas de fretes geradas no Longo curso, alem da isenclio da 
taxa para manutenclio do Fundo de Desenvolvimento do Ensino Pmfissional Matitimo. Para os 
navios registrados no REB, sao necessariamente brasileiros apenas o comandante e o chefe de 
maquinas. 
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estabilizacdo do mercado, fonte de progresso tecnico e de melhores servieos 
aos usuarios do transporte maritimo [OMC (1998, p. 2)]. Existem atualmen- 
te cerca de 150 conferencias de frete operando no mundo [OCDE (2001, 
p. 16)]. 

Existem conferencias "abertas" que operam nas rotas que passam pelos 
Estados Unidos e conferencias "fechadas" no resto do mundo.' 1  I Nas confe-
rencias abertas é permitida a entrada de novos membros, enquanto nas 
conferencias fechadas podem ser recusados novos componentes. Na pratica, 
a distilled. ° entre esses dois tipos tornou-se menos definida a partir da decada 
de 1980. 

As primeiras conferencias de frete datam de 1875 nas rotas entre Reino 
Unido e Calcuta. A epoca, a introducdo de rapidos navios a vapor trouxe 
instabilidade ao mercado, devido a concorrencia com os navios obsoletos 
que ate entdo operavam. A soluedo encontrada pelos armadores para enfren-
tar a concorrencia foi na forma de acordos para limitar a capacidade de 
transporte e determinar os valores de fretes [OCDE (2001, p. 15)]. 

Desde entdo, a coordenacdo entre as empresas tornou-se a forma predomi-
nante de organizacdo da oferta de servicos de transportes maritimos de carga 
geral. As conferencias podem recusar a entrada de novos membros, criando 
barreiras a entrada de novas empresas. 

A partir da decada de 1960, varios paises ern desenvolvimento passaram a 
adotar esquemas de repartiedo das cargas transportadas em seu co.mercio 
exterior, como forma de garantir a participacdo de suas marinhas mercantes 
na geracao de fretes internacionais. 

As Nag oes Unidas adotaram urn Codigo de Conduta para as Conferencras 
de Fretes numa tentativa de abrir o restrito clube das conferencias para 
empresas de navegacdo dos paises do terceiro mundo, atraves de arranjos 
de cornpartilhamento de cargas.'' 0 Codigo de Conduta, que entrou em 
vigor em 1983, foi implementado apenas para uma reduzida parte do trafego 
mundial, nas rotas entre a Europa Ocidental e o Oeste da Africa. 

11 A obrigaccio de 'nattier conferencias "abertas" foi imposta nas rotas que passant pelos Estados 
Unidos pelo Shipping Act de 1916. 

12 0 Codigo de Conduta para as Conferencias de Fretes das Nacoes Unidas e um instrumento legal 
adotado on 1974 e que entrou em vigor em 1983 atraves de sua ratijicactio por mais de 70 paves. 
0 sett objetivo era minorar as acoes anticompetitivas das conferencias de fretes (OMC (1998)]. 
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Nos ultimos 30 anos, a parcela do trafego mundial atendido pelas conferen-
cias reduziu-se pela entrada de novos operadores, principalmente no Sudeste 
asiatico, e pelas mudancas nas regulacoes sobre transportes maritimos, 
especialmente o Ocean Shipping Reform Act, que entrou em vigor nos 
Estados Unidos em 1999. 

O Ocean Shipping Reform Act preserva a imunidade das conferencias as 
leis de defesa da concorrencia, mas permite que os termos acordados no 
transporte maritimo, incluindo os precos praticados, sejam confidenciais. A 
confidencialidade aumenta o espaco para a barganha entre transportadores 
e usuarios, já que as partes nao devem legalmente obedecer aos precos 
ditados pela conferencia, criando assim maior espaco para a competicao em 
precos. Segundo a OCDE (2001), apenas 10% do trafego entre a Europa e 
os Estados Unidos sao conferenciados. 

O enfraquecimento das conferencias de frete tem dado margem ao desen-
volvimento de outras formas de cooperacao entre as empresas de navegacao, 
tais como acordos de discussao, os quais permitem que as empresas que 
servem rotas particulares possam discutir e compartilhar informacoes sobre 
fretes, custos, capacidade e caracteristicas dos servicos oferecidos. Outra 
tendencia recente é a entrada de empresas de navegacao e conferencias em 
organizacoes mail amplas, tais como consorcios e aliancas globais. 

3. Navegacao de Longo Curso no Brasil 

A partir das decadas de 1940 e 1950, os governos passaram a adotar politicas 
visando a constituicao de uma marinha mercante nacional que tivesse 
importante participacao na geracao de fretes no comercio exterior brasileiro. 
Porem, as politicos somente obtiveram resultados substantivos a partir do 
final da decada de 1960. Essas politicas tinham como objetivos dotar o pais 
de ulna marinha mercante atuante e, ao mesmo tempo, promover a cons-
trucao dos navios para a frota mercante brasileira em estaleiros locais. 

Anteriormente a criacao da Petrobras, em 1954, a Cinica empresa nacional 
que atuava na navegacao de longo curso era o Lloyd Brasileiro, porem com 
pequena participacao. As linhas regulares que atendiam aos portos brasilei-
ros eram dominadas por empresas estrangeiras organizadas em conferencias 
de frete [Geipot (1999b, p. 123)]. 

A promocao da navegacao nacional obteve sucesso nas decadas de 1970 e 
1980, mas nilo se mostrou sustentavel a partir de entao. Os altos fretes e a 
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ineficiencia que resultaram das politicas de promocao da marinha mercante 
nacional levaram a liberalizacao do mercado de navegacao, a partir de 
meados da decada de 1980. Em 2000, a bandeira estrangeira gerou 80% dos 
fretes no transporte de carga geral entre o Brasil e o resto do mundo. 

A Reserva de Cargas para a Bandeira Brasileira 

0 governo brasileiro, a partir de 1967, logrou obter a participacao das 
empresas brasileiros de navegacao nas conferencias de frete que incluiam 
os portos brasileiros. As principais conferencias de fretes que passaram a 
contar corn a participacao de armadores nacionais abrangiam os trafegos 
entre Brasil e norte da Europa, Estados Unidos, paises do Mediterraneo e 
do Extremo Oriente. 13  

Em 1969, o transporte das importacoes foi reservado aos armadores brasi-
leiros, atraves do estabelecimento da obrigatoriedade do transporte mariti-
mo das importacoes em navios de bandeira brasileira, quando as mercado-
rias fossem importadas por qualquer orgao da administracao ptiblica federal, 
estadual e municipal, direta ou indireta, inclusive empresas publicas e 
sociedades de economia mista, bem como as mercadorias importadas corn 
quaisquer favores governamentais e, ainda, as adquiridas corn financiamen-
to de estabelecimento oficial de credito. 

Tambem deveriam ser importadas pela bandeira brasileira as mercadorias 
que contassem corn qualquer isencijo ou reducao tributaria, tratamento 
tarifario protecionista e beneficio de qualquer natureza concedido pelo 
governo federal. 

Os acordos bilaterais para a divisdo do transporte maritimo entre o Brasil e 
alguns de seus parceiros comerciais obedecem a duas regras de reparticao 
de cargas: na primeira a adotada a proporcao 40/40/20, segundo a qual 80% 
da carga transportada entre dois paises sao reservados, em iguais propor-
goes, para as empresas de navegacdo de cada pais e os 20% restantes para 
as empresas de navegacao de terceiros paises; e na segunda regra as cargas 
nao conferenciadas s -do divididas na proporcao 50/50.' 4  

O Brasil mantem acordos sobre transporte maritimo corn 12 paises (Alema- 
nha, Argelia, Argentina, Chile, Uruguai, Bulgaria, PoIonia, China, Franca, 

13 Essas conferencias nao sofreram grander modifiracoes na sua organizactio ate a Wei° da decada 
de 1990 1Geipot (1999b, p. 124)]. 

14 Esses acordos, em geral, oram desativados na decada de 1990 [Geipot (1999b, p. 53)]. 
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Portugal, Romenia, Uniao Sovietica), cuja maioria foi firmada durante a 
decada de 1970. Estima-se que, em 1980, as cargas reservadas em acordos 
bilaterais representavam por volta de 4% da tonelagem total do comercio 
exterior do pais [Geipot (1999b, p. 53)]. 

A reserva de mercado para a bandeira brasileira permitiu aos armadores 
nacionais grande participacao no transporte de produtos como carvao, 
fertilizantes e trigo ao longo das decadas de 1970 e 1980 [Geipot (1999b, p. 
132)]. A maior parte do transporte de graneis era realizada pela bandeira 
brasileira, pois as grandes sideriwgicas eram empresas estatais (como a CSN 
e a Usiminas), assim como a maior mineradora, a Cia. Vale do Rio Doce, 
alem da Petrobras e parte da indiistria petroquimica. As exportacoes de café, 
cacau e algodao tambem eram reservadas a bandeira brasileira. No inicio da 
decada de 1980, por volta de 88% da tonelagem e 78% do valor das impor-
tacoes brasileiras e apenas 1% das exportacoes eram de cargas reservadas 
bandeira brasileira [Geipot (1999b, p. 52)]. 

O Grafico 1 mostra a evolucao da participacao da bandeira brasileira na 
geracao de fretes no comercio exterior. A maior participacao foi obtida no 
segmento de graneis liquidos durante as decadas de 1970 e 1980, com mais 
de 80% dos fretes gerados. Ja a participacao na geracao de fretes no 
transporte de graneis solidos alcancou seu maximo em 1980 (44%), enquan-
to na carga geral a bandeira brasileira teve seu melhor desempenho em 1976, 
gerando 46% dos fretes. 

A participacao maxima dos navios de registro brasileiro na geracao de fretes 
foi de 26% em 1982, quando a bandeira brasileira — navios proprios mais 
navios afretados — teve participacao de 47% na geracao total de fretes. 

Devido a reserva de cargas para a bandeira brasileira na importacao, a maior 
parte de ,sua geracao de fretes era na importacao, enquanto os navios de 
bandeira estrangeira geravam a maior parte de seus fretes na exportacao. No 
period() entre 1970 e 2000, o frete medio de importacao foi 73% maior que 
o de exportacao. 

Apesar da liberalizacao, a reserva de cargas para a bandeira brasileira foi 
mantida na Lei 9.432, de 1997, que estabelece que as disposicoes do 
Decreto-Lei 666 se aplicam as cargas de importacao brasileira de paises que 
pratiquem subsidio, favor governamental ou prescricao de cargas em favor 
de navios de sua bandeira. 



GRAFICO 1 

Participacao da Bandeira Brasileira na Geracao de Fretes —
1968/2000a 
(Em %) 
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A Liberalizacao do Mercado de Navegacao 

Ate meados da decada de 1980, o transporte maritimo de carga geral foi 
realizado predominantemente por meio das conferencias de frete, pois a 
legislacao obrigava a utilizacao de navios conferenciados. O processo de 
liberalizacao do transporte maritimo iniciou-se em 1984, quando foi permi-
tida a operacao de empresas estrangeiras independentes nas principais rotas 
entre o Brasil e a America do Norte e o forte da Europa, numa tentativa de 
reduzir o poder das conferencias. Os fretes medios de carga geral na bandeira 
estrangeira, que nos cinco anos anteriores a 1984 estavam em US$ 163 por 
tonelada, diminuiram nos cinco anos posteriores a 1984 para US$ 96 por 
tonelada. 

Em 1987, foram flexibilizadas as regras para afretamento de embarcacoes 
estrangeiras. No inicio da decada de 1990, revogaram-se as reservas de 
cargas de exportacao para os transportadores brasileiros a permitiu-se que 
as empresas nacionais participassem em quaisquer rotas Como membros das 
conferencias ou operadores independentes. 

O controle do transporte de trigo pelo governo foi revogado em 1990, com 
a liberalizacao da comercializacao do trigo nacional e importado. A priva-
tizacao de empresas estatais dos setores siderurgico e petroquimico, na 
decada de 1990, reduziu boa parte de suas cargas prescritas de importacao 
[Geipot (1999b, p. 134)]. 
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Conforme mostra o Grafico 2, os fretes de importacao diminufram signifi- 
cativamente apps 1984, atingindo US$ 82 por tonelada em 2000. Na expor- 
tacao, os fretes de carga geral tambern sofreram diminuicao a partir de 1982. 

No segmento de graneis solidos o frete de importacao diminui de US$ 45 
por tonelada para US$ 10 entre 1980 e 1986 (em Mares de dezembro de 
2000), enquanto no segmento de graneis liquidos diminui de US$ 22 por 
tonelada para US$ 12 entre 1989 e 1994. Portanto, houve significativas 
reducoes dos fretes cobrados, tanto na carga geral quanto nos graneis, corn 
as maiores reducoes sendo observadas nos fretes de importacao. 

0 Grafico 3 mostra que, anteriormente a 1989, os fretes por tonelada em 
navios pr6prios eram significativamente superiores aos fretes em navios 
afretados e aos fretes na bandeira estrangeira, situac5o que se inverte ap6s 
1994. 

Frota Mercante Brasileira 

Houve grande crescimento da frota de registro brasileiro entre 1970 e a 
primeira metade da decada de 1980, conforme mostra o Grafico 4. Os 
maiores crescimentos foram observados nos segmentos de graneis liquidos, 
cujo tamanho maxim° da frota foi alcancado em 1994 (4,8 milhoes de TBP), 
e de graneis solidos, cujo tamanho maxim° da frota foi alcancado em 1993 

GRAFICO 2 

Carga Geral: Fretes por Tonelada de Importacao e de Exportacao 
— 1968/2000a 
(Em US$ de Dezembro de 2000) 

300 

0 AQ' 0"11' 
" 

0,AC°  0Alb  abQ' 	0,4k 09 09 51.  0,c? sc? 
Pc-• 	 os. 	 N.' 	lc.' 	 n; 

Fontes: Sunamam e Departamento de Marinha Mercante. 
aNao estavam disponiveis dados para o periodo entre 1990 e 1993. 
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GRAFICO 3 

Fretes Medios por Tipo de Embarcacao —1970/2000a 
(Em US$ de Dezembro de 2000) 
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Fontes: Sunamam e Departamento de Marinha Mercante. 
a  Nab estavam disponiveis dados para o periodo entre 1990 e 1993. 

(4,4 milhoes de TPBs). A frota de carga geral, que apresentou crescimento 
menor, teve seu auge em 1984 (1,7 milhao de TPBs). 

A frota de carga geral, que vinha encolhendo desde meados da decada de 
1980, era menor em 2002 do que em 1970. A frota de graneis liquidos sofreu 
reducao de 50% entre 1994 e 2002. A frota de graneis solidos diminuiu 56% 
entre 1993 e 2002. 

Existem atualmente 589 embarcacoes registradas na bandeira brasileira, 
incluindo nove estrangeiras afretadas a casco nu com suspensao de bandeira, 
segundo o Tribunal Maritimo. De acordo com dados da Agencia Nacional 
de Transportes Aquaviarios (Antaq) e do Sindicato Nacional das Empresas 
de Navegacao Maritima (Syndarma), a frota mercante brasileira é de seis 
milhoes de TPBs, sendo a maior parte (79%) composta por navios de registro 
brasileiro. As embarcacOes estrangeiras afretadas (excluindo-se as afretadas 
pela Transpetro) representavam 21% da frota. 

A maior parte das TPBs dos navios graneleiros, multiproposito, trans-
portadores de gas liquefeito de petroleo (GLP), cargueiros, quimicos, tanque 
e barcaca encontra-se registrada na bandeira brasileira. Por outro lado, 82% 
das TPBs da frota de porta-conteineres e 60% da frota de navios ro-ro sao 
compostos por navios estrangeiros afretados. 



GRAFICO 4 

Evolucao da Frota de Navios de Registro Brasileiro —1970/2002a 
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Em 2002, a frota de registro brasileiro somava 4,7 milhoes de TPBs (Tabela 1). 
Os petroleiros e graneleiros eram os principais tipos de embarcacao, correspon-
dendo a 59% e 29% da frota de registro brasileiro, respectivamente. Em 2003, 
a frota de embarcacoes estrangeiras afretadas somava 1,3 milhao de TPBsI 5 

 (Tabela 2). Os porta-conteineres sao o principal tipo de embarcacao es-
trangeira afretada. 

As maiores empresas de navegacao que operam no transporte maritimo de 
carga geral entre o Brasil e o resto do mundo sao de capital internacional. 
O grupo Hamburg Sud adquiriu o controle da Alianca Transportes e Nave-
gacao em 1998 e, posteriormente, comprou a operacao da Transroll para a 
Europa. A Libra foi comprada pela chilena CSAV. 

Criada em 1998, a maior empresa de navegacao brasileira é a Transpetro, 
subsidiaria integral da Petrobras e cujas areas de atuacdo incluem o trans-
porte e o armazenamento de petroleo, seus derivados e gas. Segundo dados 
da Antaq, em 2002 a frota de petroleiros da Petrobras e da Transpetro era 
composta de 36 embarcacoes, num total de 1,7 milhao de TPBs, todas de 
registro brasileiro. A idade media da frota era de 17 anos. Os tres navios 
mais novos foram construidos em 1996. Os oito navios minero-petroleiros 
da Petrobras e da Transpetro, somando um milhao de TPBs, foram cons-
truidos entre o final da decada de 1970 e o inicio da decada seguinte. 

15 Exeluindo-se Os navios afretados pela Petrobras, a respeito dos quail niiofiyam obtidas informacoes. 
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TABELA 1 
Frota de Registro Brasileiro — 2002 
TIPO DE NAVIO NCIMERO DE NAVIOS TPB 

Petroleiro 52 2.788.797 
Graneleiro 30 1.395.529 
Multiproposito 11 180.964 
Porta-Container 7 177.878 
FSO 2 57.810 
GLP 7 48.037 

Cargueiro 5 36.329 
Quirnico 4 34.512 
Ro-Ro 2 17.440 

Tanque 4 14.769 
Barcaca 3 5.006 
Frigonfico 1 
Total 128 4.757.071 
Fonte: Antaq. 

Existiam tambem doisfloating, storage and offloading (FS0) 16  e seis navios 
transportadores de GLP, corn idade media de 18 anon. 

A frota de navios de registro brasileiro, incluindo a de petroleiros da 
Petrobras e da Transpetro, equivale a 0,85% da frota mundial de navios. Se 
considerados tambern os navios estrangeiros afretados pelas empresas bra-
sileiras de navegacao, a participacao da frota das empresas brasileiras na 
frota mundial aumenta para 1,2%. 

O segmento de barcos de apoio a exploracao de petroleo offshore, em 2000, 
era composto por 2.577 embarcacoes no mundo, enquanto a frota que opera 
no litoral brasileiro (145 embarcacoes) corresponde a 5,6% da frota mundial. 

No segmento de petroleiros (oleo cru e derivados), a frota mundial era de 
sete mil embarcacoes, enquanto a frota brasileira é de 52 navios, ou 1,8% 
da frota mundial (em TPBs). Nos demais segmentos do mercado, como 
graneleiros e porta-conteneres, a participacao da frota brasileira na frota 
mundial é bastante reduzida. 

Outra tradicional empresa de navegacao de capital nacional é a Docenave, 
que transporta minerio de ferro, carvao, produtos siderurgicos, bauxita, 
petroleo, manganes e graos, cuja frota é composta por nove navios, sendo 

16 FSO scio plataformas flutuantes para a exploracao de peirOleo offshore. 
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TABELA 2 

Frota de Embarcacaes Estrangeiras Afretadas — 2003 
TIPO DE NAVIO 
	

NUMERO DE NAVIOS 
	

TPB 

Porta-Container 

Graneleiro 

MultipropOsito 

Ro-Ro 

Quirnico 

Gaseiro 

Total  

Fonte: Syndarma. 

 

	

28 	 788.923 

	

12 	 397.370 

	

2 	 37.942 

	

1 	 26.169 

	

1 	 12.444 

	

1 	 3.645 

	

45 	 1.266.493 

 

  

   

tres capesize, dois panamax e quatro multiproposito." Os navios capesize 
e panamax sao todos de bandeira liberiana. 

A frota de 34 navios porta-conteineres, num total de 967 mil TPBs, d 
composta de sete navios de registro brasileiro, corn idade media de 14 anos. 
Os dois navios mais novos foram construidos em 1994. A Alianca e a Libra 
operam, respectivamente, 15 e 17 porta-conteineres. A capacidade media 
dos navios da frota de registro brasileiro e de 1.450 TEUs. 

A frota de graneleiros é de 41 navios, totalizando 1,9 milhao de TPBs. Os 
28 graneleiros de registro brasileiro tern idade media de 19 anos. 0 segmento 
de cargueiros tern quatro empresas corn quatro navios, num total de 36 mil 
TPB s. A idade media da frota é de 27 anos. A frota de navios multiproposito 
d de 13 embarcacoes, totalizando 219 mil TPBs. 

Transporte Maritimo e Balanco de Pagamentos 

O balanco de pagamentos resume, em urn dado period°, as transacoes 
realizadas entre uma economia e o resto do mundo. As transacoes contabi-
lizadas no balanco de pagamentos sao aquelas que acontecem entre residen-
tes e nao-residentes da economia e que envolvem a troca de bens, servicos, 
rendas, haveres e obrigagoes financeiras, alem de transferencias unilaterais. 

A conta de transportes d urn item do balanco de servicos e inclui todos os 
servicos de transportes (pelos modais aquaviario, rodoviario, ferroviario, 

17 As denominacoes panamax e capesize dizeni respeito ao tamanho dos navios. Os panamax tem entre 
60 mil e 80 mil TPBs e sao os maiores navios capazes de atravessar o Canal do Panama. Os capesize 
seio transportadores de graneis com capacidade entre 100 mil e 200 mil TPBs. 
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aereo e dutoviario) prestados por residentes de uma economia para residen-
tes de outra economia e que envolvam transporte de passageiros, movimen-
tacao de bens, alugueis de meios de transporte corn tripulacao, reparos 
navais, atividades de apoio maritimo e servicos nos portos. 

A contabilidade das transacoes em fretes a realizada sob a convencao de que 
quem compra a mercadoria arca corn os custos de seu transporte. A conven-
gdo estabelece que o importador brasileiro é quern paga os custos de 
transporte das mercadorias importadas. Da mesma forma, convenciona-se 
que os compradores de produtos brasileiros arcam corn os custos de seu 
transporte. 

Para fins de contabilizacao dos servicos de frete, assume-se que as exporta-
cOes sao todas realizadas na modalidade free on board (FOB), segundo a 
qual o exportador é responsavel pelo transporte da mercadoria ate o seu 
embarque no navio e o importador e responsavel pelos gastos corn o frete 
maritimo. No caso das importacoes, assume-se que elas sao realizadas na 
modalidade cost, insurance and freight (CIF) e o importador e responsavel 
pelos pagamentos de fretes e de seguros do transporte maritimo.I 8  

O Brasil tem apresentado, desde 1947, deficit na conta de servicos de seu 
balanco de pagamentos. Em 2000, o deficit de servicos foi de US$ 7 bilhoes 
e o deficit de servicos de transporte foi de US$ 2,9 bilhoes. 19  0 deficit de 
transportes aquaviarios foi de US$ 1,7 bilhao (US$ 818 milhoes relativos a 
fretes maritimos, US$ 840 milhoes relativos a afretamentos de embarcacoes 
estrangeiras e US$ 36 milhoes relativos a cross-trade).2° 

A geracao total de fretes no comercio exterior brasileiro 6 a soma dos fretes 
gerados tanto na importação quanto na exportac5o, por navios de bandeira 
brasileira e de bandeira estrangeira. A geracao de fretes 6, portanto, uma 
medida do tamanho do mercado de transporte maritimo entre o Brasil e seus 
parceiros comerciais. 

18 CIF e FOB silo conheridos coin° iconterms. &Wein varios inconterms definindo as responsabili-
dades dos compradores e vendedores dos bens transacionados no comercio internacional. 

19 As fontes primarias de infonnacoes utilizadas pelo Banco Central para apurar a conta de trans-
portes maritimos sao a estatistica national das operas oes de combio, apurada pelo Departamento 
de Capitais Estrangeiros e Cambio (Decec), e as Wonnacoes prestadas diretamente por empresas 
de transporte maritimo e pelo Departamento de Marinha Mercante do Ministerio dos Transportes. 

20 A metodologia adotada pelo Manual de Balanco de Pagamentos do Fundo Monetario International, 
que estabelece o padriio internacional para a construcao de balancos de pagamentos, considera 
que os afretamentos de navios sem tripulaciio sao incluldos na conta outros servicos e nao na conta 
de servicos de transporte. 
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Segundo dados do Departamento de Marinha Mercante, em 2000 foram 
gerados fretes no transporte maritimo de longo curso no valor de US$ 4,4 
bilhoes. Desse total, US$ 1,172 bilhao corresponderam a fretes gerados pela 
bandeira estrangeira na importacao (contabilizados como despesas de fre-
tes). Na exportacao por bandeira brasileira, foram gerados fretes no valor 
de US$ 355 milhOes (contabilizados como receitas de frete), resultando em 
urn deficit de fretes do transporte aquaviario de US$ 818 milhOes. 

Os fretes gerados pela bandeira brasileira na importacao, no valor de 
US$ 516 milhoes, sao considerados como transacoes realizadas entre resi-
dentes (entre o importador e o transportador bras ileiros) e, portanto, nao sao 
incluidos no balanco de pagamentos. Da mesma forma, os US$ 2,7 bilhoes 
gerados pela bandeira estrangeira na exportacdo sao considerados como 
transacoes realizadas entre nao-residentes (entre o transportador e o corn-
prador estrangeiros) e tambem nao sac) incluidos no balanco de pagamentos. 

A geracdo total de fretes no comercio exterior brasileiro é muitas vezes con-
fundida corn o deficit de fretes maritimos de longo curso. Como vimos acima, 
esses dois conceitos sac) diferentes e seus valores tambern. Enquanto a gera-
cao total de fretes maritimos no comercio exterior, em 2000, foi de US$ 4,4 
bilhoes, o deficit de fretes maritimos de longo curso foi de US$ 818 milhoes. 

Pode-se observar no Grafico 5 que o saldo de fretes (a diferenca entre as 
receitas e as despesas de fretes) tornou-se superavitario entre 1978 e 1989 



GRAFICO 6 

Saldo de Fretes Maritimos por tipo de Mercadoria Transportada 
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(Em US$ de Dezembro de 2000) 
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(os dados nao foram divulgados para o periodo entre 1990 e 1993). Em 1994, 
no entanto, ele estava novamente deficitario e, em 1997, chegou a US$ 1,3 
bilhao. 0 deficit corn afretamentos, por outro lado, nao sofreu grandes 
variacoes nas duas tiltimas decadas, permanecendo por volta de US$ 900 
milhoes por ano. 

O Grafico 6 mostra a contribuicao de tres principais tipos de cargas do 
transporte maritimo para o saldo de fretes da conta de transportes. Os saldos 
de fretes de grandes liquidos e de graneis solidos sao menos volateis do que 
o saldo de carga geral. 0 aumento do deficit de fretes, tanto na decada de 
1970 quanto na decada de 1990, foi em grande parte resultado do aumento 
do deficit de fretes em carga geral. 

As despesas corn afretamento, por tipo de transporte maritimo, sao mos-
tradas no Grafico 7. Os gastos corn afretamento de embarcacoes pelas 
empresas brasileiras de navegacao passaram de US$ 850 milhoes em 1994 
para US$ 917 milhoes em 2000. 2 ' 

0 afretamento de navios para a navegacao de longo curso é o principal 
componente dos gastos totais corn afretamento de embarcacoes, mas seu 

21 Os dados sobre afretamento de embareacoes de apoio maritimo estiio disponiveis apenas para U.S 
anos posteriores a 1997, enguanto os dados sobre enzbareacoes de apoio portukrio enrontram-se 
disponiveis apena.v para os anus posteriores a 1998. 
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GRAFICO 7 

Despesas com Afretamento de Navios — 1994/2000 
(Em US$ de Dezembro de 2000) 
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valor (em Mares constantes de dezembro de 2000) diminuiu de US$ 806 
milhoes em 1994 para US$ 601 milhoes em 2000. As despesas corn 
afretamento de embarcacoes de apoio maritimo aumentaram de US$ 9,5 
milhoes em 1994 para US$ 183 milhoes em 2000, como reflexo do aumento 
da exploracao de petroleo offshore na Bacia de Campos. 22  

Os gastos corn afretamento de navios para a navegacao de cabotagem 
tambern aumentaram no period°, passando de US$ 48 milhoes para US$ 118 
milhoes entre 1994 e 2000. Os dispendios corn afretamento de embarcacoes 
para o apoio portuario eram relativamente pequenos e somaram US$ 18 
milhoes em 2000. 

Segundo a Review of Maritime Transport de 2003 (p. 76), no Brasil os fretes 
de importacao como percentagem do valor das importaciies no comercio 
internacional, em 2001, foi de 6,11%, o que esta abaixo da media verificada 
nos paises em desenvolvimento. Segundo dados do Departamento de Mari-
nha Mercante (DMM) e da Secretaria de Comercio Exterior (Secex), em 
2000 os custos de fretes corresponderam a 4,7% do valor das importacoes. 
Em 1989, essa proporcao estava em 9,23%, sugerindo que a liberalizacao 
da navegacao de longo curso e as mudancas institucionais nos portos do pais 
tiveram efeitos beneficos sobre os custos de importacao. 

22 As embarcacoes de apoio maritimo fazem o transporte de suprimentos e de materials entre o 
continente e as platafonnas de exploractio de petroleo offshore. 
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4. Conclusaes 

O mercado de transportes maritimos de longo curso é segmentado em 
carga geral e graneis. 0 transporte de carga geral é realizado por linhas 
regulares e, em geral, encontra-se isento das leis de defesa da concorrencia, 
o que permite que as empresas de navegacao realizem a coordenacdo de 
precos e de condicoes de servido. 0 setor de graneis é servido por linhas 
irregulares e as empresas de navegacao operam de forma independente umas 
das outras. 

Os registros de navios, tradicionalmente realizados nas bandeiras dos paises 
de origem das empresas de navegacao, passaram crescentemente a ser 
realizados em "registros abertos", que possibilitam menores custos para a 
operacao dos navios. 

No pos-guerra, os governos brasileiros implementaram politicas destinadas 
a aumentar a participacao das empresas nacionais de navegacao no trans-
porte do comercio exterior do pais. Para tanto, foi tornada obrigatoria a 
participacao de empresas brasileiras de navegacao nas conferencias de frete 
que atendiam aos portos brasileiros e foram estabelecidas reservas de cargas, 
principalmente na importacao, para a bandeira brasileira. Tambem foram 
realizados acordos bilaterais de divisdo de cargas entre o Brasil e outros 
paises. 

Como resultado dessas politicas, as empresas brasileiras de navegacao 
alcancaram importante participacao na geracao de fretes no comercio exte-
rior do pais nas decadas de 1970 e de 1980. A frota mercante brasileira 
cresceu de dois milhoes de TPBs em 1970 para quase 10 milhOes de TPBs 
em 1986. 

No entanto, os custos que as politicas de promocao da bandeira brasileira 
impunham aos usuarios do transporte maritimo de longo curso levaram, a 
partir de meados da decada de 1980, a liberalizacao do mercado. Como 
resultado, observou-se a reducao tanto dos valores dos fretes, principalmen-
te de importacao, como da frota mercante de registro brasileiro. Atualmente, 
o espaco para politicas de apoio a bandeira brasileira esta limitado aos 
segmentos de graneis liquidos e de barcos de apoio a exploracao de petroleo 
offshore. 



232 
	

TRANSPORTE MARITIMO DE LONGO CURSO NO BRASIL E NO MUNDO 

Referencias Bibliograficas 

BOUSKILL, I. The foc/open registry debate — perception & reality? Shipping 
Finance Annual 2001/2002. Euromoney Publication, 2001. 

FINK, C., MAT-roo, A., NEAGU, I. Trade in international maritime services: 
how much does policy matter? World Bank, 2001. 

GEIPOT - Empresa Brasileira de Planejamento de Transporte. Politica gover-
namental e competitividade da indastria brasileira de construcao naval: 
avaliacilo e proposiceio de politica governamental. V. 1, Tomo 2, 1999a. 

	. Politica governamental e competitividade da marinha mer- 
cante brasileira. Estudos Basicos, v. 3, 1999b. 

GILJE, T., DINWOODIE, J., CHALLACOMBE, J. Crude carrier consolidation and 
capital cost. International Journal of Maritime Economics, v. 4, n. 1, mar. 
2002. 

HALKIAS, C. S. The cost of nontariff barriers to trade in shipping 
(http://www.american.edu/ted/projects/halkias.htm),  2000. 

HOFFMANN, J. Transporte maritimo regional y de cabotaje en America 
Latina y el Caribe: el caso de Chile. Cepal/Division de Recursos Natu-
rales e Infraestructura, 2001. 

OCDE. Liner shipping competition policy report. Directorate for Science, 
Technology and Industry, Division of Transport, 2001. 

	 . Ownership and control of ships. Maritime Transport Com- 
mittee, 2003. 

OMC. Maritime transport services. Background note by the Secretariat, 
1998. 

SJOSTROM, W. The stability of ocean shipping cartels. National University 
of Ireland, 2003. 

STOPFORD, M. Maritime economics. Routledge, 1997. 

UNCTAD. Review of Maritime Transport. Geneva: United Nations, 2003. 

VELASCO, L., LIMA, E. Marinha mercante do Brasil: perspectivas do novo 
cenario mundial. Rio de Janeiro: BNDES, 1998. 



A 	OA 	 41, 

ABM- E MRCS C 
tra Eke Tatio'A „ 	./me" ; 

Numb ern Set i res 
h ra-Estrui 
RODOLFO TORRES DOS SANTOS* 

pro 
( 

REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P. 233-254, JUN. 2004 

RESUMO 0 presente artigo 
discute conceitualmente o papel dos 
contratos na coordenacao das 
transacties economicas, corn enfase na 
dificuldade de coordenacao de 
investimentos em ativos especificos. 
A aplicacAo de capital em ativos cuja 
atividade-fim nao pode ser 
redimensionada a baixo custo cria 
uma quase-renda na relacao 
contratual. As estrategias de 
apropriacao dessa quase-renda podem 
inviabilizar determinados 
investimentos. Setores de 
infra-estrutura sdo um tipico exemplo 
da necessidade de estruturas 
contratuais capazes de mitigar os 
riscos de apropriacao da quase-renda 
gerada por investimentos em ativos , 
especificos. Assim, sdo apresentados 
modelos contratuais classicos para a 
realizacao de contratos, bem como sao 
avaliadas suas diferencas em termos 
de incentivos para as partes 
contratantes. 

ABSTRACT The present article 
argues the role of contracts on 
coordinating economic transactions, 
especially on specific assets 
investments. Asset specificity created 
an associated quasi-rent; the hold-up 
problem is strategic to appropriate 
this quasi-rent. The main impact of 
this problem is the under-investment 
in asset specific. Strategies of 
appropriation of this quasi-rent can 
make impracticable investment 
projects. Infrastructure sectors are 
typical example of as investments can 
depend on the contractual structures 
capability to mitigate the risks of 
appropriation of quasi-rent. Thus, 
classic contractual models are 
discussed in this paper in order to 
evaluate its differences in terms of 
incentives for the contracting parties. 

* Economista do BNDES. 0 autor agradece os comentarios dos pareceristas anonimos. 
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1. Introducao 

/ I \ 	uito se discutiu na teoria economica o papel da divisao do trabalho 
_para gerar ganhos de produtividade e eficiencia economica. No 

entanto, a questao subjacente sobre a organizacao das relacoes de troca so 
recentemente recebeu maior atencao da analise economica. E crescente o 
interesse da teoria economica em compreender as funcoes exercidas por 
contratos na organizacao da producao e na divisao do trabalho. Assim, esse 
tema vem deixando de ser urn campo fertil unicamente para a analise 
juridica. A abordagem teorica neo-institucionalista proporcionou grande 
avanco nesse debate no ambito da economia e suas inter-relacoes corn outras 
ciencias. Atualmente, a teoria dos contratos é urn dos campos mais ferteis 
da analise microeconornica. A forma como esse tema é abordado varia 
significativamente, ainda que nessa mesma escola de pensamento. A con-
tribuicao pretendida neste artigo é apresentar a funcao exercida pelos 
contratos nas relacOes de troca, considerando que diferentes parametros 
contratuais geram assimetrias nos incentivos a performance entre as partes 
contratantes. 

Esse tema é de fundamental importancia para discutir contratos entre dois 
agentes em que esteja em jogo a producao de uma parte para use de outra. 
Essa relacao é bem simbolizada na interacao entre fornecedor e usuario de 
determinado bem ou servico. A relevancia dos mecanismos contratuais para 
reger essa interacao sera tao importante quanto maior a singularidade do 
bem ou servico transacionado, o grau de dedicacao exigido por qualquer 
uma das partes na transacao e o tempo necessario para realizar a producao 
ou a prestacao de servicos. 

0 objeto desse estudo é particularmente importante nos setores de infra-es-
trutura, na medida em que os investimentos nesses setores envolvem ativos 
especfficos, corn grande prazo de maturacao e de realizacao. Em particular, 
a relacao entre o detentor de uma infra-estrutura — de transporte, de energia 
ou de comunicacao — se mostra, ern periodos de expansao de seus inves-
timentos, dependente do desempenho na producao ou na prestacao de ser-
vico do seu contratado para realizar a expansao ou a melhoria daquela infra-
estrutura. 

A estrutura deste artigo é composta de cinco secoes, sendo a primeira esta 
introducao. A Seca° 2 discute a justificativa economica para a adocao de 
contratos como mecanismo de coordenacao das relacoes de troca, como 
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tambem os riscos associados aos contratos corn ativos especificos. A Secao 
3 apresenta e discute modelos contratuais basicos e seus desdobramentos na 
distribuicdo de riscos entre as partes contratantes. A Secao 4 aplica esses 
conceitos para a analise dos setores de infra-estrutura. A Secao 5 traz as 
consideracoes finals. 

2. Contratos como urn Mecanismo de 
Coordenacao da Atividade Economica 

A Coordenacao das Transacties Econornicas: 0 Papel 
dos Contratos 

A tradicilo na teoria economica neoclassica é considerar que a coordenacao 
das awes dos agentes econ6micos é dada unicamente pelo sistema de 
precos. 0 mecanismo de precos de mercado seria responsavel por sinalizar 
desequilibrios entre demanda e oferta e gerar os estimulos necessarios (e 
suficietztes) para os agentes realocarem os recursos da economia. Visto que 
as transacoes no mercado baseiam-se numa logica nao cooperativa, a 
vantagem da coordenacilo atraves do mercado depende da capacidade de o 
sistema de precos transmitir todas as informacoes necessarias a acao de 
agentes economicos. Assim, parece que a interdependencia dos interesses 
individuais nao possui grande peso nessa abordagem, ou seja, nao se 
vislumbra a possibilidade de que o conflito de interesses entre as partes possa 
gerar perdas globais nas relacoes entre os agentes. 

Nesse debate insere-se a discussao de Coase (1937), que busca explicar o 
papel que a firma possui no sistema econornico, algo negligenciado pela 
tradicao ortodoxa, sintetizado na funcao de producao. Nessa concepcdo, a 
firma é a resposta aos problemas no sistema de transmissao de informacoes 
pelo mercado. Portanto, ela surge como uma alternativa ao use do mercado, 
quando existem custos de coletar informacoes, ou seja, de descobrir os 
precos vigentes e de negociar as condicoes de troca. Sob essa perspectiva 
de custo de se utilizar o mercado originou-se o conceito de custos de 
transacao. 

0 problema na definicao de custos de transacao como exposto por Coase é 
se restringir a duas condicoes polares para a realizacao das transacoes: a 
firma ou o mercado. A analise era feita de forma tautologica, em que altos 
custos de transacao seriam identificados quando as transacoes nao pudes-
sem ser realizadas no mercado. A partir de Williamson (1985) ocorreu urn 
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grande avanco na economia dos custos de transacao, na medida em que se 
redefiniu o custo de transacao em termos de variaveis passiveis de mensu-
raga°, superando-se assim as limitacOes de analise da proposicao original 
de Coase. 

A ruptura de Williamson em relacao a Coase esta no enfoque contratual da 
organizacao da producao, destacando-se nesse aspecto as funcoes cumpridas 
por mecanismos de adaptacao dos agentes a eventos nao antecipaveis. A 
abordagem contratual evidencia a dimensao intertemporal da transacao, pois 
os agentes econ8micos tomam decisoes em meio a urn conjunto de relacoes 
recorrentes. Dessa forma, o conceito de custos de transacao passa a ser 
expresso em termos de custos de realizar contratos na economia, ou seja, as 
transacoes econornicas podem ser analisadas como contratos. 

Mais recentemente, novos desenvolvimentos teoricos retomaram esse tipo 
de problematica, alimentados pelo conjunto de observacoes empiricas deri-
vadas das reformas nos setores de infra-estrutura. Nesse aspecto, o custo de 
transacao ex ante refere-se a dispendios para negociar os termos da transacao 
e estabelecer salvaguardas, pois nem todas as contingencias podem ser 
previstas, ou seja, sao custos preventivos. Se todos os problemas para se 
realizar a transacao fossem previsiveis, nao haveria necessidade de coorde-
nacao (governance) ao longo de sua execuedo. No entanto, existem custos 
de monitorar o cumprimento do contrato e de renegociar os parametros da 
transacao. Os custos de montar estruturas contingentes e de correcao para 
tais eventualidades, alem do proprio fracasso destas (ma adaptacao), consis-
tern nos custos de transacao ex post. Vale notar que existe grande interdepen-
dencia entre os custos ex ante e ex post, ou seja, urn contrato pode ser 
economic°, em termos de custo de transacao ex ante, para ser implementado, 
mas nada garante que o sera quanto ao seu monitoramento [Williamson 
(1985, p. 20)]. 

As incertezas envolvidas nas transacoes econ6micas podem ser agrupadas 
em dois tipos: o primeiro diz respeito as incertezas no ambiente das 
transacoes (ou de negocios), ou seja, mudancas nos parametros basicos para 
as relacoes comerciais em determinado setor, como, por exemplo, a escassez 
de determinado insumo basic° ao processo produtivo; e o segundo refere-se 
ao comportamento dos agentes apps o comprometimento entre as partes 
de uma transacao em determinado contrato. Essa incerteza comportamen-
tal esti diretamente associada a hipotese de que os agentes economicos 
tendem a agir de forma oportunista, ou seja, em beneficio particular nesse 
processo. 
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E importante observar que a distribuigdo de risco entre os agentes envolvidos 
em determinada relndo comercial esta diretamente determinada pelo for-
mato do contrato. Nao obstante, mecanismos de monitoramento e de crinao 
de incentivos sao atributos presentes nos contratos para mitigar os problemas 
decorrentes da incerteza comportamental. Esses atributos sao conhecidos na 
literatura de contratos como clausulas de esforco. Na medida em que o 
esforco de uma das partes da transnao tern reflexos nos custos (ou nos 
beneficios) da outra, os contratos envolvem incentivos explicitos para obter 
determinada performance, como, por exemplo, royalties ou reparticao de 
rendas e lucros. Assim, as participnoes acionarias cruzadas constituem urn 
mecanismo de incentivo a uma performance cooperativa e redutor de awes 
oportunistas dos agentes envolvidos nas relnoes comerciais, pois as noes 
terdo reflexos diretos sobre quern as promove. 

Segundo Lyons (1996), um contrato entre comprador e vendedor possui 
duas funcoes basicas: garantir uma troca eficiente e distribuir os ganhos da 
troca. A questa() da distribuicao dos ganhos da troca é de particular interesse 
em reformas estruturais de setores corn grander subaditividades de custos. 
A dificuldade para atingir essas funcOes decorre da imprevisibilidade diante 
de eventos futuros nao antecipaveis. Tal limitnao dos agentes econ6micos 
abre espaco a noes estrategicas para aproprindo de rendas geradas nos 
contratos em detrimento da contraparte numa determinada transnao. 

Os contratos entre agentes economicos envolvem varios parametros, alem 
do preco acordado. Em tais contratos sao instituidos alguns atributos, entre 
eles o joint venture, para mitigar noes oportunistas perante ambientes de 
incerteza. Jenkinson e Mayer (1997, p. 3-4) tambem consideram que o 
cruzamento acionario entre as firmas envolvidas numa transnao especifica 
é uma alternativa para mitigar problemas contratuais. Ou, como expoe 
Stainer (1999, p. 224), "the parties to a relationship realize stability through 
`tying their hands' ." 

A forma que essa estrutura de coordenacao assume variard corn as caracteris-
ticas especificas da cadeia industrial em que se insere. Contudo, num Ambito 
mais abrangente, as estruturas contratuais devem cumprir alguns requisitos, 
tais como, segundo Britto (1999, p. 92-94): "a) selecao do tipo de contrato 
mais adequado a realiznao de transnoes; b) incorpornAo de mecanismos 
de reparticao da `quase-renda' ao contrato; e c) incorpornao de estimulos 
a busca de eficiencia no ambito contratual previsto." A estabilidade de um 
arranjo contratual de prodnAo esta associada a sua capacidade de resistir 
aos choques externos e nao antecipaveis, os quais podem decorrer de 
diferentes fenomenos, como mudancas tecnologicas e grande varindo de 
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precos gerais ou relativos.' Nessas situagoes, geram-se conflitos distribu-
tivos entre as panes da transacao, em que a estabilidade de urn contrato se 
relaciona a sua capacidade de absorver choques externos e resolver disputas 
distributivas. A redefinicao dos contratos em face de eventuais choques 
externos pode demandar noes estritamente coordenadas, o que restringe a 
capacidade de coordenacao exclusivamente pelo sistema de precos a operar 
de forma eficiente. 0 caso-limite da nao estabilidade é quando a estrutura 
contratual de producao nao chega a se estabelecer. 

Investimentos em Ativos Especiticos e Criacao de 
Quase-Rendas na Transacao: 0 Problema de Hold-Up 

0 formato dos contratos é de particular importancia quando a transacao 
requer investimentos em ativos fixos especificos para atender a uma deter-
minada relacao comercial. Esse t6pico merece ser destacado em um item 
particular, pois tern aplicacao direta para o caso de investimentos em 
infra-estrutura. Para uma melhor discussao acerca do problema contratual 
envolvendo investimento em ativos especificos, considere-se a seguinte 
situacao: 

• Determinado agente A, para atender a urn certo cliente B, precisa investir 
em urn ativo k corn caracteristica de ser urn sunk-cost2  e que nao pode ser 
transferido para outros fins sem perdas. 0 diferencial entre o retorno 
auferido por A corn esse investimento em k para atender a B e o segundo 
melhor use de k consiste em uma quase-renda a essa transacao. Caso tal 
relacao seja coordenada apenas por precos, A encontra-se sujeito a 
comportamentos oportunistas de B visando extrair parte dessa quase-ren-
da. 0 risco de se sujeitar a comportamentos oportunistas apos a realizacao 
de investimentos especificos ficou conhecido na literatura como o pro-
blema de hold-up, cujo pior reflexo é provocar subinvestimento em k, 
como tambern alterar qualitativamente o investimento realizado [Winer 
(1999) e Maher (1997)1 0 valor da quase-renda numa relacao bilateral 
esta relacionado a especificidade de ativos, pois o grau maximo de 
especificidade de urn ativo é a situacao em que este nao possui alternativa 
econornica para seu emprego. Portanto, quanto mais especifico for o 
ativo, menor o retorno que possui em ()Noes extemas a transacao em 
vigor. A segunda melhor opcao para aplicacao do ativo consiste em seu 

1 Lima variacilo cambial muito acima do previsto em determinada transacao economira pode gerar 
grande redistribuicdo de renda entre agentes que tenham firmado contratos com clausulas de 
variactio cambial. 

2 Sunk-costs silo custos fixos que s6 podem ser amortizados apos um longo period() de atividade e 
em geral estlio associados aos ativos dedicados a uma determinada atividade economica. 
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salvage value, isto é, o valor residual obtido em sua venda [Monteverde 
e Teece (1982, p. 322)]. Em outran palavras, o conceito de quase-renda 
de uma transacao é uma medida de custo de oportunidade, que sera tao 
maior quanto maior for o custo de saida de determinada atividade 
economica. 

As Noes oportunistas para extrair a quase-renda vao alem de barganha por 
reducoes de preco, podendo passar por ameaca de rompimento das transa-
goes, ou seja, cancelamento de pedidos e outros mecanismos que nao sao 
contrataveis ex ante a custo negligenciavel. Sendo as transacoes economicas 
sujeitas a eventos ex6genos, desencadeiam-se disputas entre as partes con-
tratantes. Logo, mesmo que, por hipotese, um determinado contrato tenha 
estimulado o investimento em urn determinado ativo especifico, fatores 
exogenos dados pela incerteza no ambiente das transacOes podem forcar a 
renegociacao do contrato. Para Soliner (1999), situagOes de hold-up ficam 
explicitas quando uma das partes possui vantagens no momento ern que a 
outra é forcada a renegociar os termos do contrato. 

As alternativas para a solucao do problema de hold-up sao tema de discussao 
da economia dos custos de transacao, na medida em que se propoe a 
comparar as formas que coordenam determinada transacao mais eficiente-
mente. Nesse aspecto, a ineficiencia esta associada ao use de um contrato 
inadequado as caracteristicas das transacOes, corn destaque para a es-
pecificidade do ativo associado. Assim, o contrato pode ser ineficiente por 
se mostrar simples demais para um ativo muito idiossincratico ou, vice-ver-
sa, excessivamente complexo para ativos pouco especificos. 

Klein (1996) argumenta que o enforcement dos contratos envolve nao so o 
aparato juridico, como tambern as sancoes privadas (self enforcing). Nesse 
sentido, os agentes fazem contratos na expectativa de que os ganhos corner-
ciais mais do que compensem as possiveis perdas corn a dissipacao de renda 
associada ao risco de hold-up. Contudo, o hold-up torna-se provavel quando 
as condicoes do ambiente de negocios se alteram suficientemente para por 
a relacao contratual alem das sancoes privadas. Segundo o autor, as sancoes 
privadas seriam uma penalidade em forma de urn montante fixo (lump-sum) 
que restringe as awes oportunistas dos agentes. Cada parte da transacao 
compara o potencial de ganho corn a adocao de uma estrategia de hold-up 
corn a perda de capital decorrente de sancoes privadas. Como contrapartida, 
para um investidor em ativo especifico, o potencial de perda decorrente do 
fim da relacao comercial é o valor presente da quase-renda desses inves-
timentos. Em certos casos, o contrato é feito para mitigar a ameaca de 
expropriacao de renda de urn agente A em relacao a urn agente B. No entanto, 
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mudancas nos ambientes das transacoes podem inverter essa relacao e 
propiciar a expropriacao de B pelo agente A. 3  

Quando escolhas altemativas a transacao em vigor nao sao interessantes, a 
°KA° de saida nao é factivel. Portanto, as transacoes que envolvem ativos 
especificos demandam estruturas contratuais que se distanciam dos meca-
nismos de coordenacao do mercado, isto é, o sistema de precos nao transmite 
toda a informacdo necessaria para essa relacao comercial. 4  Nesses casos, a 
criacao de urn sistema de incentivos para manter a relacao é uma condicdo 
necessaria para os investimentos. Tais incentivos vao desde o onus por 
descumprimento de clausulas contratuais ate o comprometimento (commit-
ment) de capital. No limite, a negociacao contratual pode ser inviavel, sendo 
imprescindivel a presenca da arbitragem para a transacao ou a integracao 
vertical. Quando a transacao passa a ser regida por instrumentos ineficientes, 
reduzem-se os ganhos totais que dela decorrem, pois recursos reais sao 
perdidos no periodo de renegociacao, ou seja, ocorre uma dissipacao de 
renda. 

Assim, a questa() toma-se ainda mais complexa se considerado o fato de os 
efeitos do oportunismo nas transacoes se refletirem na perda de eficiencia, 
e nao simplesmente na reparticao de renda entre as partes, sugerindo que a 
ineficiencia se reflete em subinvestimento. Segundo Lyons (1996), nao so 
a quantidade mas tambern o tipo de investimento podem ser afetados por 
essa situacao. Vale notar que o problema de hold-up sera mais grave quando 
as transacoes ocorrerem corn grande freqUencia, ao inves de encomendas 
once -and-for-all. 

0 aparato juridic° s6 pode fazer cumprir a parte formal dos contratos. A 
funcao do enforcement juridic° é criar rigidez e principalmente estabelecer 
criterios para avaliacao das variaveis que podem ser manipuladas para a 
expropriacao de renda da contraparte no contrato. No entanto, corn infor-
macoes mais precisas, podem ser estabelecidos acordos de forma mais facil 
do que buscar prever o comportamento futuro de determinadas variaveis. 
Dessa forma, segundo Klein (1996), os contratos incompletos podem ser 
beneficos quanto aos ganhos da relacao comercial. Uma critica que o autor 
tece aos modelos de economias de contratos sob o foco da teoria dos direitos 

3 Klein (1996, p. 451) expire o exemplo de que a inudanca no ambiente de negacios seria a diferenca 
entre o preco contratado e o prep de mercado. Esse desvio de precos cria o incentivo para o 
hold-up, porem, dependendo das sancoes privadas, tal ameaca sera crtvel apenas para grandes 
mudancas no prep de mercado. 

4 Como afirma Maher (1997, p. 148), quanto mais espec(fico for o ativo, maior o custo de utilizar 
estruturas de coordenacao simples, como o mercado. 
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de propriedade esta no fato de que, para essa escola, os enforcements juriclico 
e privado são alternativas mutuamente exclusivas, como tambem, segundo 
essa concepcdo, toda discussao de contratos fica resumida ao acordo ex ante 
para a posse dos direitos de propriedade perante eventos futuros. Assim, 
uma das partes no contrato poderia pagar pelo poder de definir o futuro da 
relacao comercial, o que seria facilmente suportado pelo aparato juridico. 

0 objetivo da proxima secao é apresentar alguns modelos contratuais e 
discutir como estes podem ser favoraveis as solucoes do problema de 
hold-up, ou em que condicoes tais modelos podem favorecer estrategias 
oportunistas. Para Klein (1992) [apud Zylbersztajn (2001)], o contrato e urn 
mecanismo que permite as partes da transacao realizar esforcos conjuntos 
de producao, reduzindo os riscos de ruptura de forma oportunista das 
transacoes. Nesse sentido, existem limites a quebra contratual, nos quais os 
agentes estariam interessados em manter o acordo. Cabe notar que tais 
limites podem ser diferentes entre as partes, refletindo o diferente custo de 
oportunidade que a transacao em vigor representa para cada urn. 

3. Principals Modelos Contratuais 

Principais Parametros Contratuais 

As formas contratuais eficientes devem mitigar a ameaca de comportamen-
tos oportunistas, que tende a ser maior em relacoes corn grande dependencia 
entre as partes contratantes. A incerteza no ambiente que rege as transacoes 
repercute em maior dificuldade para estabelecer regras eficientes e limita o 
use de contratos completos como alternativa para coordenacao das transa-
goes. Fatores como mudancas em precos gerais e relativos podem tornar 
impr6prios os precos acordados para o futuro, alem de possibilitar awes 
oportunistas apos os contratos serem firmados e gerar problemas de imper-
feicao nos mecanismos garantidores de conduta (enforcement). 

Nos periodos de renegociacao dos contratos, abre-se espaco para barganha 
e oportunismo, o que gera custos de transacao ex post ate que sejam 
encontrados termos mutuamente aceitos. A solucao em varios casos passa 
por contratos relacionais, ou seja, aqueles nos quais se sabe ex ante que nao 
se podera solucionar todos os problemas, mesmo porque diversas questoes 
surgem durante a realizacao das transacoes. Todavia, mesmo em contratos 
incompletos e relacionais existem varios atributos que sao postos em vias 
formais. Desse modo, o nivel de esforco dos agentes, o incentivo para o 
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alcance de urn grau de performance desejado, a distribuiciio de risco entre 
as partes da transacao e a protecao aos investimentos especificos dependem 
dos formatos contratuais. Na proxima sec -do sera° apresentados modelos 
classicos de contratos entre dois agentes (comprador e fornecedor), de forma 
a ilustrar a discussao dos conceitos acima. Na presente secao apresenta-se 
uma classificacao dos atributos contratuais. 

Os atributos contratuais servem nao so para sustentar a transacao, como 
tambem para mitigar praticas de oportunismo. Tais atributos podem ser 
divididos, embora intimamente relacionados e interdependentes, como os 
relativos a precos (pricing provisions) ou nao relativos a precos (nonpricing 
provisions) — entre estes estao clausulas de qualidade, fornecimento (deli-
very) e mecanismos para a adocao de arbitragem. 

Na industria de gas natural, dual clausulas sao particularmente importantes 
para a coordenacao das transacoes: uma se refere ao mecanismo de reajuste 
de precos das transacoes entre os produtores e os gasodutos, chamada 
clausula de MFN; e a outra diz respeito a quantidade contratada no period() 
do contrato, conhecida como take-or-pay. Cabe primeiramente apresentar 
as formas de pricing provisions. 5  

Conforme a analise de Hubbard e Weiner (1991), o desejavel é que as 
clausulas de precos reflitam o custo de oportunidade dos agentes, ou seja, o 
preco que estariam obtendo em sua segunda melhor opcao para realizar as 
transacoes. Esse aspecto esta relacionado diretamente com o grau de com-
peticao. Em mercados competitivos (spot), o preco que rege a transacao e o 
seu custo de oportunidade sac) identicos, mas em contratos de longo prazo 
os custos de oportunidade e o preco acordado podem divergir. Nesse caso, 
a parte em desvantagem busca forcar a redistribuicao do "excedente contra-
tual" [Masten e Crocker (1991, p. 74)]. 

Quanto aos atributos que nab sao relativos aos precos, tern destaque as 
clausulas para determinar o fornecimento do produto (delivery provisions) 
e a possivel inclusao de arbitragem para lidar com problemas que nao podem 
ser previamente antecipados. Em contratos complexos e de longa duracao, 
a arbitragem pode servir como alternativa as disputas judiciais. Na discussao 
de arranjos contratuais, deve-se levar em consideracao que disputas judiciais 
entre as panes podem implicar custos indesejaveis. 0 problema da arbitra- 

5 "The pricing provisions should be structured in such a way that efficient demand and supply 
decisions are ?made by both the buyer and the seller" [loskow (1985, p. 60)]. 
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gem e distinguir se uma performance ruim foi gerada por fatores exOgenos 
ao agente ou foi decorrente de sua ma conduta. 

Os elementos contratuais que coordenam o fornecimento do produto sac' 
mais relevantes para o processo de barganha entre os agentes. Joskow (1988) 
afirma ser essencial que os contratos estabelecam mecanismos claros para 
a garantia de oferta do produto a ambas as partes. Segundo o autor, como a 
especificidade locacional do investimento implica urn risco de hold-up para 
corn seus fomecedores, faz-se necessario estabelecer acordos de forneci-
mento do produto previamente a realizacdo do investimento. Isso é crucial-
mente importante na indtistria de gas natural, uma vez que a interrupedo das 
transaciies resultam em grandes custos de administracdo da prestacdo de 
servico. Por conseguinte, o formato do contrato no tocante as delivery 
provisions sera diretamente relacionado corn a quantidade de investimento 
realizado num ativo especifico, possuindo reflexo na capacidade produtiva 
e no montante de renda gerada no setor. 

Resumindo, por urn lado, as clausulas de precos, sobretudo diante de 
incertezas no ambiente de negocios, estao diretamente relacionadas com a 
distribuicdo de renda entre os agentes e, por outro lado, as clausulas que 
coordenam o fornecimento de produto (delivery provisions) influenciam 
diretamente o tamanho da renda gerada na relacdo contratual, o aporte de 
recursos em ativos especificos e, portanto, a capacidade produtiva. 

Incerteza e complexidade no ambiente de negocios sdo importantes para 
entender por que compradores e vendedores nao conseguem firmar con-
tratos livres de ambigiiidades e que possuam clausulas que cubram todas 
as contingencias. Se ndo possuem clausulas plenamente contingentes,  en-
tao serao irremediavelmente incompletos [Joskow (1985, p. 54)]. Como 
visto, as mudancas em precos gerais e relativos podem tornar improprios 
os precos acordados para o futuro, enquanto a imperfeicdo nos mecanismos 
de enforcement e as atitudes estrategicas durante a execuedo dos contratos 
possibilitam noes oportunistas apos os contratos serem firmados. Segundo 
Masten e Crocker (1991, p. 76-77), a combinacdo desses fatores sugere 
que relaceies contratuais de longo prazo dificilmente sdo estabelecidas de 
forma mecanica, como uma regra pratica ou uma "receita de bole: 

"The advantage of renegotiations provisions is that they permit the parties to take full 
advantage of current information in adjusting prices. Hence they provide a high degree 
of flexibility." 
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Dessa forma, o objetivo na elaboracao de urn contrato deve ser criar 
estruturas que incentivem o processo de ajustamentos flexiveis para aumen-
tar a renda da transacao, como tambem impedir a perda ocasionada pelo 
processo de barganha e pelos esforcos de extracao de renda. 6  

Contratos de Preco Fixo versus Contratos de Cost-Plus 

Nesta subsecao discutem-se dois modelos classicos de contratos, cost-plus 
e preco fixo, os quais sao casos polares que facilitam a compreensao de 
situacoes intermediarias, dado que existe uma vasta gama de modelos 
hibridos entre ambos. A diferenca entre esses modelos esta no sistema de 
incentivos e no monitoramento do esforco entre as partes no contrato. 

Segundo Joskow (1988, p. 60), os modelos para estabelecer precos atraves 
do tempo podem ser agrupados em: a) contratos de precos de mercado; b) 
contratos de precos fixos; c) contratos do tipo cost-plus; e d) contratos 
indexados. A diferenca entre essas alternativas diz respeito ao nivel de 
singularidade nas regras de reajuste, pois quanto mais idiossincratica a 
transacao entre os agentes, menor sera a eficiencia de regras que usem 
indices de precos gerais. 

Os contratos indexados sao uma forma hibrida entre os contratos de precos 
fixos e do tipo cost-plus, estando sujeitos as duas formas de ineficiencia 
acima apontadas, caso nao seja corretamente estabelecido o metodo de 
indexacao. Entretanto, a indexacao do contrato, se eficientemente estabe-
lecida, pode representar uma alternativa interessante. Nos contratos in-
dexados, se os custos sobem por ineficiencia produtiva do fornecedor, cai a 
receita liquida deste, e assim preserva-se o incentivo para produzir de forma 
eficiente. Alern disso, nesses contratos, segundo Joskow (1985, p. 63): 

"Prices rise as the supplier's input prices rise and production opportunities change, 
but are independent of the actual production decisions made by the supplier." 

Masten e Crocker (1991) recomendam que os metodos de reajuste de precos 
em contratos devem permitir a renegociacao de seus termos, o que nao 
significa que a negociacao nao possua restricoes expressas em contrato. 
Novamente, trata-se do problema de encontrar a sincronia entre flexibilidade 
e comprometimento nos contratos, pois nos periodos de renegociacao abre- 

6 "The problem is to devise a structure that encourages rent-increasing adjustments (flexibility) but 
discourages rent-dissipating efforts to redistribute existing surpluses (opportunism)" [Masten e 
Crocker (1991, p. 71-72)]. 

05:6ZAWM, 
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se espaco para barganha e oportunismo, o que implica custos de transacao 
ex post ate encontrar termos mutuamente aceitos. 

A alternativa de contratos aos precos de mercado so é relevante para a analise 
de transacoes que nao demandam estruturas complexas de governanca: 7 

 relacoes comerciais em que existe urn mercado spot bem desenvolvido. Os 
contratos de preco fixo e do tipo cost-plus sao situagoes polares em termos 
de sistema de incentivos e, conseqiientemente, em termos de esforco para 
determinada performance e distribuicao de riscos. 

Os contratos de preco fixo distribuem assimetricamente os riscos de mudan-
gas no ambiente de negocios no lado do ofertante. Em contrapartida, dado 
urn preco fixo, o fornecedor encontra-se incentivado a empenhar-se em 
reduzir os custos de producao, pois auferird maior rendimento liquid°. No 
entanto, esse modelo de contrato possui problemas no que se refere aos 
incentivos para continuidade da transacao diante de problemas exogenos de 
performance. Nesse modelo, caso os custos do ofertante subam devido a 
certas contingencias, como elevacao da taxa de cambio ou do preco do 
petroleo, ele tera fortes incentivos para reduzir a quantidade ofertada no 
curto prazo e para reduzir as metas de investimento em expansao da capa-
cidade. 

Quando o esforco do vendedor repercute apenas na reducao de seus custos, 
entao o mecanismo de preco fixo pode garantir o esforco do vendedor. 
Porem, algumas questoes surgem quando o esforco de determinado agente 
tern repercussao externa, isto é, quando é grande a interdependencia dos 
processos de producao (caso das indiistrias de rede). Lyons (1996) afirma 
que, caso o esforco possa ser posto (formalmente) em urn contrato, existiria 
urn nivel (Aim° de empenho do vendedor que o comprador estaria diiposto 
a pagar. Urn instrumento muito difundido nesses termos é incluir no contrato 
clausulas de participacao (royalty) para criar urn comprometimento de 
interesses entre as partes contratantes. 

Os contratos do tipo cost-plus sofrem da deficiencia de repassar para o 
comprador todas as alteraciies nos custos de producao. Dessa forma, urn 
fornecedor ineficiente nao tera incentivos para melhorar sua produtividade 
e minimizar custos. Nesse modelo, o risco de mudancas no ambiente de 

7 Entende-se o conceit° de estrutura de governanca eomo a context° institutional em que se 
process= as transacoes. Par exemplo, as instituicoes responsdveis pela regulactio de um determi-
nado setor podem estabelecer regras e arbitrar conflitos de forma a reduzir as custos de transactio 
sem a necessidade de uma integracito vertical [ver Williamson (1985)]. 
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negocios concentra-se no comprador. Joskow (1988) destaca que contratos 
do tipo cost-plus se aproximam muito da forma de organizacao da producao 
atraves de uma firma integrada verticalmente. Nao obstante, contratos desse 
tipo apresentam como vantagem grande flexibilidade para gerar mudancas 
nos projetos de investimentos, algo relevante diante de investimentos de 
elevado montante e de longo prazo de realizacao. Em contratos de cost-plus, 
como os custos sao compensados diretamente pelo cliente, cria-se um 
incentivo a adotar maiores padroes de qualidade nos produtos e servicos 
utilizados nos projetos. Por outro lado, o cliente requer um forte empenho 
de fiscalizacao e acompanhamento, corn vistas a mitigar gastos desneces-
sarios para a performance do projeto. Portanto, nesse modelo contratual 
deve ser considerado urn gasto adicional por parte do cliente a titulo de 
administracao do projeto. Nesse tipo de contrato existe maior tendencia a 
minimizacao do prazo por parte do fornecedor, enquanto no contrato de 
preco fixo ha uma tendencia a se conseguir a minimizacao de custos, diante 
do incentivo do fornecedor em ampliar seu excedente liquid°. 0 quadro a 
seguir exibe uma comparacao entre os modelos de contratos na relacao entre 
comprador e fornecedor. 

Esses modelos contratuais podem ser exibidos algebricamente. Considere-
se a seguinte regra geral de formacao de preco de urn contrato: 

p = a + (3(p — c) + c 

onde p é o preco estabelecido no contrato, c é o custo de realizacao da 
producao ou do servico e os parametros a e f3 definem a estrategia de 
reparticao de risco (risk sharing). Portanto, a partir dos valores que estes 
assumam, o risco se distribui de forma diferenciada entre as partes contra-
tantes. 

Novamente, podem ser gerados dois casos polares a partir dessa regra, urn 
para o contrato do tipo cost-plus e outro para o contrato de preco fixo: caso 

Comparagao entre Contratos de Cost-Plus e Preco Fixo 
CRITERIOS 
	

COST-PLUS 	 FREW FIXO 

Exposicao a Riscos 	 Fornecedor 	 Cliente 

Incentivo a Minimizar 	 Custos 	 Prazo 

Incentivo por Qualidade 	 Maior 	 Menor 

Custo de Administracao 	 Maior 	 Menor 

Flexibilidade para Mudancas 	Maior 	 Menor 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P. 233-254, JUN. 2004 
	

247 

13 = 0, a regra de preco do contrato é P = a + c, ou seja, urn contrato do tipo 
cost-plus; e, caso a = 0 e 13 = 1, entao a regra de preco passa a ser P = p, ou 
seja, o contrato estabelece urn preco fixo para a transacao. 

Situagoes hibridas de contrato de incentivos e distribuicao de riscos ocorrem 
quando 0 < 13 < 1, pois determina a participacao do fornecedor no risco do 
projeto relacionado corn a incerteza sobre os custos de producao. A repar-
ticao do beneficio ou prejuizo na execucao do projeto de investimento se cid 
numa razao13/1 —13. Assim, caso 13 = 0,5, entao o risco se distribui igualmente 
entre as partes. Mas, a medida que cresce, eleva-se o risco para o 
fornecedor. 

Na proxima secao discute-se a relevancia de contratos nos investimentos em 
setores de infra-estrutura. 

4. A Relevancia da Analise Economica de 
Contratos para os Setores de Infra-Estrutura 

Industrias de infra-estrutura apresentam fortes economias de escopo na 
operacao, em que e necessaria a coordenacao dos fluxos de producao. Nao 
obstante, é marcante a presenca de economias de escala na construcao e 
expansao da rede fIsica de ativos para a prestacao de servicos. Os ativos 
aplicados nessas indtistrias possuem longo prazo de maturacao, sao intensi-
vos em capital, apresentam grande irreversibilidade (sunk costs) e, sobretu-
do, sao especificos a industria e a atividade de i destino. Logo, uma vez 
realizados os investimentos, os ativos possuem valor de revenda muito 
baixo. Como expoem Farina et alii (1997), a principal fonte de especifi-
cidade dos ativos nas industrias de rede e locacional (site specificity). Tais 
caracterfsticas tendem a criar estruturas de mercado concentradas, pois 
implicam barreiras a entrada e a saida e, corn isso, acarretam urn pequeno 
numero de alternativas de substituicao de contrapartes nas relacoes corner-
ciais nos setores de infra-estrutura de rede. 

Tal como mencionado acima, apesar de a natureza do problema de coorde-
nacao das atividades economicas nao ser uma questao nova, as abordagens 
teoricas recentes, em especial os enfoques apoiados na analise contratual, 
constituem urn referencial analitico rico e particularmente util para o exame 
das mudancas estruturais e institucionais das indUstrias de rede e, mais 
precisamente, para a analise do papel da regulacao apps as reformas desses 
setores. 
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As reformas recentes reduziram as barreiras a entrada e introduziram 
pressoes competitivas nessas industrias, ampliando o numero de empresas 
operadoras. Desse modo, as questoes contratuais se multiplicaram e as 
miss -6es dos reguladores passaram a incorporar os problemas de monitora-
mento das relnoes contratuais entre diferentes agentes econ8micos. Por 
essas razoes, as relnOes entre regulador e firmas reguladas tendem a se 
tornar uma situnao de barganha permanente. Isso se tomou cada vez mais 
flagrante nos Estados Unidos, onde as mudancas institucionais suscitaram 
uma onda de processos por parte das empresas incumbentes, cuja jus-
tificativa econornica é baseada no problema de stranded costs. 

Os stranded costs e os stranded investments estao diretamente vinculados 
perda da condicao de monopolio e as caracteristicas tecnico-economicas dos 
investimentos. Como a rentabilidade esperada pelo antigo monopolista 
depende do tamanho de mercado, a entrada de novos competidores e a perda 
da condicao de monopolio podem reduzir a rentabilidade dos investimentos 
implementados pela firma incumbente. 

Segundo Chandler (1990, p. 24), industrias intensivas em capital requerem 
uma cuidadosa coordennao da prodnao. Esse fato se expressa no relacio-
namento corn os fornecedores e os usuarios, ou sej a, trata-se de coordennao 
das transnOes na cadeia produtiva. Na analise do autor, quanto maior a 
intensidade de capital das instalnoes (dos ativos) e maior a escala eficiente 
destes, maior o incentivo para se buscar seguro contra os efeitos danosos 
dos custos de transnao. A integrnao vertical seria uma forma de assegurar 
a estabilidade de suprimento dos insumos para o processo produtivo. Ainda 
segundo Chandler, a hierarquia organizacional é o mecanismo atraves do 
qual se obtem os beneficios das economias de escala e escopo, como tambern 
se permite reduzir gastos excessivos corn estoque. 8  Tais argumentos, como 
frisa o proprio autor, sao de suma importancia para industrias de infra-es-
trutura de rede. 

A desintegrnao vertical, a rednao de barreiras a entrada e as novas formas 
de comercializnao do produto ou servico engendram uma serie de relnoes 
contratuais de curto e longo prazo. Porem, aceita essa premissa, a questa° 
central diz respeito a elaborndo, a durnao e ao monitoramento dos contra-
tos. Em outras palavras, a integrnao vertical substituia uma malha de 
contratos entre os diferentes agentes econornicos. Com  a desverticalizacao, 
os custos de transnao tendem a ser mais elevados e o exercicio da regulnao 

8 "It [integra•iio vertical] provided insurance against great cost increases resulting from fluctuating 
production or even shutdown" [Chandler (1990, p. 38)]. 
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muito mais complexo. 0 principal problema, que emerge em relacao ao 
papel da regulacao por contratos em regime concorrencial, esta vinculado 
necessidade de adaptacao das condicoes contratuais ao progresso tecnico, 
as condicoes de base da industria (determinantes da oferta e da demanda) e 
as estruturas de mercado. 

Os mecanismos regulatorios a serem definidos visando ao cumprimento das 
missoes de regulacao nas industrias de rede devem se traduzir em elementos 
passiveis de ser incorporados aos contratos. Nesse sentido, •importa ao 
regulador atentar para um conjunto de parametros contratuais determinantes 
para a consecucao dos objetivos de regulacao. Os instrumentos e normas 
regulatorios podem, de fato, incentivar o processo de ajustamentos flexiveis 
a mudanca no ambiente para aumentar o valor gerado na transacao. Alan 
disso, eles influenciam o processo de barganha e os esforcos de extracao de 
renda entre os agentes oportunistas, o que consiste em um trade-off a ser 
administrado simultaneamente pelos orgdos reguladores e pelas empresas 
operadoras, no qual se deve encontrar a sincronia entre a flexibilidade e o 
comprometimento dos termos dos contratos. 

O problema de investimento em ativos especificos em atividades produtivas 
complementares decorre do risco de se sujeitar a comportamentos oportunis-
tas dos agentes nos segmentos a jusante ou a montante na cadeia. Nos setores 
de infra-estrutura, essa questdo aflora na medida em que a operacao dos 
ativos de determinado segmento esta amarrada aos demais estagios, numa 
forma de externalidade (de rede), no sentido de que a acao de urn agente na 
cadeia tern reflexos sobre todo o sistema produtivo. Setores corn essas 
caracteristicas ampliam o risco de hold-up. A interdependencia nas opera-
goes dos ativos gera uma demanda por coordenacao de investimentos que 
contemplem variaveis adicionais ao preco de mercado. Segundo Chang 
(1996), indirstrias caracterizadas por fortes economias de escala estao sujei-
tas a riscos de sobreinvestimentos ou subinvestimentos que nao podem ser 
facilmente resolvidos pelos mecanismos de coordenacao de mercado puro 
(spot). 

No caso do setor eletrico, Santana e Oliveira (1999, p. 109) fazem a seguinte 
analise: "A especificidade dos ativos (intensivos em capital, interdepen-
dentes, que geram externalidades positivas e negativas, e de custos e precos 
volateis) exige uma intensa cooperacao e uma coordenacao central izada ou, 
do contrario, fica praticamente impossivel a otimizacao do use dos recursos 
energeticos disponiveis." Portanto, nas industrias de rede é de crucial 
importancia estabelecer uma coordenaciio em sintonia fina entre os estagios 
de producao, em que o cumprimento de cada etapa compromete o resultado 
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de toda a cadeia produtiva. Nesse caso, a gest5o e a rentabilidade dos ativos 
nao dependem exclusivamente do agente que os possui, mas tambem dos 
demais atuantes na indtistria de rede. Nota-se que existe urn problema de 
definicao dos direitos de propriedade que origina a complexidade dos 
mecanismos de governance (coordenacao) das relacoes economicas nesses 
setores, como salienta Joskow (1985, p. 58): 

"The utility is not going to start building a power plant on this site without some supply 
agreement because it would be subject to hold-up by owner(s) of adjacent reserves. 
The same is true of the coal supplier vis a vis the utility." 

A analise do formato contratual, em grande medida, contempla a relacao 
contratual presente nos setores de infra-estrutura. Vale lembrar que sao 
transacoes que envolvem ativos especificos e requerem mecanismos mais 
formais de coordenacao. No escopo de sua analise, Joskow (1985) afirma 
ser essencial que os contratos estabelecam mecanismos claros para a garan-
tia de oferta do produto para ambas as partes. Segundo o autor, a especifi-
cidade locacional do investirnento esta claramente presente na estrutura 
contratual de uma termeletrica. Uma vez que envolve urn risco de hold-up 
por parte de seus fornecedores, faz-se necessario estabelecer acordos de 
fornecimento do insumo basic() para a geracao de eletricidade. 0 interes-
sante é que o insumo carvao mineral nao apresenta as peculiaridades tecnico-
economicas, como os problemas de estocagem e a rigidez da infra-estrutura de 
rede para o transporte, como ocorre no caso do gas natural. Dessa forma, 
pode-se esperar que a demanda por estruturas complexas para coordenar as 
transacoes com as termeletricas sera maior no caso de o insumo ser o gas 
natural. Nesse sentido, os contratos ter -do influencia sobre a capacidade de 
geracao da planta termeletrica e sua localizacao. 9  E, conforme discutido 
acima, a interrupcdo das transacoes repercute em grandes custos. No entan-
to, os mecanismos contratuais visam mitigar as disputas entre as partes. 

5. Consideracoes Finais 

0 presente artigo discutiu conceitualmente o papel que os contratos as-
sumem na coordenacao das transacoes economicas. Como mencionado, eles 
sao uma solucao intermediaria entre as relacoes de troca de mercado e as 
realizadas internamente na firma. No entanto, existe uma multiplicidade de 
modelos contratuais que apresentam niveis de risco e custos de transacao 
diferenciados. Para cada contrato se define ex ante uma distribuicao de 

9 "Such contract will be especially important for getting the correct amount and the type of capacity 
built, located in the right places, and interconnected in the right ways" (Joskow (1983, p. 127)]. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P. 233-254, JUN. 2004 
	 251 

riscos e custos entre as partes contratantes. Por outro lado, choques ex6genos 
apps o firmamento de contratos modificam essa distribuicdo. Dessa forma, 
o risco de hold-up associado aos investimentos em ativos especificos é 
apenas parcialmente contornavel por contratos. Assim, a questa° passa a ser 
adotar o modelo de contrato que limite as possibilidades de oportunismo 
contratual. Discutiu-se ainda a diferenca entre dois modelos polares de 
contrato de longo prazo (cost-plus e preco fixo) em prover incentivos ade-
quados a parte contratada para a realizacao de investimentos. Cada urn 
desses modelos possui virtudes especificas, e a escolha, que em geral envol-
ve formas hibridas entre ambos, passa, portanto, pelo estudo detalhado das 
caracteristicas intrinsecas ao projeto de investimento. 

Grosso modo, investimentos em setores de infra-estrutura envolvem gran-
des aplicacoes de capital e constituem-se em ativos especificos e dedicados 
As suas aplicacoes finais. Diante desses e outros fatores, investimentos em 
setores de infra-estrutura sao sujeitos a fortes riscos de hold-up. Evidente-
mente, a elaboracao de contratos nos projetos de investimento é de fun-
damental importancia para a performance do projeto e, conseqiientemente, 
para a reparticao da quase-renda gerada pelo ativo especifico. Isso posto, o 
financiador de projetos de investimentos deve estar atento a relacao contra-
tual estabelecida entre o prestador de servico de infra-estrutura e a parte 
responsavel pela realizacdo do projeto. 0 risco é de que os possiveis 
problemas contratuais ocorridos entre o fornecedor e o cliente contaminem 
a relacdo de financiamento. Nesse intuito, o presente artigo traz alguns 
elementos de analise que servem de auxilio na avaliacao econornica de 
contratos. 
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