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Estruturacao de
Financiamento para
[mplantacdo da Telefonia
Celular Banda B Brasileira

LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES*

RESUMO O financiamento da
implantagio 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 uso de engenharias
financeiras hibridas, calcadas também
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 préprios
padrdes 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 Juridico da Area de Inclusdo Social do BNDES.
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1. Introducgao

- Jsetor de infra-estrutura foi escolhido para se estudar o modelo de
estruturacao de financiamentos pela sua importancia na economia.
Para dar objetividade ao exame da interdependéncia, buscou-se isolar ape-
nas certas varidveis em um setor com caracteristicas e legislagdo préprias e
durante um periodo determinado.

A preferéncia pelo setor de telecomunicagdes derivou de suas caracteristicas
especiais, que enriquecem o tema, ao permitir competi¢io e depender de
receita positiva, diferentemente de outros setores de infra-estrutura em que
hd um monopdlio natural. No periodo estudado, de 1997 a 2001, houve um
duopélio legal para a telefonia celular (bandas A e B), com previsdo de maior
competi¢ido a partir de 2002.

Dentro de telecomunicagdes, o segmento de telefonia celular banda B foi o
escolhido para este trabalho em fungdo da inexisténcia dessas operadoras
no Brasil antes de 1997, facilitando o foco da pesquisa pela eliminagio de
contingéncias de passivos ambientais, trabalhistas e fiscais. Todas as ope-
radoras desse servigo foram constituidas como sociedades de propédsito
especifico (SPE), impedidas de gerir demais servigos de telefonia por forca
de lei (regulamento geral das telecomunicagdes).

A delimitagdo do estudo entre 1997 e 2001 foi definida pela prépria
legislacdo de telecomunicagdes, que fixou o periodo como sendo de implan-
tacdo da telefonia celular e impediu a competigcio ampla, para proteger as
operadoras nascentes. Todas adquiriram o direto de exploragio desse servi-
¢o através de leildo realizado no dmbito do Programa Nacional de Deses-
tatizagdo (PND) [ver Borges (1998)].

Assim, implantagdo aqui ndo deve ser entendida apenas pelo seu aspecto
fisico da construgdo de um certo nimero de médulos ou células de telefonia,
mas também pela existéncia de um fluxo de caixa maduro derivado do
projeto, que permitisse a SPE resistir 8 competigido. A importante interface
legal deste estudo € facilitada no caso do Brasil em funcdo de o pais ter um
direito positivo nacional e unificado. No dmbito desta pesquisa nio ¢
relevante uma visio de direito comparado, o que pode ser desenvolvido em
outro contexto.
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O trabalho divide-se em quatro partes. Apds esta introdugiio, definindo
pontos relevantes do estudo, a Secio 2 trata do contexto da época, abordando
o impasse brasileiro para o financiamento de infra-estrutura, as partes en-
volvidas, o modelo institucional macroecondmico nacional, os novos ins-
trumentos financeiros, o modelo de andlise de projetos em uso no BNDES,
em seus aspectos financeiros e legais, a situagdo da conjuntura nacional e
internacional e, finalmente, os fatores juridico-institucionais.

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

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

A Segido 5 propde a comprovagio dessas afirmativas pela tabulagio dos
contratos de financiamento das operadoras de telefonia celular banda B,
conforme as caracteristicas estudadas, que sustente a utiliza¢do de ins-
trumentos de project finance sem o abandono das priticas de financiamento
corporativo do BNDES.

Além da conclusio aqui apresentada, indicando o uso de um sistema hibrido,
que pode financiar a implantagio da telefonia celular banda B no Brasil e
que pode fazé-lo com a infra-estrutura em geral, procurou-se demonstrar
como esta pesquisa pode ser aprofundada.

2. O Impasse em Meados da Década de 1990

Uma andlise retrospectiva das condi¢des encontradas no Brasil de meados
da década de 1980 a meados da década de 1990 mostra a existéncia de um
grande impasse para os financiamentos de infra-estrutura em bases corpo-
rativas (calcados nos ativos e no balango da empresa interessada e em
garantias de ativos externos ao projeto a ser apoiado por meio de fianga ou
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de aval de terceiros, por exemplo) entdo hegemonicas, apesar da urgéncia
do Estado brasileiro em encontrar solu¢des. Esse impasse tem trés aspectos
principais a serem vistos em detalhe, que podem ser resumidos em encon-
trar:

¢ tomadores estatais ou privados em condig¢des de investir;
e garantias reais para o financiamento das operacdes; e

¢ agentes financeiros dispostos a conceder financiamentos.

¢ Investidores

Em virtude das restrigdes geradas pelo endividamento consolidado do setor
publico, ndo havia disponibilidade orcamentdria para os investimentos
necessdrios serem feitos (ou garantidos) diretamente pelo Estado nos volu-
mes exigidos pelos projetos de infra-estrutura, segundo o acordo com o FMI,
o acompanhamento da Secretaria do Tesouro Nacional e, mais tarde, a
observincia da Lei de Responsabilidade Fiscal [Benoit (1996, Introdugio)].

Havia restrigdes legais e de risco politico (meméria dos casos de moratdria,
transferéncia condicionada, tratamento discriminatorio etc.), dificultando a
entrada de concessiondrias de controle estrangeiro. Como os projetos de
infra-estrutura costumam ser de alto investimento imediato, baixo retorno e
longo prazo de maturagdo, 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 bindmio cadastro (bom retrospecto e experiéncia) 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 limitagdes institucionais geraram estagnagio na infra-estrutura brasi-
leira, com poucos tomadores privados de controle estrangeiro, nacional ou
publico em condigdes de investir ou de obter empréstimos.

¢ Garantias

As operagoes de empréstimo bancdrio exigem, pelas normas do Banco
Central (Bacen), condi¢es de garantia de solvéncia, usualmente repre-
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sentadas pela capacidade de aportar capital préprio e de oferecer garantias
reais em valor suficiente para recuperagio do crédito em caso de inadim-
pléncia financeira. As garantias reais aceitas, entdo, eram hipoteca, penhor
ou alienagdo fiducidria, bens iméveis ou méveis que pudessem ser vendidos
judicial ou extrajudicialmente para ressarcir os credores em caso de execu-
¢do da divida.

Com o recuo do investimento estatal direto, a oferta de garantias aos bancos
passou a ser um pré-requisito para a andlise de operag¢des de financiamento.
Os ativos de projetos de infra-estrutura normalmente nio se prestam a ser
dados em garantia, porque, entre outras razdes, sdo reversiveis ao poder
concedente, possuem dificuldades de remogao ou simplesmente estdo fora
de mercado.

No setor estudado, por exemplo, os ativos dos projetos de telefonia celular
eram, na maioria, antenas, esta¢des radio-base etc., considerados insuficien-
tes para garantir os empréstimos bancarios nos montantes solicitados (fora
de seus projetos valiam seu peso como sucata). O valor dos projetos estava
mais vinculado a geragdo de receitas pela prestagdo do servigo de telefonia
[ver Borges (1999a)].

Outro fator para o impasse das colaboragdes financeiras foi o fracasso
genérico e histérico da recuperagio judicial de empréstimos, seja pelo prazo
demorado dos processos em juizo, seja pelos fracos resultados da execugio
de bens desvalorizados em execugdes singulares ou em faléncia (preferéncia
legal trabalhista e fiscal, depreciagio, obsolescéncia etc.). A certeza dessa
desvalorizagdo dos bens em caso de execucgio 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 bancdrias aos ativos e receitas
dos projetos, diante da impossibilidade de onerar a prépria concessdo
[Pinheiro e Cabral (1998)].

A experiéncia de lidar com devedores privados para projetos de infra-es-
trutura demonstrou aos bancos que, mesmo na hipétese de obtengdo de
garantia externa ao projeto e de solidariedade dos sécios, o valor apurado
judicialmente era sempre absolutamente insuficiente para recuperar mesmo
o valor do principal financiado, sem falar em encargos e demais remunera-
¢Oes contratuais. Esse ponto fundamental do impasse subsiste desde a
décadade 1980 e continua ainda sem solugao satisfatéria em nosso ambiente
institucional.
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e Agentes Financeiros

O setor piiblico tinha sido duramente atingido pela percepgdo por parte dos
financiadores externos de seu risco politico com a moratéria e com a quebra
de bancos estaduais. As agéncias multilaterais exigiam garantias do Tesouro
Nacional para conceder empréstimos a concessiondrias privadas, enquanto
os bancos privados ndo possuiam fontes com retorno compativel com os
prazos exigidos pelas operagdes de infra-estrutura, o que deixou o peso
expressivo da oferta de crédito em infra-estrutura para o setor financeiro
publico. O BNDES, o Banco do Brasil (BB) e a Caixa Econémica Federal
(CEF) estdo entre os principais agentes brasileiros responsédveis pelo apoio
aos novos investimentos, mesmo levando em conta as restrigdes existentes
[Pinheiro e Cabral (1998)].

A fragilidade do mercado de capitais brasileiro impediu que a mitigagio de
risco em projetos fosse feita pela diluigdo dos valores mobilidrios das
operagdes de captagio (ou mesmo daqueles utilizados pelos financiamentos)
nos mercados primdrio e secunddrio. O apoio a infra-estrutura brasileira
passou a sofrer um monopolio virtual do financiamento de longo prazo pelo
setor publico (BNDES e CEF), em um modelo mais europeu que norte-ame-
ricano de fontes de projetos, com a utilizagdo preferencial do mercado
financeiro. A crise de liquidez internacional de 1997 (crise da Asia),
agravada a partir de margo de 2000 (crise de credibilidade no crescimento
rapido de tecnologia da informagio, com o fim da “exuberincia irracional™),
transformou os bancos piblicos nacionais na principal fonte realmente
disponivel. Apds 1999, o BNDES respondeu por um tergo das fontes do
setor de telecomunicagdes [Carneiro e Borges (2002)].

Esse monop6lio vai explicar por que as politicas operacionais e de crédito
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 inércia em telefonia celular banda B.

Impasse em Telefonia

A globalizagdo das atividades produtivas e financeiras, aliada a intenso
desenvolvimento tecnoldgico, destacadamente na drea de microeletronica,
colocou as telecomunicagdes em papel de crucial importincia no cenério
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mundial, pois sua utilizagdo passou a ser, cada vez mais, uma vantagem
competitiva. Comunicagio instantinea, mobilidade, transferéncia de dados
em alta velocidade, servicos multimidia e possibilidade de realizar telecon-
feréncias passaram a ser recursos imprescindiveis, dentre outros, para
corporagdes de todos os portes.

No caso das pessoas naturais, usudrias de telefonia fixa ou celular, a inclusio
econOmica e social também deve ser considerada como vantagem de uma
difusdo mais ampla de cobertura e de possibilidade de uso. Ela permite,
especialmente, ganhos para microprestadores de servicos que se deslocam
pelas ruas das metrépoles e oportunidades de redugdo da pressio por
proximidade fisica com os centros ja saturados.

O Estado brasileiro entendia como urgente compensar o atraso nacional no
setor (Exposi¢do de Motivos da Lei Geral de Telecomunicagdes). No caso
da telefonia, antes da privatizagdo, a exigéncia de capacidade de aportar
capital préprio e de oferecer garantias tradicionais de financiamento invia-
bilizava a concessdo de crédito, pois os sécios estatais estavam impedidos
de investir recursos publicos e de oferecer garantias pessoais, bem como os
ativos dos projetos nio serviam efetivamente para ser onerados aos agentes
financeiros.

Sem entrar no mérito das decisdes tomadas na época, as formas para
contornar essas limitagdes foram a revogagio do artigo 171 da Constitui¢do
Federal, que criava distingOes entre empresas de controle nacional e de
controle estrangeiro, a quebra do monopdlio estatal nas telecomunicagdes,
a regulacdo das concessoes de servigos publicos, especialmente em teleco-
municagdes, a privatizagdo das concessiondrias operadoras de telefonia para
grupos com experiéncia (nacionais ou estrangeiros), a aceita¢io da subs-
titui¢do de garantias reais por garantias pessoais compativeis € 0 compro-
metimento dos bancos piiblicos 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 servigo concedido e nio
de seus ativos (dificultando a mitigacdo de risco através de garantias),
tornou-se importante ter um instrumento para avaliar de antemio a clas-
sificagdo de risco dos entes envolvidos nas fases de implantagio (cons-
trutores e sécios) ou de operagdo (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 jd mencionados compeliram os bancos ptblicos a alterar suas
politicas de mitiga¢io de risco, especialmente quanto a exigéncia ou dis-
pensa de garantias (Resolugio BNDES 941/98). A abertura da economia
trouxe instrumentos jd conhecidos pelo setor exportador, como a classifi-
cagdo de risco (rating), que foram incorporados ao mercado interno.

O BNDES havia iniciado em 1993 o desenvolvimento de um sistema de
classificagdo de risco segundo o modelo trazido pelas agéncias multilaterais
do mercado financeiro internacional e das operagdes de comércio exterior.
Essas técnicas (disseminadas pelas agéncias classificadoras independentes)
haviam introduzido a cultura da classificagdo de risco como método quan-
titativo de lidar com decisdes sobre limite de risco por cliente (e seu grupo),
parcela de risco dos juros a serem cobrados e exigéncia de garantias.

Trabalhos publicados por técnicos do BNDES provam a importincia dada
a classificagio de risco, ao seu aparelhamento e a sua sofisticagdo. Essas
classificagdes ndo podem ser aferidas pelos instrumentos contratuais es-
tudados, por lidarem com informagéo sigilosa para instrugiio de processos
decisérios internos, que ndo podem ser transcritos em documentos publicos
[Bergamini Jr. (1997)].

Entretanto, as informagdes obtidas em fungio de classificacido de risco de
crédito sdo importantes para separar risco (mensurdvel e mitigado pela taxa
de juros) de incerteza (incomensurdvel e mitigada pelas garantias). Como
as garantias s6 tém valor na hipétese extrema da execugdo judicial do
contrato por seu inadimplemento, esse raciocinio afasta o entendimento
leigo de que garantias protegem projetos, pois s6 protegem de forma ligeira
a recuperacio financeira dos credores. A mitigacio de riscos em projetos
deve ser feita, exclusivamente, pela conclusao da implantagio, pela adequa-
da operagio e pelo seu retorno econdmico através da realizagdo do fluxo de
caixa projetado [Borges e Bergamini Jr. (2001)].

Através da Resolugio 2.682, de 21.12.99, o Bacen passou a fazer um
controle maior sobre o setor financeiro, entdo ameagado por problemas
sistémicos (como se provou pelo grande nimero anterior e posterior de
liquidagdes, fusdes e aquisi¢des). A classificagdo de risco para cada banco
(por carteira, por setor apoiado e até por cliente) passou a ser definida por
critérios fixos, delimitando a expansio de suas operacdes no mercado.
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A classificagdo de risco, obtida pelos fornecedores, pelos clientes e pelos
bancos repassadores em suas operagdes junto aos projetos financiados pelo
BNDES, definia a necessidade de exigéncia de cldusulas contratuais com a
SPE para a constitui¢do de provisdes para compras emergenciais ou para
devedores duvidosos, ou até mesmo afetava o limite de crédito disponivel
para cada agente repassador. Entre os fatores que nos interessam neste
artigo, a classificacdo de risco leva em grande conta os aspectos regulatérios
€ as conjunturas nacional e internacional.

Aspectos Regulatorios em Meados da Década Passada

A telefonia celular banda B no Brasil ainda nio existia e seria derivada da
legislagdo de 1996 e de 1997, que dividia os segmentos de telecomunicagdes
e os abria a competi¢cdo. Na banda A existente, praticamente ndo 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 piblico, que
rege e limita a atuagdo comercial da administragdo direta e das autarquias,
formas que chegaram a ser cogitadas para a operagdo de telefonia [Souto
(2004, p. 165)].

Assim, embora a telefonia tenha surgido no inicio do século 20 por meio de
concessiondrias estrangeiras, a regulagdo posterior tinha sido feita dentro do
setor publico, buscando o planejamento centralizado e a atuagdo estadual,
sem previsdo de concorréncia, que so viria a ser privilegiada na regulamen-
tagao da década de 1990. As (entdo) novas normas de telefonia pretendiam
defender a competicdo pela criagcdo de duopdlios e, posteriormente, de
quadripdlios, proibindo fusdes e aquisi¢des até que estivesse completada a
fase de implantagio do novo modelo em 2002 [ver Borges (1998)).

A telefonia celular banda B estava, originalmente, distribuida conforme se
pode observar no quadro a seguir. Nio havia histérico recente de regulagio
independente de servigos publicos de controle privado na infra-estrutura
brasileira. A Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (Anatel) viria a ser
uma das primeiras agéncias reguladoras setoriais a serem instaladas, com
inspira¢do no modelo inglés [Pires e Dores (2000)]. O novo marco regula-
tério (1996/97) estimulava os novos entrantes, sem restrigoes de nacionali-
dade do controle das operadoras, a exemplo de outros paises em desenvol-
vimento, que também estavam relaxando suas barreiras protecionistas [Sou-
to (2004, Introdugdo e p. 163-164)].



Distribuicdo das Operadoras de Telefonia Celular Banda B no Brasil

CONCESSIONARIA COMPOSIGAO DO

GRUPO EM 1997

REESTRUTURAGAO
APOS 2001

AREA REGIAO

1 Regido Metropolitana BCP
de Sao Paulo

2 Séao Paulo Menos Tess
Area 1

3 Rio de Janeiro e ATL

Espirito Santo

4 Minas Gerais Maxitel

5 Parand e Santa
Catarina

Global Telecom

6 Rio Grande do Sul Telet

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

8 Amazonas, Pard,
Roraima, Amapd e
Maranhao

Americel

Norte Brasil
Telecom (NBT)

9 Bahia e Sergipe Maxitel

10 Piaui, Ceara, Rio BSE
Grande do Norte,
Paraiba,
Pernambuco e
Alagoas

Safra, Bell South, Oesp
e Splice

Telia, Algar e Eriline

Algar, Queiroz Galvao e
Korea Mobile Telecom

Vicunha, ltalia Telecom
e Globopar/Bradesco

Suzano, DDI, Inepar,
Motorola e Nissho lwai
Okinawa

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

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

Grupo Splice (Nacional)

Vicunha, Italia Telecom
e Globopar/Bradesco

Safra, Bell South, Oesp
e Splice

Vendido para o Sistema
Claro (Américas Mdviles
- México)

Vendido para o Sistema
Claro (Américas Moviles
- México)

Vendido para o Sistema
Claro (Américas Maviles
- México)

Manteve-se coma TIM
(Italia)

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

Vendido para o Sistema
Claro (Américas Mdviles
— México)

Vendido para o Sistema
Claro (Américas Maoviles
- México)

Vendido para o Sistema
Vivo (Telefénica —
Espanha)

Manteve-se com a TIM
(1alia)

Vendido para o Sistema
Claro (Américas Maviles
— México)

Fonte: Borges (1998), atualizada pelo autor.

A orientagao do governo federal pregava a desestatizagio e a desregulamen-
tagdo, mas mantendo alguma intervengio ligada a preocupagido com fatores
sociais. No caso da telefonia, a regulagio defendia trés principios bésicos —
investimento, competi¢do e universalizagdo dos servigos —, com atendi-
mento obrigatério de qualidade em comunidades mesmo onde o servigo
fosse antiecondmico [BNDES (2000)].

Quanto aos aspectos relativos ao meio ambiente, os projetos de telecomu-
nicagdes haviam sido classificados pelos 6rgios brasileiros competentes,
federal e estaduais, como de nivel de risco ambiental baixo. As posturas
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municipais também ndo criaram grandes problemas, mesmo para o setor de
telefonia celular, com suas torres e antenas (edital pablico de emissdo de
debéntures BCP/BSE, de 2001).

Nos aspectos regulatdrios monetdrios e de politica industrial, algumas das
novas escolhas exigidas eram consideradas ingratas para o equilibrio das
contas nacionais. Considerando-se o déficit em telecomunicagoes, havia
uma sensacdo de urgéncia na implanta¢do de melhores redes de telefonia
para modernizar as relagdes de negdcio internas e externas. Maior rapidez
na implantacio dessa base exigiria aceitar maiores importagdes e novos
problemas na balanga comercial. Menores importagbes exigiriam atrasos
compativeis com a expansido da industria de eletroeletrnicos de modo a
atender a demanda das novas operadoras de telecomunicagdes.

Adotaram-se solugdes intermedidrias, que exigiram aceitar um aumento
imediato nas importagdes e um acompanhamento firme de substituigdo de
insumos externos e até uma contrapartida pela definicio de uma base
brasileira dos fornecedores beneficiados para exportagdes regionais [Car-
neiro e Borges (2002)]. Essas medidas de flexibilizagio daregulagio setorial
e da politica de balanga comercial ainda dependiam de haver interesse dos
investidores e das operadoras pelo mercado de telefonia celular banda B,
em fungio de andlises de conjunturas.

Conjunturas Nacional e Internacional

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

* abundincia de capital internacional até a crise da Asia em 1997 e boa
propensio ao risco pelos bancos privados nacionais e estrangeiros, bem
como de fundos de investimento e de fundos de pensio, apesar de algumas
perdas recentes em processos de privatizagio [Faria (2003)];

® cendrios otimistas internacionais com uma expectativa de crescimento
exponencial para tecnologia da informacio, beneficiando o setor de
telecomunicagdes, que servia de base para os investimentos em equipa-
mentos e tecnologia [Pires (1999)];

e disposicido estratégica de grupos internacionais de telefonia para se
instalarem no Brasil, como parte de suas politicas para a América Latina
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e de expansio global, percebendo uma baixa xenofobia para com as
empresas e marcas estrangeiras [Pires (1999)];

¢ possibilidade de criagido de holdings em paraisos fiscais para ter estruturas
de controle sobre empresas brasileiras, sem trazer o risco Brasil para os
balangos dos grupos internacionais (mais tarde, a venda dessas posigdes
no Brasil seria feita pela alienagio do controle dessas holdings);

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

¢ existéncia de nova técnica de estruturagio de projetos, bem-sucedida em
diferentes paises, calcada na realizagdo de um fluxo de caixa projetado,
denominado project finance [Benoit (1996)].

Jd no dmbito nacional pode-se dizer que havia:

e divisdo das operadoras de telefonia celular banda B em dreas geogrificas
distintas, permitindo diferentes estratégias, mas levando em consideragdo
o horizonte de uma cobertura nacional;

¢ vontade politica e apoio popular para a quebra do monopélio estatal em
telefonia, o que era explicado oficialmente pela ma qualidade do servigo
doméstico em telefonia fixa e celular banda A em virtude da falta de
competi¢do [Dores (1999)];

e priticas de gestdo financeira das concorrentes, estatais de telefonia fixa
e celular banda A, historicamente baseadas em recursos piblicos vincu-
lados, sem preocupag¢ido com a imagem perante os usudrios e sem politica
agressiva de captagdo [Silveira (1991)];

e percep¢do de uma demanda reprimida ndo quantificada por telefones
celulares, ndo s6 pela incapacidade de atendimento através das telefonias
fixa e celular banda A, como também pela criagdo de consumo induzido,
suscetivel de comparagdo promissora com outros mercados latinos ou de
paises emergentes, onde ja havia ocorrido a democratizagido do uso de
aparelhos celulares [Pires (1999)];

¢ entendimento oficial do Estado sobre o cariter estratégico do setor de
telecomunicagoes, disponibilizando recursos para aplicagdes através dos
bancos publicos [Dores (1999)];
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cambio percebido comoestavel (até 1999) e normas de entrada de capitais
favordveis ao investimento externo, como parte de uma politica de
atragio de capitais estrangeiros [Além (1998)];

restricdes apenas fiscais de remessa de lucros e de dividendos [Além
(1998)];

no BNDES, uma administra¢do aberta a esse modelo e comprometida
com a privatizagio, portanto com um comportamento diferente do padrio
histdrico do Banco [BNDES (2000)];

aocontrdrio de outros paises, critérios eminentemente técnicos de conces-
sdo de empréstimos de longo prazo, embora pudessem ser influenciados
pela politica industrial, tal como compreendida naquele momento [Pi-
nheiro e Cabral (1998)];

grande disponibilidade de mio-de-obra nao-qualificada para a construg¢ao
civil e de executivos dos setores em contragio (financeiro, por exemplo);

técnicas de project finance que despertaram interesse no Brasil a partir
da privatizagdo de concessiondrias de servigo piblico em infra-estrutura
[Faria (2003)];

existéncia de empresas de construgao e de engenharia capazes de cumprir
com as empreitadas dos programas de instalagido das operadoras; e

existéncia de uma reserva de mercado para os vencedores da licitagdo
promovida pelo Estado, até 2001.

Em contrapartida, devem ser lembrados alguns exemplos de aspectos des-

favordveis, examinados como riscos [Finnerty (1998) e Faria (2003)] pelos
investidores interessados no setor:

e Riscos de Mercado:

— baixa renda da maioria da populagiio, indicando altos indices de inadim-

pléncia (ainda nido era certo o sucesso dos celulares pré-pagos);

— ameaga (que ndo viria a se concretizar) para as operadoras locais decorrente

de projetos mundiais de celular via satélite, como era o caso do projeto
Iridium da Motorola, por exemplo [Nevitt e Fabozzi (1995, p. 15)]; e

— demanda ndo mensurada, pela falta de dados estatisticos de mercado

potencial.
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Riscos de Crédito:

reduzido interesse dos grupos capltallstas nacionais em investir, associar-
S€ Ou CONcorrer com 0S grupos internacionais;

impossibilidade de os fundos de pensido darem garantias pessoais aos
empréstimos concedidos as operadoras de que participassem acionaria-
mente, onerando o balango dos demais sécios, prestadores dessas garan-
tias junto aos bancos;

insuficiéncia de volume de recursos para captagdo no mercado de capitais
local [Silveira e Meire (2002)];

dificuldades para a formagio de consércios de credores, de acordo com
a experiéncia internacional, pelas diferencas culturais sérias entre os
técnicos dos setores piblico (estiveis e remuneragio fixa) e privado
(relagdo de trabalho instavel e remuneragido varidavel), bem como entre os
nacionais e os expatriados; e

demanda imediata por crédito, para atender aos prazos exigidos pela
legislagdo, ndo compativel com os prazos e exigéncias de andlise de
financiamento de longo prazo do BNDES para projetos novos de infra-
estrutura, estimados em cerca de um ano, na época, computando-se da
entrada do pedido de colaboracdo financeira até a primeira liberagio de
crédito (os primeiros empréstimos-ponte dos projetos de telefonia celular
banda B, de andlise mais ligeira, s6 comecaram a sair em 1999, para as
concessdes licitadas em meados de 1997).

Riscos Tecnolégico e Operacional:

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

existéncia de fabricantes locais de equipamentos voltados para a tecnologia
desenvolvida pela Telebrds, mas sem capacidade instalada imediata para
atender a uma demanda sibita e crescente de equipamentos de telecomuni-
cacOes (especialmente os mais modernos, para a telefonia celular);

caréncia relativa de profissionais com especializagdo em modernas téc-
nicas de telecomunicagdes (exigindo a importagdo de mio-de-obra no
curto prazo e estimulos no médio e longo prazos para a formagao técnica
necessdria aos novos postos de trabalho); e
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— inexisténcia, originalmente, de fontes de recursos garantidas ou de um
programa proéprio de financiamento para o setor.

s Risco Soberano:

— desaparelhamento do Judicidrio brasileiro para decisdes rapidas em lides
de matéria empresarial e falta de legislagio e cultura sobre arbitragem
independente [Pinheiro e Cabral (1998) e Paloni (2001)];

— limitagdes a liberdade das operadoras para importar insumos ou reprisar
suas parcerias nos paises de suas matrizes, através da defini¢@o de itens
financidveis pelo BNDES, que compreendiam basicamente produtos e
servicos fabricados ou gerados no pais [BNDES (2000)];

— legislagdo trabalhista pesada quanto aos beneficios indiretos e limites
para terceirizagio e entrada de expatriados; e

— legislagdo fiscal pesada, apesar da possibilidade de obtengio de benefi-
cios fiscais ou compensagées [Bergamini Jr. (2001)].

A conclusio dessa andlise de conjuntura, segundo a leitura dos principais
atores envolvidos em meados da década de 1990, apontou algumas dire¢oes
[Carneiro e Borges (2002)]:

¢ para o Estado brasileiro, a urgéncia da privatizagio e da desregulamentagio
da telefonia, através de regras claras (conforme Exposi¢io de Motivos da
legislag@o sobre concessdes em telecomunicagdes), com a transferéncia de
fungdes do Ministério das ComunicagOes para uma agéncia reguladora
do setor de telecomunicacdes, a Anatel [Feldman (1998)];

e para os bancos publicos e privados, a necessidade de novas formas de
financiamento, para apoiar o “desengargalamento” da infra-estrutura
brasileira, aproveitando as oportunidades de negdcio surgidas com os
novos instrumentos financeiro-crediticios [Borges e Faria (2002)]; e

e para os investidores e fabricantes de equipamentos locais e internacionais
de telefonia, havia pressa em ocupar posi¢des diante da expectativa de
uma competi¢do acirrada por um mercado potencialmente excelente,
especialmente junto aos clientes corporativos [Dores (1999)].

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

As priticas contratuais da solugio internacional desses impasses tinham sido
calcadas em técnicas de project finance, que foram estruturadas a partir de
ambientes legais anglo-saxdes, baseados nas praxes e no acimulo de proce-
dimentos defensdveis em juizo.

O compartilhamento de riscos e de resultados deveria ser feito mediante a
cooperagio entre todos os envolvidos em uma estruturagio de financiamen-
to para operagdo de telefonia, usualmente definida pela expressdo “todos no
mesmo barco”.

Entre os muitos aspectos legais necessirios a essa solugdo, este trabalho
procurou destacar os que mais influenciaram as decisdes dos credores e dos
investidores quando da defini¢iio do apoio a implantagio da telefonia celular
banda B no Brasil nessas novas bases:

e facilidade em constituir SPEs, associagdes, condominios e consorcios
[ver Borges (2003)];

e familiaridade com os institutos juridicos de origem romano-germanica,
semelhantes aos europeus continentais (especialmente ibéricos), embora
diferentes dos anglo-saxdes, predominantes nos contratos internacionais
e nos instrumentos das agéncias multilaterais [Borba (2001)];

e constatagio da existéncia de prazos longos e custos elevados das agoes
judiciais e percepg¢io de viés antifinanceiro dos juizes de primeira ins-
tincia, conjugada a uma posigio conceitual do direito civil de defesa dos
devedores contra os credores (excetuados os créditos trabalhistas e fis-
cais), podendo afetar os resultados de contendas judiciais [Pinheiro e
Cabral (1998)];

¢ possibilidade de adaptagiio local dos sofisticados instrumentos legais
internacionais de estruturagio de operagtes societdrias e de crédito,
embora existindo vedagio a alguns dos mais caracteristicos, como o que
permite aos credores tomar a concessdo (step-in-rights) em caso de
fracasso do concessiondario [ver Borges (19996)];

* |egislagdode propriedade industrial (INPI) compativel com as exigéncias
dos fornecedores de tecnologia para o setor — Prospectos de Distribui¢io
Publica de Emissao de Debéntures de BCP e BSE, registrados na Comis-
sdo de Valores Mobilidrios (CVM);
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e possibilidade juridica de uso, de interesse dos bancos, do prémio de
sucesso (ja utilizado nas desestatizagOes), em contrapartida a desisténcia
condicionada de exigéncia de garantias reais em funcgio dos covenants e
ainda que mantida a garantia pessoal [Borges e Faria (2002)];

e orito falimentar brasileiro, a época, criava uma classificagdo 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 posi¢ido de credor (quiro-
grafirio) sem garantias ou privilégios [Santos (2003) e Pinheiro e Cabral
(1998)];

e inviabilidade de aplicagdo do juizo arbitral no periodo estudado, pois a
lei brasileira a esse respeito s6 saiu em 1997 e tal instituto continuou
sendo discutido no Supremo Tribunal Federal até 2002 [Paloni (2001)];

e inexisténcia do contrato de trust, oriundo do direito anglo-saxdo e muito
utilizado em operagdes financeiras, pois permite a segregacido de um
patrimdnio, tornando-o independente pela gestdo de um terceiro (frustee)
e inalcangdvel por qualquer direito de crédito contra o proprietdrio
original (instituto regido internacionalmente pela Convengio de Haia,
ndo assinada pelo Brasil), matéria que é tratada no artigo 92 do Cédigo
Civil, com a ressalva do artigo 17 de sua Lei de Introdugio, bem como
emnormas da CVM; para suprir essa lacuna, pode ser utilizada uma figura
semelhante para os efeitos de garantia de recebiveis, denominada agente
fiducidrio, criada na Lei 6.404/76, sobre as sociedades andnimas, bem
como na lei sobre o sistema financeiro imobilidrio (a literatura nacional
costuma chamar o agente fiducidrio de rrustee, pela origem e semelhanga,
embora nio seja tecnicamente correto no direito brasileiro); e

* o instituto legal da Desconsideragido da Personalidade Juridica, que em
casos especificos de culpa, dolo, fraude, mi-fé, infracdo da lei, abuso de
direito, excesso de poder, fato ou ato ilicito, violagio da lei ou de contrato
(ou estatuto) social permite a execugio de bens dos socios por dividas
das sociedades empresdrias [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 prépria constitui¢io
de uma SPE para segregar riscos poderia ser judicialmente interpretada
como fraude a credores, permitindo a desconsideragio de sua personalidade
juridica e eliminando a limitag@o de responsabilidade dos sécios.
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Com base na avaliagiio dos contratos e informagoes estudados, cada parti-
cipante do mercado de telecomunicagdes tragou sua estratégia, gerando um
modelo de estruturagio financeira adaptado ao ambiente brasileiro de mea-
dos da década de 1990.

Modelo de Estruturacao Financeira

Olhando retrospectivamente para a telefonia celular e tendo em vista o
cendrio e o ambiente legal expostos, podem ser apontadas as seguintes
estratégias definidas pelos participantes na engenharia financeira a ser posta
em pritica, vindo a constituir-se em um modelo de estruturagio financeira
para o setor estudado:

e as operadoras tinham um claro viés expansionista, buscando firmar
posig¢des para a futura liberagdo da competi¢do em toda a telefonia;

e os fornecedores de tecnologia tinham sistemas de telecomunicagées
diferentes e nio compativeis e precisavam vender para o maior nimero
possivel de operadoras para definir qual seria o padrio do mercado
brasileiro (e talvez latino-americano), bancados pelas agéncias de fomen-
o a exportacdo de suas matrizes (eximbanks);

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

e 0s bancos privados buscavam ocupar espago em um segmento (financia-
mento de longo prazo) que lhes era vedado pela disponibilidade de fontes,
exceto pelo repasse de recursos do BNDES, e também 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 agdo:

e as operadoras internacionais de telefonia foram obrigadas a criar SPEs
com sede no Brasil para explorar a concessio obtida (atendendo a legis-
lagdo em vigor), preferencialmente associando-se a algum grupo nacio-
nal, contratando os bragos locais de grupos com experiéncia em opera-
¢Oes estruturadas para atuar como assessor financeiro (escritérios de
advocacia, seguradoras) e buscando financiamento dos fornecedores de
equipamentos que jd fossem seus parceiros no exterior;

e 0s patrocinadores (sécios da SPE) dividiram-se, quanto a implantacio
das redes de telefonia, entre os que optaram por contratos de empreitada
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¢ 0s que geriram sozinhos a implantacio de suas redes, sempre trazendo
fornecedores de tecnologia jd parceiros de suas matrizes;

e as SPEs contrataram os financiamentos de curto prazo para a fase de
implantacio (empréstimos-ponte) como abertura de crédito com recursos
de agéncias de fomento a exportagio (eximbanks) para os equipamentos
importados e, para os nacionais, com bancos privados brasileiros, utili-
zando repasses do BNDES, com fianca de controladores ou de fornece-
dores de equipamentos;

e quase todas as SPEs contrataram os financiamentos de longo prazo com
o BNDES, como miituo (quitando os empréstimos-ponte) e abertura de
crédito (para investimentos posteriores), diretamente e com os bancos
repassadores de seus recursos;

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

e 0s bancos privados preferiram, majoritariamente, financiar as SPEs atra-
vés de consorcios de agentes financeiros (politica de dilui¢do de risco
oponivel a financiamentos solos), tanto nos empréstimos-ponte como nos
repasses de longo prazo;

e 0BNDES exigiu sempre a formaliza¢do de garantias pessoais, fornecidas
pelos sécios das SPEs ou pelos fornecedores de tecnologia, associadas a
garantias de recebiveis por meio da constitui¢cio de contas centralizadoras
e de obrigacGes semelhantes aos contratos de frust do sistema da common
law, recriadas por meio de negdcios juridicos complexos formalizados
por instrumentos denominados “Contratos de Depésito, Cobranga, Man-
dato e Outras Avengas”’; e

e algumas SPEs (BCP e BSE) contrataram operag¢des internacionais de
longo prazo com bancos ou agéncias multilaterais para complementar
seus investimentos (“Prospecto Preliminar de Distribuicdo Publica de
Emissio de Debéntures Simples e Quirografarias™).

Esse modelo, na maioria das hipdteses, exigiu a participagao direta do
BNDES, por falta de outras fontes. Esse ponto voltari a ser enfatizado neste
trabalho, tornando importante a anélise da capacidade de resposta do Banco
a esse contexto, obtida por entrevistas junto aos técnicos e aos executivos
responsaveis pelo setor a época.
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Atuacao do BNDES

Embora ndo houvesse interesse de o Estado dirigir o processo de implanta-
¢do da telefonia celular banda B (exceto pelos aspectos regulatérios), as
politicas de crédito do BNDES passaram a ter um papel central na es-
truturacdo das operagdes de financiamento de longo prazo por ser o principal
agente financeiro interessado e com fontes compativeis com os prazos de
duracdo estimada das colaboragdes financeiras.

Com base nas experiéncias das agéncias multilaterais e dos bancos privados
transnacionais, o BNDES havia recentemente incorporado o uso nio orto-
doxo de modelo de engenharia financeira chamado internacionalmente de
project finance — Ponte S/A e Nova Dutra S/A, segundo Alcides Tapias na
Introdugio de Bonomi e Malvessi (2002) —, misturando-o i sua bagagem de
financiamento corporativo e condicionando-o em fun¢do das limitagdes de
suas politicas operacionais vigentes.

A utilizacio de recebiveis como meio de pagamento ou como garantia jd era
usual no BNDES, tendo iniciado pela vinculagdo de receitas tributdrias,
desde a década de 1960, em operagdes com entes da administracdo direta
dos diferentes niveis da federacio do Estado brasileiro. O BNDES, em seu
contexto organizacional e em suas priticas operacionais de andlise de
projetos, poderia ser assim descrito em seus aspectos operacionais mais
gerais de financiamento para o setor:

e Contexto Organizacional:

— asPoliticas Operacionais do BNDES nio previam uma atuagio especifica
em telecomunicagOes, exceto quanto as condi¢des criadas a partir dos
processos de privatizagio, refletindo o envolvimento politico do BNDES
com o PND e com o sucesso do modelo escolhido pelo Estado para a
telefonia;

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

- nao havia uma dotagdo or¢amentdria especifica do Banco para financiar
o setor, assim como priticas (quantitativas e qualitativas) diferenciadas
para a anilise de projetos de telefonia, sendo seu padrio ja amplamente
conhecido no mercado [Fortuna (1997)];
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havia uma caréncia de técnicos no BNDES, pelo mesmo problema que
afetou todo o setor puiblico, com a suspensio por muitos anos da realiza-
¢do de concursos publicos;

os técnicos do BNDES possuiam caracteristicas proprias ao trabalho em
project finance, pois em geral tinham muitos anos de experiéncia em
andlise de projetos, com conhecimentos transdisciplinares e acostumados
ao trabalho em grupos multidisciplinares (engenheiros, economistas,
contadores e advogados, em sua maioria);

os técnicos da BNDESPAR, também experientes, tinham pritica em
andlise de empresas, acordos de acionistas e operagdes de mercado de
capitais, somando experiéncias inexistentes em outros agentes publicos
do setor (uso de governanga corporativa e de covenants);

o BNDES dispunha de uma estrutura de suporte para operagdes interna-
cionais e outra para a confeccdo de classificagdo de risco e cobertura pro-
pria para dar apoio as complexas andlises de montagem de instrumentos
de mitigagdo de risco (“blindagem) exigidas para os project finances;

o Departamento de Recuperagio de Crédito do BNDES, com o passar
dos anos, tinha evoluido reativamente de pessoal formado exclusivamen-
te por advogados de contencioso para equipes técnicas multidisciplinares,
com engenheiros, economistas e contadores oriundos de dreas operacio-
nais, de modo a criarem op¢des de cobranga extrajudicial centradas na
manuteng¢ao da atividade operacional e na geragdo de receita para paga-
mento, paralelas as execugdes judiciais, permitindo um laboratério de
solucdes legais testadas em juizo no Brasil (sua cultura inovadora foi a
base para muitas solugdes adotadas pelo BNDES); e

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

Praticas Operacionais:

houve adaptacio do modelo Bird/BID (co-financiadores em algumas
operagdes), de parceria com outros bancos, para o modelo BNDES (sem
A e B loans), mas com limite de participagdo dos parceiros em fungio de
limites de crédito e de classificacio de risco feitos pelo BNDES [Banco
Mundial (1995¢)];

a orientagdo quanto as garantias havia evoluido da exigéncia permanente
de garantias reais no valor de 130% do financiamento para a aceitagdo de
sua substitui¢io por garantias pessoais de intervenientes com classifi-



24 ESTRUTURAGAQ DE FINANCIAMENTO PARA IMPLANTAGAO DA TELEFONIA CELULAR BANDA B

cagdo de risco compativel com a dispensa das garantias reais (Resolugdo
BNDES 941/98),

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

— aresponsabilidade de a FINAME avaliar os componentes importados de
um pacote de produtos, a fim de considerd-lo nacional para efeito de
inclusdo entre os itens financidveis, podendo exigir um aumento paulati-
no da percentagem de producido doméstica em seu conteudo; e

— aaceita¢do dos investimentos financiados pelos empréstimos-ponte (con-
tratos de curto prazo para a implantagio) como itens financidveis nos usos
das operagdes de longo prazo, utilizadas para sua quitacio.

Assim, diante da auséncia de outras fontes de peso, 0 BNDES tornou-se um
participante com condig¢des Unicas para atuar na solu¢ido dos impasses e na
adaptacido das novas formas de acdo calcadas na receita dos projetos,
principalmente em funcio de:

e experiéncia em andlise de projetos;

e visdo de investidor em empresas;

e autonomia de suas normas operacionais;
e fontes baratas de recursos;

e estrutura de pessoal enxuta e sofisticada, com competéncia em multiplas
fungdes;

e conhecimento das bases de atuacio das agéncias multilaterais; e
e experiéncia em financiamentos corporativos e em recuperacio de crédito.

Olhando retrospectivamente, pode-se supor que a estratégia do BNDES para
o setor de telecomunicagoes foi privilegiar o atendimento dos objetivos de
implantagdo imediata. A hipétese aqui analisada de linha de agio do BNDES
para o impasse estudado foi:

e manutencio da estrutura bdsica tradicional de andlise de risco de crédito
em projetos;
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* aceitagdo relativa da ineficicia da exigéncia de garantias reais, substituin-
do-a pela exigéncia de garantias pessoais;

e agregacdodasnovas solugdes extraidas da experiéncia em project finance
(covenants, consorcio de agentes e recebiveis); e

e criacdo de estruturas definidas caso a caso.

A titulo de comparagdo, o BNDES poderia ter constituido nicleos especi-
ficos para lidar com essa nova forma de trabalhar com os projetos, aexemplo
do que o Bird havia feito ao constituir um setor de project finance and
guarantees [Banco Mundial (1995¢)] e o BID ao concentrar essas operagoes
no Departamento de Empresas Privadas. Ao manter sua estrutura de andlise
setorial, o BNDES optou pelo aprofundamento da andlise através dos
departamentos especializados por setores (energia, logistica etc.) ja exis-
tentes, com suas normas e procedimentos padronizados, em detrimento da
centralizacio da experiéncia em um departamento de gestdo de contratos
em operagdes estruturadas em infra-estrutura ou na divisdo entre clientes e
produtos, usada nos bancos de investimentos.

Outra forma de atuagio do BNDES teria sido manter as operagdes acima de
R$ 7 milhdes financiadas diretamente, sem os agentes repassadores. O
Banco poderia também ter financiado as operagdes somente a partir da
existéncia de recebiveis estdveis, além de restringir ainda mais os pacotes
de equipamentos para extirpar itens importados, o que teria aumentado a
necessidade de importacdo direta (sem montagem no pais) e transferido mais
risco cambial as operadoras, derivado dos contratos com as agéncias de
fomento dos paises exportadores.

Essas escolhas de formas de organizacdo e de procedimentos calcados na
experiéncia do BNDES definiram as solugdes e as praticas para os financia-
mentos pesquisados. Cabe a futuros pesquisadores a verificagdo da exis-
téncia de um caso de parh dependence nessa atuagdo do BNDES [Margolis
e Liebowitz (s/d)].

3. Caracteristicas do Financiamento Corporativo
e do Project Finance

Para estudar como foi a construgdo real da experiéncia de combinar as
caracteristicas de financiamento corporativo tradicional com as novas téc-
nicas de project finance [Finnerty (1998)], é preciso analisar as propriedades
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mais marcantes desses dois modelos, que aparentemente se opdem. A
aplicagdo continuada de aperfeicoamentos a partir de um modelo teérico
internacional também foi experimentada pelas agéncias multilaterais (BID
e Bird), em que as técnicas vdo paulatinamente refinando-se com o passar
do tempo para projetos de investimento com retorno econdmico em industria
ou infra-estrutura.

Caracteristicas do Financiamento Corporativo Anterior a
1997

As caracteristicas de colaboragio financeira através de financiamento cor-
porativo do BNDES aqui apontadas refletem a parte mais substancial do
padrdo histdrico no periodo estudado [Fortuna (1997)):

* o projeto em si deve ser vidvel técnica e comercialmente, a menos que
haja justificativa coerente (estratégica ou de imagem, por exemplo) ou
sinergia com 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 bom retorno serviriam de conforto para outros mais ar-
riscados, consolidados em um mesmo balango);

® orisco serve para precificar o crédito e € calculado em fungdo 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.
(19971,

* a classificagdo de risco também leva em consideragio o histérico do
grupo a que pertence a empresa interessada, dos controladores e dos
administradores [Bergamini Jr. (1997)];

* a classificagdo de risco também serve para determinar as garantias a
serem exigidas, sempre partindo de um patamar de 130% de garantias
reais sobre o valor do empréstimo, para cobrir desvalorizagdes e custos
de recuperagio de crédito [Fortuna (1997)];

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

e diante das deficiéncias da garantia real no Brasil para a recuperagao de
crédito, a garantia pessoal (fianga e aval), preferencialmente de sécios 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, sdo exclusiva-
mente dos administradores indicados pelos controladores ou patrocina-
dores [Fortuna (1997)];

a atuagdo direta e isolada do BNDES em financiamentos € limitada aqueles
superiores a R$ 7 milhdes, repassando-se as operagdes iguais ou abaixo desse
limite aos agentes financeiros credenciados [Fortuna (1997)]; e

ndo hd compartilhamento de riscos entre patrocinadores e credores, salvo

em casos especiais, particularmente com origem em politica industrial do
Estado.

Caracteristicas do Project Finance e sua Utilizagao

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

os financiamentos a SPEs (ou sociedades com multiprojetos mas com
segregacdo contdbil) calcados e precificados pelo fluxo de caixa, sem
solidariedade dos sdécios, e com comprometimento de terceiros, como
construtores, fornecedores e operadores, na implanta¢io ou operagio;

a utiliza¢ao de diluigdo de risco financeiro através de multiplos agentes
financeiros (ou da exigéncia de diferentes fontes de recursos — B loans)
e de colocagdo publica de instrumentos de mercado de capitais (acompa-
nhamento compartilhado e praticas de governanga corporativa);

a utilizagdo do fluxo de caixa do projeto e de seus ativos como tnica
garantia, contratando-se todas as medidas para mitigar o risco de nio
cumprimento;

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

a utilizag@o de classificagio de risco, como instrumento de politica de
crédito e de parcerias ou, indiretamente, de mitigagdo de risco [Bergamini
Jr. (1997)];
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e a aceitagdio pelos credores de maior participagdo do capital de terceiros
nas fontes do projeto (subindo de 60% no financiamento corporativo para
75%) em troca de maior interferéncia dos envolvidos e, eventualmente,
de uma remuneragio de renda varidvel (prémios de sucesso);

e o compartilhamento dos credores financeiros ou nio (contratos intercre-
dores) nas decisdes relativas ao projeto, com a cobranga de desempenho
mensurdvel (ou waivers), e a conseqiiente diminui¢io da liberdade de
gestdo pelos administradores do projeto [Azia (2002)];

® o estimulo a utilizagdo de justi¢a arbitral, como forma de permitir a
continuidade dos projetos e de seus recebiveis, mesmo havendo pontos
em discussio entre as partes;

* a utilizagido de matrizes de risco como instrumento mais freqiiente de
tomada de decisdio sobre o apoio financeiro [Monteiro Filha e Castro
(2000)];

e autilizagdo de contratos de frust para segregar ativos e receitas;

¢ quando o fluxo de caixa for inexistente ou insuficiente e o poder piblico
cobri-lo com receita origindria (ou nido), essa modalidade passa a ser
caracterizada como o que hoje chamamos de parceria publico-privada em
sentido estrito, jd existente no Reino Unido antes mesmo de 1997;

e 0 financiamento tem taxas de juros flutuantes em fun¢io do acompa-
nhamento dos riscos do projeto;

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

e 0 vencimento de um empréstimo-ponte serd casado com o fim da fase de
implantagdo, prorrogidvel em fun¢io do cumprimento dos indicadores da
fase de operagiio, a qual também pode ser feita por meio de contratos
diferentes para as duas fases ou de captagio direta no mercado de capitais
através de agdes ou de debéntures.

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 técnica
de engenharia financeira:
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e aconcessao de colaboragdo financeira € calcada no exame de viabilidade
comercial (projecdo de resultados de mercado) e técnica (usos e cronograma
de execucido fisico-financeiro) e de alavancagem de recursos (fontes),
exigindo, ainda, regularidade juridica (civil, comercial, trabalhista, fiscal e
ambiental), boa capacidade administrativa (incluindo hipdteses como, por
exemplo, a sucessio de pessoas fisicas), regularidade contabil (compati-
bilidade das informag&es da empresa e do projeto) e amparo institucional
(por exemplo, pela adequacdo ao marco regulatério) [Clemente (2002)];

® o risco que serve para precificar o crédito € calculado em fungédo do his-
torico da sociedade empresarial, de sua situagio atual (balanco e demons-
tragOes financeiras) e da projecido de resultados, utilizando diferentes
projecdes para testar a capacidade de o projeto resistir a conjunturas
desfavordveis [Benninga e Oded (1997) e Bergamini Jr. (1997)];

¢ aformalizacdo juridica do empréstimo obedeceri a forma exigida ou ndo
proibida na legislacédo aplicavel;

* ocomprometimento do fluxo de caixa do projeto como uma das garantias
dos credores;

* aoneragio de ativos do préprio projeto ou das agdes ou titulos que tenham
como lastro esses mesmos ativos;

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

e os prazos de caréncia sempre foram definidos em fungio de um prazo
médio de seis meses ap6s o fim das liberagdes, iniciando-se ai o prazo de
amortizacio, definido em fungdo da taxa interna de retorno do empreen-
dimento [Fortuna (1997)];

e autilizacdo de condigdes-padrio de fazer e de nio fazer (covenants), que
permitam a gestdo do contrato, a comprovagio da realizacio dos inves-
timentos contratados e o acompanhamento do projeto apoiado, bem como
o cumprimento de interven¢Ges pontuais, como controle nacional etc.
[Parkinson (1980)];

e adecisdo do credor de apoiar um projeto pode estar vinculada a fatores
externos ao projeto, tais como politicas publicas;
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* aexigéncia de aporte de capital proprio pelos acionistas serd feita em fun-
¢do do grau de comprometimento ou de cobertura, exigido caso a caso; e

® a aceita¢do da tendéncia dos patrocinadores (sécios, geralmente) 4 ma-
nutengdo das mesmas parcerias ja consolidadas (fornecedores, escritérios
de advocacia e consultores dos paises de origem), mitigando o risco de
um parceiro nio testado (sem rating).

Exemplo de Project Finance

A captagdo de recursos pelas operadoras de telefonia celular banda B,
denominadas BCP e BSE (sociedades de propdsito especifico para a capital
de Sido Paulo e parte do Nordeste), foi feita por meio da emissdo de valores
mobilidrios (debéntures simples e quirografarias) no inicio de 2001, registrada
na CVM e tendo como coordenadores o Banco Safra, o Citibank e o Bradesco,
sem qualquer participagdo do BNDES. As operagdes foram feitas por meio do
mercado de capitais, sem garantias externas aos projetos e contando apenas
com a classificagdo de risco de seus fluxos de caixa nos mercados atendidos e
a credibilidade de seus acionistas. A forma de captagdo também exigiu, na
escritura de emissao, a criagdo de agentes fiducidrios dos debenturistas para
acompanhar a gestdo das empresas, covenants de performance e prdticas
de governanga corporativa (auditoria externa da Arthur Anderson). Essas
foram as operagdes do setor que mais se aproximaram de reais project
finances, tal como preconizados na literatura técnica.

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

e Caracteristicas Juridico-Fiscais da Emissora (Mais Importantes):
— composi¢do do capital social;

— administragio;

- demonstragdes financeiras;

— contratos relevantes;

— valores mobilidrios;

— transagdes com partes relacionadas;

— pendéncias judiciais e administrativas;
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— recursos humanos;

— propriedade intelectual; e

— Seguros.

e Aspectos Externos (Mais Importantes):

— tributos sobre servicos de telecomunicagdes;
— concorréncia,

— aspectos ambientais;

— regulagdo das telecomunicacdes;

— regulagdo das tarifas do setor; e

— caracteristicas da emissio e da distribui¢do das debéntures.
e Fatores de Risco (Exaustivo):

— riscos relativos as operagoes da empresa;

— riscos relativos aos negocios da emissora;

— riscos relativos 4 economia nacional; e

riscos inerentes ao titulo.

E interessante saber que essas operagdes, embora tecnicamente bem feitas,
ndo resistiram aos problemas de retragdo de mercado e ao encarecimento
dos custos financeiros da captagdo externa (risco cambial) feita no mesmo
periodo deste estudo. Seus socios 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 comprovagio do uso de instrumentos de project finance sé poderd
ser feita por meio de seus instrumentos juridicos, torna-se essencial a
identificagdo dos contratos e obrigagdes que o caracterizam.



32 ESTRUTURAGAO DE FINANCIAMENTO PARA IMPLANTAGAO DA TELEFONIA CELULAR BANDA B

YT L TR T VP T R S A o 3T e e ST 2

No caso de telecomunicagdes, devido a concorréncia, ndo existem as miti-
gacdes de risco através dos contratos de garantia firme de compra e venda
ou de vinculagio de mercado. Os contratos de mitigacdo de risco de
construgdo, durante a fase de implantagio, sdo instrumentos também co-
muns com as operagdes de financiamento corporativo. Assim, sobram os
contratos que envolvem sigilo empresarial e os instrumentos publicos de
crédito ou de financiamento para demonstrar a aderéncia as técnicas de
project finance. A importancia desses instrumentos juridicos de crédito € a
razdo de se explorar em detalhe as politicas do BNDES neste trabalho, diante
da comprovagio de sua participagdo expressiva na implantagio da telefonia
celular banda B no Brasil.

De acordo com dados oficiais do BNDES [ver Neves (2002)], fica evidente
na tabela a seguir a enorme evolugio no desembolso para os servigos de
telecomunicagdes apds a privatizagdo, a partir de 1998. Em 2000, esses
desembolsos somaram 20,25% do total de recursos do BNDES, no montante
expressivo de R$ 5,3 bilhdes. Entre 1990 e 2001, a taxa de crescimento
médio anual foi de 46,24%, contrastando com o valor negativo da década
anterior. O valor total dos desembolsos para telecomunicagdes somou mais
de RS 12,5 bilhdes. O maior volume, embora tenha sido concedido a
telefonia fixa, permite uma ordem de grandeza para os valores envolvidos.

BNDES: Desembolsos para Servigos de Telecomunicagoes -
1990/2001
(Em R$ Milhces Constantes a Pregos de 2001)

ANOS DESEMBOLSOS PARA TOTAL DE DESEMBOLSOS A/B CRESCIMENTO
SERVICOS DE EFETUADOS PELO (%) ANUAL (%)
TELECOMUNICAGOES (A) BNDES (B)

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 3.198,05 26.250,64 12,16 -40,02
Crescimento Médio Anual (%) 46,24

Fonte: BNDES, apud Neves (2002).
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Esses valores decresceram quanto a telecomunicagdes, uma vez que 0s
marcos regulatérios da Anatel exigiram o adiantamento dos investimentos
até 2001, de modo a permitir a competigdo fora dos monopélios geogrificos
criados em 1996, por ocasido da privatizagio do setor. S6 as operadoras que
tivessem atingido suas metas contratuais até 2001 poderiam passar a com-
petir com suas concorrentes nacionalmente.

O grifico a seguir demonstra a evolugdo dos investimentos em servigos de
telecomunica¢des no periodo estudado e a criacdo da banda B (que nio
existia) a partir de meados da década de 1990, através da evolugdo do apoio
do BNDES as operadoras, vis-a-vis os investimentos e o desaparecimento
de outras fontes de recursos a partir de 1999. O gréfico é importante para
este trabalho ao comprovar que as operagdes de financiamento do BNDES
praticamente cobrem todo o investimento de terceiros no setor pela retragao
das outras fontes a partir da crise de 1999, legitimando o estudo de seus
instrumentos como forma de definir padrdes universais.

A falta de solugdes efetivas na estrutura tradicional de atuagdo para dar
continuidade aos financiamentos em infra-estrutura e as experiéncias de
recuperagao de crédito focadas na receita foram alguns dos fatores que
permitiram a aceitagio dos conceitos de project finance no BNDES. Com
risco, prazo, custo e complexidade de negocia¢do maiores, o project finance
nao tem sido uma opgdo, mas uma falta de op¢do. Sua adoc¢do no BNDES

Servicos de Telecomunicagdes: Evolugcao dos Desembolsos x
Aprovagoes do BNDES - 1990/2001
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Fonte: BNDES, apud Neves (2002).
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foi gerada mais pela pratica (reativa) do que por uma estratégia proativa,
como no caso dos Planos Nacionais de Desenvolvimento.

O BNDES ja vinha utilizando alguns dos conceitos de project finance em
situagdes especiais, como recuperacio de crédito, operagdes internacionais
e joint-ventures de projeto tnico (caso dos polos petroquimicos) [ver Pasin
e Borges (2003)]. No banco, jd eram de uso comum (aproveitados caso a
caso) instrumentos como SPEs, covenants, centralizacio do risco no fluxo
de caixa operacional e acordos com outros credores para recuperacio
compartilhada, que também ajudaram a reduzir a resisténcia interna ao uso
de praticas de project finance em larga escala.

Essas priticas 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 operagoes,
coincidindo com maior comprometimento do BNDES com a aferigio de
risco e maior ingeréncia sobre as empresas (por exemplo, pela disseminagio
do uso do rating e de covenants).

Com base nas entrevistas com técnicos e executivos, entlio lotados no Setor
de Telecomunicagdes, e na pesquisa sobre o histérico do BNDES, obser-
vou-se que a sua administragio em meados da década de 1990 criou os
seguintes parametros para enfrentar o impasse do financiamento corporativo
e introduzir elementos de project finance:

e Quanto a critérios de andlise de colaboragio financeira em bases de
project finance:

— aandlise ndo se limitaria ao estudo da SPE e do fluxo de caixa do projeto,
mas também a balancos e demonstragdes contdbeis dos sécios patrocina-
dores (sponsors) e dos fornecedores de equipamentos e de tecnologia
(suppliers), escolhidos como garantidores;

— seria pedida garantia corporativa sob a forma de fianga (solidariedade)
para as fases de implantagio e de operagio;

— 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;

— oinicio dos prazos de amortizagio passaria a ser determinado em fungio
da estabilizagio de receita, sofisticando os instrumentos de acompa-
nhamento;
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— exigéncia de disponibilidade dos fornecedores de equipamentos e de
tecnologia para cobrir os riscos de implantagio; e

— utilizagio de matriz de risco nos relatérios de andlise.

e Quanto a atuagdo das institui¢des financeiras credenciadas como agentes
repassadores do BNDES:

— 0s bancos privados seriam convidados a formar consorcios e a ser agen-
tes repassadores de cerca de dois tergos dos recursos financiados pelo
BNDES para equipamentos nacionais e (fora do padrio histérico) alguns
importados, diante da impossibilidade de atender as exigéncias da Anatel
apenas com a capacidade entido existente no parque nacional de eletro-
eletronicos;

— esses bancos repassadores seriam chamados a participar ativamente da
estruturagio (fora do padrio histérico) e do acompanhamento das opera-
¢oes, inclusive nas repactuacdes [Bonomi e Malvessi (2002)];

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

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

— escolha dos bancos repassadores e de seus indices de participacdo na
operagio, o que ficaria condicionado ao rating e ao limite de risco de cada
institui¢ao financeira.

¢ Quanto as garantias:

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

— na hipdtese de insuficiéncia de receitas, apontada por covenants, seriam
apanhados ativos dos projetos em garantia real, independentemente de
sua qualidade para a recuperagdo de crédito, como mitigacdo da posi¢io
de quirografirio (dltimos a receber) em caso de faléncia e para permitir
a elisdo dos efeitos das concordatas;
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— seria pedida a garantia pessoal (corporativa) nos empréstimos-ponte e nos
de longo prazo, em fungido de possiveis deterioragdes de posicoes de
risco, regidas por covenants;,

— seria abandonado, em principio, o padrio de pedir garantias dos adminis-
tradores, pelo volume dos empréstimos a infra-estrutura e pela separacio
entre propriedade e gestio existente nesse setor;

— 0 BNDES passaria a aceitar o compartilhamento pro rata de garantias
com os consdrcios de seus agentes repassadores privados ou publicos
(investidores de seu funding), contrariando o seu padrio histérico e sem
acompanhar a exigéncia de preferéncia (senior creditor) das agéncias
multilaterais, como BID e Bird [Benoit (1996)];

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

— utilizagdo de classificagdo de risco, feita pelo préprio BNDES para
entidades brasileiras, durante todas as fases de seu relacionamento com
as partes interessadas (beneficidrios, 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.

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

— embora utilizados historicamente pelo BNDES (as “Disposi¢oes Aplica-
veis aos Contratos do BNDES” constituiam um texto publicado na
imprensa oficial e tornado parte integrante de seus contratos), os cove-
nants ganharam importincia 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 padrdes de governanca corporativa para stakeholders [Banco
Mundial (1995a)];

— o acompanhamento dos covenants (antes, durante e depois da implanta-
¢ao dos projetos) dividir-se-ia entre as auditorias e as equipes do BNDES
(liberagdes e eventos contratuais) e dos bancos consorciados (cobranga
de prémio de sucesso e multas por inadimplemento); e
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— o compartilhamento da gestio 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 criagdo de
escrow accounts, de uma forma que foi sendo moldada mais com base
na pritica do que em uma estratégia predefinida.

e Quanto a estrutura interna do BNDES:

— divisdo dos departamentos de infra-estrutura em geréncias executivas e
criagdo de gerentes de carteira, com mais responsabilidade individual
para os técnicos encarregados da andlise e do acompanhamento das
operagdes;

— formalizagio de operagdes compartilhadas com agentes financeiros re-
passadores;

— refor¢o aos grupos de andlise multidisciplinares (dentro do padrio),
destacando, entretanto, um gerente responsdvel para contatos externos e
decisdes mais urgentes (fora do padrio tradicional);

— especializac¢do da drea de classificagio de risco de operagdes de crédito
com a criagdo de critérios consistentes e verificiveis, amparados por
informagdes internas e externas, seguindo exigéncias institucionais (Re-
solugdo Bacen 2.682, de 21.12.99); e

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

Essas orientagdes da administragdo do BNDES foram implementadas pelos
respectivos contratos de colaboragio financeira.

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

A comprovagdo da tese da secdo anterior pode ser feita pelo estudo dos
contratos de financiamento das operadoras com 0o BNDES, dos contratos de
repasse de seus recursos e dos contratos acessOrios aos empréstimos, que
servem para montar os instrumentos contratuais. Os contratos que refletem
os postulados da tese sio de dominio publico, por forga de seu registro em
Cartorios de Registro de Titulos e Documentos da Cidade do Rio de Janeiro.
Além disso, os dados aqui coletados ndo mais traduzem informagdes’ es-
tratégicas das operadoras de telefonia, pois o processo de reestruturagio

e
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corporativa posterior a 2001 j4 distorceu qualquer posi¢io anterior a incor-
poragdo dos servigos de telefonia fixa, banda A e banda B, em grandes gru-
pos do setor. Essa concentragio descaracterizou ainda mais o project finance
nessas operacoes, pois a inadimpléncia nesses contratos teria consequiéncias
sobre os futuros financiamentos de todo o grupo econdmico.

Operadoras

A pesquisa de contratos registrados referentes ao setor de telefonia celular
banda B comprovou a contratagdo de empréstimos com nove operadoras,
sendo que sete contrataram diretamente com o BNDES: Americel, Algar
Telecom Leste (ATL), Norte Brasil Telecom (NBT) (originalmente dividida
em cinco operadoras estaduais), Telet, Tess, Global Telecom ¢ Maxitel
(juridicamente dividida em duas sociedades, mas considerada aqui como
uma sé operadora). As operadoras BCP ¢ BSE nilo tomaram financiamentos
junto ao BNDES, mas emitiram editais ptblicos de emissio de valores
mobilidrios (ja comentados).

Colaboracao Financeira

O BNDES tinha um contrato guarda-chuva de abertura de crédito com os
agentes financeiros repassadores de seus recursos (n® 91214961013), que
podiam sacar dele os recursos para repasse assim que contratassem as ope-
racoes indiretas. Houve quatro empréstimos-ponte (Americel, ATL, NBT e
Telet), tendo sido um deles concedido diretamente pelo agente financeiro
interessado e trés por meio de operagdes de repasse, sem participagio do
BNDES (mas usando suas fontes), dos quais apenas trés foram quitados pela
transformacido em operagdes de longo prazo (Americel, ATL e NBT).

A Americel fez operagdes com um banco privado, que serviram como
empréstimos-ponte, mas sem recursos do BNDES. Mais tarde, ela foi a
primeira operagiio a ser contratada e a tnica a ser aditada para a entrada de
novos agentes financeiros repassadores, com a primeira constituicao de
consdrcio e garantia de recebiveis, que serviu de parimetro para as demais.

A Tess recebeu um empréstimo direto de curto prazo do BNDES, que niio
se transformou em operagio de longo prazo, pela impossibilidade de obter
a garantia pessoal para oferecer aos bancos. Esse ¢ um dado importante para
demonstrar que os bancos preferiram desistir da operagiio a fazer um project
finance puro.
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A NBT contratou uma operagdo de longo prazo com o BNDES e um repasse
de longo prazo apenas com o banco que lhe havia concedido o empréstimo-
ponte. Essa situagiio poderia ser aprofundada futuramente para explicaressa
fuga ao padrio.

A Global Telecom e a Maxitel, por terem sido as ultimas, contrataram
operagoes diretas com o BNDES e repasses com um consorcio de agentes
financeiros privados, sem empréstimos-ponte. Essas operacdes 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 créditos.

A ATL foi a unica que contratou seu empréstimo-ponte, repasse do BNDES,
com um sO agente, sem consorcio de bancos. Esse financiamento foi quitado
por operacio indireta, concedida por um consédrcio de bancos com fontes do
BNDES, liderados pelo credor original. Mais tarde, a ATL também contra-
tou operagio direta de longo prazo com o BNDES.

Quatro operadoras (Americel, ATL, Global Telecom e Maxitel) contrata-
ram, praticamente a0 mesmo tempo, as operacgdes diretas com o BNDES e
os repasses, confirmando a andlise compartilhada do Banco com os seus
agentes financeiros.

Naturalmente, quando se fala aqui em operagiio indireta por conséreio de
bancos, embora um s6 instrumento juridico, faz-se uma simplificacio, pois
serdo tantos contratos bilaterais quanto o nimero de bancos multiplicado
pelo numero de operadoras.

Outro objeto de pesquisa futura seria identificar quantas dessas operadoras
Jd estavam em negociacdo para transferéncia de controle e como isso teria
afetado as ultimas operagdes financeiras.

Modelo

O modelo de uma operagiio completa teria sido composto pelo seguinte
desenho:

e um contrato de nuituo ou aberiura de crédito da operadora com um ou
mais bancos repassadores, unidos por meiode contrato de consdrcio, para
o empréstimo-ponte, destinado ao financiamento da implantagio;
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® um contrato de abertura de crédito entre 0 BNDES e os agentes finan-
ceiros repassadores, prévio a todas essas estruturagoes;

e um contrato direto de financiamento de investimentos com o BNDES e
um ou mais contratos de financiamento mediante repasse do(s) banco(s)
repassador(es), sob a forma de miituo de longo prazo, para quitar o
empréstimo-ponte e também de abertura de crédito de longo prazo para
financiar a operacio, sempre com normas de governanga corporativa,
formalizando cldusulas de conforto para os credores (covenants) através
de indicadores que se constituiam em eventos contratuais; e

¢ para o financiamento do longo prazo, deveria haver um novo contrato de
consorcio dos agentes financeiros e contratos acessérios de cobranca,
depdsito, mandato e outras avengas para a constitui¢do das contas cen-
tralizadoras e das contas que serviam como colchio de liquidez, todos
também registrados em cartérios de registro de titulos piblicos (os
acessorios ainda envolviam contratos de seguros-garantia de construgdo
e de performance).

Esses contratos de cobranga, depdsito, mandato e outras avengas tiveram
diferentes condigOes contratuais, provavelmente refletindo a negociagiio
entre as partes e descaracterizando a hipétese de um contrato de adesio. Eles
podiam reter toda a receita da operadora ou apenas parte dela em uma conta
centralizadora de recebiveis. Os recursos retidos podiam ser de gestio livre
pelos bancos ou condicionada a alguma forma de inadimplemento. Em todos
0s casos havia um tnico banco representando o papel de agente fiducidrio
(rrustee) dessa operagio e sempre participante da opera¢dao como credor, o
que fugia a uma regra das operagdes internacionais de excluir bancos
credores desse papel, para evitar que se sentissem tentados a receber seus
créditos antes dos demais. O papel central do BNDES como fiel depositirio
para o banco agente fiducidrio, com sua penalizacdo, talvez explique tal
excepcionalidade. Essa pode ser outra matéria relevante para pesquisa ju-
ridica no futuro.

Em alguns casos, foi constituida uma aplicagdo financeira ou conta corrente
vinculada, como forma de constituir um colchio de liquidez, para o caso de
as receitas nao serem suficientes na conta centralizadora para a liquidacio
do servigo da divida financeira com os bancos. Apesar de previsio na
literatura internacional, ndo houve no caso brasileiro o compartilhamento
dessas contas centralizadoras entre bancos e fornecedores que tivessem
aceitado risco na operagio, talvez pelo fato de o papel de fiador ter sido
assumido por alguns dos fornecedores.
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Trés operadoras encaixam-se totalmente dentro desse modelo, duas apenas
contrataram a operacdo de longo prazo, uma apenas contratou o emprés-
timo-ponte e uma contratou um empréstimo-ponte e apenas o transformou
em operagdo de longo prazo. Em todos os casos houve alguma aderéncia ao
modelo, com exceg¢do de Telet, em que ndo houve operagao de longo prazo.

AREA REGIAO CONCESSIONARIA PONTE E GARANTIA LONGO PRAZO E GARANTIA
1 Regido BCP » Ndo contratou com  « NZo contratou com o BNDES
Metropolitana o BNDES » Captagdo via debéntures,
de S3o Paulo sem garantia e sem
solidariedade de terceiros
« Governanga corporativa e
recebiveis
2 Séo Paulo Tess » Houve ponte, sem « Unicamente operacédo direta
Menos Area 1 transformagao em com o BNDES
operagao de repasse » Fianga de sécios, governancga
de longo prazo corporativa e recebiveis
+ Fianga de fornecedor
3 Rio de Janeiro  ATL « Houve ponte, com » Operagdes direta e indireta
e Espirito Santo repasse de recursos + Fianga de sdcios, governanga
do BNDES corporativa e recebiveis
« Fianga de fornecedor
a4 Minas Gerais Maxitel « Nao houve ponte + Operages direta e
indireta
« Fianga de sdcios, governanga
corporativa e recebiveis
5 Parand e Santa Global Telecom « Ndo houve ponte * Operagdes direta e indireta
Catarina » Fianga de socios, governanga
corporativa e recebiveis
6 Rio Grande do  Telet * Houve ponte, sem * Ndo houve operagao de
Sul transformagao em longo prazo, apenas a
operagdo de repasse  quitagdo do empréstimo-ponte
de longo prazo
+ Fianga de fornecedor
7 Distrito Federal, Americel « Houve ponte, sem * Operagdes direta e indireta
Goids, repasse do BNDES e« Fianga de sdcios, governanga
Tocantins, Mato » Fianga de sécios corporativa e recebiveis
Grosso do Sul,
Mato Grosso,
Rondbnia e Acre
8 Amazonas, Norte Brasil » Houve ponte, com + Operagbes direta e indireta
Pard, Roraima, Telecom (NBT) repasse de recursos e« Fianga de sdcios, governanga
Amapa e do BNDES corporativa e recebiveis
Maranhdo
9 Bahia e Sergipe Maxitel « Ndo houve ponte + Operagdes direta e indireta
» Fianga de sécios, governanga
corporativa e recebiveis
10 Piauf, Ceara, BSE « Ndo contratou com N&o contratou com o BNDES
Rio Grande do o BNDES » Captagdo via debéntures,

Norte, Paralba,
Pernambuco e
Alagoas

sem garantia e sem
solidariedade de terceiros

« Governanga corporativa e
recebiveis

T T S M T T e G e e XA e S QO R G R T T e S e R

A
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Empréstimos-Ponte

Os empréstimos-ponte, contratados a partir de dezembro de 1998, normal-
mente ja tinham como objeto a implantagdo da operadora de telefonia celular
banda B, com sua drea de cobertura definida na concessao. Entretanto, nos
contratos examinados ndo havia, usualmente, previsio de cldusulas de
performance (covenants) e garantia de recebiveis, por cobrirem a fase de
implantacdo, em que nio ha receita. Seu quadro de usos e fontes era mais
simples e sujeito as naturais adaptag¢oes de projetos de empresas novas.

O instrumento de andlise dos empréstimos-ponte era a verificagio de risco
corporativo. Do ponto de vista juridico, os empréstimos-ponte sio contratos
principais e independentes, ndo podendo ser considerados como pré-contra-
tos (como no caso de uma promessa de subscrigio de valores mobilidrios).

Entre os cinco primeiros empréstimos-ponte, trés tiveram um tnico agente
financeiro repassador (demonstrando uma postura mais agressiva) e 0s
outros dois foram contratados com mais de um banco repassador, diferentes
do primeiro (mostrando a crescente percepcio de credibilidade das opera-
¢oes).

E interessante observar que os empréstimos-ponte surgiram inicialmente
para atender & prioridade estratégica 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 concessdao dos empréstimos de longo prazo, permitindo o levantamento
mais completo e o estudo dos dados de um setor totalmente novo no Brasil.
A tomada de decisio e a formalizagio do apoio poderiam ser feitas de forma
mais confortavel. Entretanto, pelo menos em uma fase inicial, isso terminou
por ser usado como segregacio de risco para a fase de implanta¢do. Os
investimentos complementares da implantacdo ja foram introduzidos nos
contratos do pacote que inclufa uma operagdo direta com o BNDES e os
repasses através de seus agentes.

Como o empréstimo-ponte cobriria apenas as despesas iniciais de implan-
tagdo até a finalizagao do projeto definitivo de financiamento de longo prazo
da operadora, observou-se que quatro dos empréstimos-ponte tiveram que
ser aditados mais de uma vez para sua prorrogagio, indicando dificuldades
em sua estruturagio definitiva ou atrasos na implantagio e confirmando a
literatura sobre os problemas negociais de operacOes estruturadas mais
sofisticadas [Finnerty (1998)].
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Todos os empréstimos-ponte, assim como os contratos de longo prazo,
trouxeram as obrigagdes tradicionais constantes de clausulas-padrio inclui-
das em todas as operacgdes apoiadas pelo BNDES (“Disposi¢tes Aplicdveis
aos Contratos do BNDES”, publicadas no Didrie Oficial da Unido), apre-
sentando cldusulas tais como:

® participacdo de terceiros como intervenientes no proprio instrumento
contratual;

e vinculagido dos recursos emprestados a um objeto de implantagio de
infra-estrutura;

¢ utilizagdo somente de moeda nacional;

¢ disponibilizagdo do crédito apés serem cumpridas as condi¢des sus-
pensivas expressas;

¢ utiliza¢do da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) como taxa basica,
calculada antes do spread bisico e de risco, com possibilidade de capita-
liza¢do ao principal acima de certo limite;

e pagamento de uma Comissdo de Reserva de Crédito sobre os valores niao
utilizados;

e amortizagdo em prestagOes, normalmente mensais ou trimestrais, confor-
me o caso (houve situagdes em que o vencimento ocorria ao final dos
empréstimos-ponte);

e defini¢do da garantia, constituida no mesmo instrumento ou através de
documento em separado;

* definigdo das obrigacdes da(s) beneficidria(s) e do(s) interveniente(s),
controladores ou garantidores;

e clausulas de condicdo de eficdcia, conforme aplicagio caso a caso; e

e normas sobre inadimplemento, multas e liquidagio antecipada do contrato.

Empréstimos de Longo Prazo

As operagOes de longo prazo eram analisadas ndo sé com base em risco
corporativo, mas também em um 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 quitar investimentos jd realizados, seguindo a regra das (entdo) Politi-
cas Operacionais do BNDES, que permitiam usos ja realizados durante a
andlise. Os contratos de longo prazo traziam todas as caracteristicas de
operacoes-padrio do BNDES sob a modalidade de abertura de crédito,
apenas acrescidas das cldusulas de project finance aqui estudadas:

* previsido dos consércios de agentes repassadores, na maioria dos casos;
e normas de relacionamento com o lider e com os demais consorciados;
e compartilhamento de direitos e obrigagdes com os demais credores;

 criagdo das contas centralizadoras e vinculadas, com definigio do agente
fiducidrio;

e fixagdo dos indicadores financeiros e técnicos (covenants) que serviam
como eventos de performance e de acompanhamento; e

e criagdo dos instrumentos de mitigagio de risco e de sua alteragio por
eventos contratuais, assim como pela previsdo de utilizacdo de valores
mobilidrios.

Comprova-se a falta de aderéncia das operagdes com o BNDES a um project

finance puro pela auséncia de cldusulas contratuais que o caracterizariam.
Por exemplo, ndo havia qualquer disposi¢io do tipo step-in-rights que
permitisse aos credores tomar o projeto para termind-lo ou operd-lo. A
legislagdo brasileira admite que um efeito semelhante seja obtido pela
utilizagdo do usufruto ou da alienagio fiducidria de ages, ambos institutos
previstos na Lei das Sociedades Andnimas (6.404/76), mas ainda nio
testados nos tribunais.

Também havia previsdo, mas nio uso real, do mercado de capitais, exceto
em um caso em que houve participagio através da BNDESPAR (subsididria
integral do BNDES para operagdes de renda varidvel).

Outro instrumento comum em operagdes internacionais e inexistente nessas
operagdes com o BNDES sio os contratos de seguro-garantia de construgao
ou performance, embora os contratos tradicionais de seguros estivessem
previstos e com cldusula de principal beneficidrio em favor dos credores.
Naturalmente, as caracteristicas do setor, sem monopdlio natural ou legal,
impediam a existéncia de outra caracteristica de project finance através da
vinculagdo de contratos de garantia firme de compra dos servigos.
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A nilo existéncia de registros de aditamento dos contratos de longo prazo a
fim de permitir a migracio das garantias corporativas para garantias calca-
das no fluxo de caixa, até hoje (2004) demonstra que os indicadores finan-
ceiros definidos nos covenants como eventos para essa condigdo foram
calculados de forma conservadora contra os interesses das operadoras,
mesmo com a sua participagdo na negociagio inicial. Isso indica que as
metas financeiras (e, provavelmente, as de mercado) ndo foram atingidas
nos prazos imaginados.

A existéncia de prorrogagdes de empréstimos-ponte pela provavel dificul-
dade em fechar a estrutura¢do dos financiamentos de longo prazo e uma
excepcionalidade (waiver) concedida pelo consércio de bancos repassado-
res e pelo BNDES ja em 2001 comprovam essa afirmagio e mostram o bom
exercicio de governanga corporativa, através de um grau elevado de gestio
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 sio determi-
nantes em financiamento corporativo, em project finance e, com base no
que foi apontado, nos aspectos que misturam partes de ambas.

As caracteristicas determinantes de um financiamento corporativo seriam:

e garantias de ativos estranhos ao projeto (full recourse) — todas as opera-
¢oes,

* pacote Unico de garantias para as fases de implantagio e de operagdo —
trés operagaes,

® gestdo de responsabilidade exclusiva dos patrocinadores sem comparti-
lhamento de gestdo nos projetos — nenhuma operagao;

* nio hd necessidade de SPE — todas precisavam constituir-se como SPE;

e operacdo baseada no balango, independentemente do niimero de projetos
envolvidos — nenhuma poderia ter outra atividade que a telefonia celular
banda B; e

e relacdo juridica entre credor tnico e devedor tinico — uma operagao.
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As caracteristicas determinantes de um project finance seriam:

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

* operagio baseada exclusivamente no fluxo de caixa do projeto — nenhuma
operagdao;

® gestdo totalmente compartilhada entre os patrocinadores e credores (pré-
mios de sucesso, participagdo no risco etc.) — uma operagao,

e uso de SPE, com indugdo da possibilidade de langamento de titulos da
SPE no mercado de capitais — seis operagoes;

® pacote diferenciado de garantias para as fases de implantagdo e de
operacio — quatro operagoes; e

e dilui¢do de risco com miiltiplos credores e miltiplos patrocinadores —
duas operagaes.

As caracteristicas hibridas determinantes seriam:

mistura de garantias (fianca e recebiveis) — rodas as operagées,

e acordos em caso de déficit de caixa para evitar o vencimento antecipado
(gestdo compartilhada de crises) — todas as operagoes,

e gestdo de responsabilidade exclusiva dos patrocinadores, mas com vetos
de terceiros (covenants mais sofisticados e waiver) — todas as operagaoes;

o reforgo do papel de agentes fiducidrios e de auditores — todas as opera-
¢oes; e

e diluigiio de risco unilateralmente: credor ou patrocinador Unico — cinco
operagoes.

Assim, as sete operagdes apresentaram total aderéncia a apenas um item de
financiamento corporativo (garantia fora dos ativos do projeto) e proibi¢do
legal de atendimento a dois itens (ligados a exigéncia da constituicdo de SPE
para telefonia celular banda B). A existéncia de um patrocinador e um banco
credor s foi observada em uma operagio.

Os dois itens mais importantes de um project finance (mitigagio de risco
exclusivamente pelo fluxo de caixa e garantias somente de ativos do projeto)
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nao tiveram adesdo de nenhuma operagao. Porém, embora sé uma tivesse
compartilhamento de gestdo, todas usaram covenants mais sofisticados e
garantias de recebiveis, que serdo os mais perenes dos novos instrumentos.

As sete operagdes misturaram garantias de dentro e de fora do projeto, tém
acordos de alteragio (gestdo) dos contratos, mas sé em caso de problemas
de caixa. Ha um reforgo de terceiros encarregados de acompanhar o projeto
através dos indicadores contratados e ocorreu diluicao de risco através de
miltiplos bancos.

A pesquisa demonstrou que houve mais confluéncia para um modelo misto
do que para a manutengao de operagdes puras de financiamento corporativo
ou de project finance.

Aderéncia ao Modelo

Analisando as operagdes pela ordem de contratagdo do financiamento de
longo prazo, percebe-se que, a partir de margo de 2000, com a reversio de
expectativas em tecnologia da informacio:

® as operacOes tornam-se mais dificeis de ser estruturadas, mesmo tendo
recebido empréstimos-ponte, talvez pela reducgiio da propensio dos in-
teressados em investir;

¢ hd uma concentragio de investimentos para encerrar a implantagdo e dar
competitividade as operadoras, prevendo a competicio livre; e

CONCESSIONARIA ADERENCIA AO MODELO
Americel Aderéncia Total:

houve ponte e operagdes de longo prazo direta e indireta
ATL Aderéncia Total:

houve ponte e operagdes de longo prazo direta e indireta
Maxitel Aderéncia Parcial:

nao houve ponte; operagdes de longo prazo direta e indireta
Global Telecom Aderéncia Parcial:

nao houve ponte; operagdes de longo prazo direta e indireta
Tess Aderéncia Parcial:

houve ponte, sem transformagdo em operagéo de repasse;
operagao de longo prazo apenas direta
Norte Brasil Telecom (NBT) Aderéncia Total:
houve ponte e operagdes de longo prazo direta e indireta
Telet Nao Houve Aderéncia:
apenas operagao de curto prazo para quitagao do
empréstimo-ponte
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¢ comegam a ser acionados os instrumentos de mitiga¢do de risco por meio
de governanga corporativa (covenants).

Apesar de apenas trés operagdes terem atendido plenamente ao modelo e
quatro de forma parcial, somente a operagio de Telet fugiu ao pardmetro,
por dificuldade em atender ao requisito de garantia pessoal nas operagdes
de longo prazo, conforme entrevistas realizadas.

6. Conclusao

O impasse existente para “desengargalar” os investimentos em infra-es-
trutura foi suplantado no setor de telefonia celular banda B pela conjugacio
de uma perspectiva favordvel pelos investidores no pais e no exterior,
somada a flexibiliza¢io dos instrumentos financeiros e juridicos tradicio-
nais de apoio crediticio, tanto pelos agentes financeiros piiblicos quanto
privados.

Seria interessante se futuros trabalhos criassem algumas hipéteses de varia-
. ¢Oes de solugdes operacionais, como, por exemplo, ponderando as notas e
nio simplesmente creditando (ou nio) a sua existéncia.

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 experiéncia brasileira, bem como a
existéncia de experiéncias semelhantes em outros paises latino-americanos,
submetidos ao mesmo processo de concentragdo corporativa em telefonia,
com os mesmos atores. Essa metodologia também pode ser utilizada, entre
outras linhas de pesquisa, para:

e comparar project finance e parceria ptiblico-privada e verificar a adequa-
¢do desta a nossa realidade juridico-institucional;

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

e aprofundar a hipétese de que o sucesso das operagdes de financiamento
de telefonia ndo necessariamente pode se repetir em outros setores, pela
dificuldade em ter a mesma conjugagio de fatores favordveis; e
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e analisar os efeitos da situagio econdmico-financeira, da disponibilidade
de oferta de crédito, da credibilidade do marco regulatério e da eficicia
dos instrumentos legais e institucionais sobre a engenharia financeira de
crédito.

A anilise feita neste trabalho demonstra que, em 2004, embora as sete
operadoras continuem existindo como pessoas juridicas distintas, sobraram
apenas trés grupos (TIM, Claro e Vivo) do desenho original. Considerando-
se as operadoras das demais bandas de servigos de telefonia celular, existe
também a Oi, do grupo Telemar. Essa distribui¢ao demonstra que houve
derrotas em estratégias empresariais de diversos grupos, que se retiraram
pela venda de suas posi¢des, além de indicar que a estruturagio dos finan-
ciamentos aqui estudada foi vitoriosa para os bancos, que ndo tiveram que
reconhecer perdas quando as controladoras originais abandonaram suas
operadoras e ainda ndo tiveram nenhum caso de vencimento antecipado dos
contratos que representam ou mitigam seu risco.

O exame dos contratos indicou a aderéncia das partes interessadas (BNDES,
bancos repassadores, operadoras etc.) nos financiamentos de implantagao
de telefonia celular banda B no Brasil a um modelo que, sem se afastar
totalmente dos padrdes histéricos de financiamento corporativo pela conces-
sdo de crédito com base na comprovacio da viabilidade comercial, técnica
e de alavancagem, bem como no bindmio 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 ndo romper totalmente com os padrdes histdricos para adaptar o modelo
a realidade brasileira, ocorreu a descaracterizagdo das operagdes como
project finance. Houve, sim, uma sintese do financiamento corporativo e do
project finance, que criou um novo padrido mais sofisticado e mais flexivel
que o anterior.
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O Comércio Intermacional
¢ 2 Alea; Uma Resenha da
Literatura

SERGIO GUIMARAES FERREIRA*

RESUMO  Este artigo faz uma
resenha da extensa literatura sobre
comércio internacional, com foco
especial na andlise dos efeitos da
liberalizagao comercial em paises em
desenvolvimento, em particular no
Brasil. Seu principal objetivo € ser um
guia para formuladores de politica
comercial e negociadores brasileiros
envolvidos nas disputas comerciais,
principalmente na Area de Livre-
Comeércio das Américas. Discutem-se
os determinantes dos padrées de
comércio dos paises, o que eles
importam e exportam, o papel da
Organizagao Mundial do Comércio,
os custos de coordenagio envolvidos e
a formagdo dos acordos regionais de
comércio. Através de modelos de
equilibrio parcial e de equilibrio geral,
sdo analisados os efeitos da Alca e da
integragdo Unido Européia/Mercosul
sobre a economia brasileira.
Finalmente, faz-se uma resenha da
literatura empirica e econométrica
sobre os impactos da liberalizagdo no
mercado de trabalho e conclui-se com
algumas sugestdes 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 Candido Mendes e do Mestrado em Financas e Economia Empresarial da Escola de
Pés-Graduagdo em Economia da Fundagdo Getdio Vargas. Agradego os comentdrios de Gustavo
Gonzaga, José Marcio Camargo, Sergio Varella e de dois pareceristas anénimos. Erros e omissoes
remanescentes sao de minha responsabilidade. As opiniges reveladas neste trabalho nao refletem
direta o indiretamente posi¢oes tomadas pelas empresas para as quais presto servigo.
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ste trabalho consiste em uma resenha da vasta literatura que cobre
~fcomércio internacional, com atengdo particular na andlise de estratégias
alternativas de insergdo de paises em desenvolvimento. Sua finalidade € servir
como base de orientagio sobre as discussdes em torno da formagio da Area de
Livre-Comércio das Américas (Alca). A linguagem utilizada ao longo do texto
foi escolhida de forma a traduzir os principais avangos na literatura empirica e
tedrica sobre liberalizagdo comercial e integragio regional, mas de maneira
pragmdtica, visando embasar decisdes e estratégias sobre o tema.

Na Secio 2, discutem-se os determinantes de padrées de comércio e qual a
justificativa tedrica para o livre-comércio. Além disso, examina-se como os
paises podem afetar seus padrdes de comércio com estratégias unilaterais,
ou seja, qual o embasamento tedrico para as politicas de substitui¢do de
importa¢des e de promogdo de exportagdes. Investigam-se os custos em
termos da eficiéncia de tais politicas, procurando-se ilustrar os argumentos
com exemplos concretos. Adicionalmente & anilise de bem-estar (normativa),
a resenha cobre a chamada “economia politica™ da intervenciio governamental
no comércio, ou seja, em que medida a existéncia de grupos de interesse levam
a estratégias protecionistas e como a protecao pode ser obtida como resultado
da acdo individual dos paises, na auséncia de organismos multilaterais que
exercam papel de coordenag@o. Particular atencdo é dada a andlise da liberali-
zagdo comercial e seus impactos distributivos, em especial sobre o mercado
de trabalho, tanto do ponto de vista tedrico quanto empirico.

Na Secilo 3, discute-se o papel da Organizagido Mundial do Comércio (OMC),
o custo de coordenagio de politicas comerciais e o surgimento de acordos
regionais como um passo intermedidrio entre a prote¢do incondicional e o
multilateralismo pleno.! Faz-se uma andlise dos acordos regionais mais impor-
tantes, separando-os em trés tipos distintos conforme envolvam paises com
dotagoes de fatores semelhantes ou muito diferentes: acordos Norte-Sul, como
o Acordode Livre-Comércio da América do Norte (Nafta), acordos Norte-Nor-
te, como o da Unido Européia (UE), e acordos Sul-Sul, como o Mercosul.?

| As Secdes 2 e 3 estdo parcialmente baseadas em Ray (1998).

2 O Brasil ¢ categorizado como “Sul” dentro do contexto da Alca, assim como os demais paises da
América Latina, porgue possui uma dotagdo de fatores relativamente abundante em mdo-de-obra
ndo-qualificada (em relacdo a mao-de-obra qualificada) e no fator trabalho (em relagdo ao capital ).
Os Estados Unidos sdo categorizados como “Norte”. Note-se que essa categorizagcdo ndo tem
necessariamente relagdo com localizagdo geogrdfica.
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Na Secio 4, discute-se a institui¢do da Alca e examinam-se os modelos
existentes de equilibrio parcial e de equilibrio geral computdvel, que procu-
ram prever os impactos em termos de bem-estar em diferentes graus de
liberaliza¢do comercial.

Na Secdo 5, faz-se uma andlise dos diversos estudos que abordam os
impactos da liberalizag¢do comercial sobre o mercado de trabalho, examinan-
do-se particularmente o impacto da liberalizagdo comercial no diferencial
de saldrios entre setores da atividade econdmica e entre trabalhadores com
diferentes graus de qualificagdo e niveis de escolaridade. Também discu-
tem-se os efeitos de curto prazo da liberalizagdo comercial e o impacto sobre
o desemprego.

A Seciio 6 conclui enfatizando os consensos da literatura e sugere estratégias
comerciais para o Brasil com base no que foi apresentado nas se¢des ante-
riores. Esta resenha € voltada para o publico de priticos (operadores),
formuladores e negociadores brasileiros. Aos leitores que desejam explorar
com mais profundidade os diversos tépicos, sugerem-se as varias referén-

cias nas notas de rodapé e ao longo do texto.

2. Padroes de Comércio e Politicas Comerciais

Introducao

Comegamos esta se¢dao com alguns padroes observados sobre a evolugio do
comércio internacional apds a II Guerra Mundial. Em primeiro lugar, as
exportagdes 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; ¢ 4,5% entre 1985 e 1990. Na década
de 1990, a média anual volta aos patamares do imediato pés-guerra (6,7%).

Em segundo lugar, embora paises em desenvolvimento tenham tido expan-
sdo de suas exportagdes, a evolugio € bastante heterogénea entre eles. Ao
passo que paises asidticos aumentam suas exportagdes, em média, em 10%
ao ano no periodo, a evolugdo na América Latina é mais lenta, mas em
aceleragio: 2,2% em 1973/86, 7,2% em 1987/90 e 9,4% em 1991/97.

Em terceiro lugar, observa-se que, apesar do crescimento das exportagdes
dos paises em desenvolvimento, principalmente devido aos “Tigres Asidti-
cos”, estes sofrem uma queda de participagdo no comércio internacional, de
34% em 1960 para 27% em 1991. :
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Em parte, esse declinio deveu-se ao comportamento dos pregos dos produtos
primdrios, os quais ainda compdem a maior parcela das exportagdes dos
paises em desenvolvimento, o que motiva o nosso quarto padrio observado,
qual seja, o fato de que a fatia desses paises no total das exportagcdes mun-
diais de manufaturados tem subido: de 7% em 1970 para 17% em 1990.
Contudo, esse aumento na participagdo deve-se exclusivamente a Asia, que
apresentou um crescimento de 3,7% para 14,1% no total de manufaturados
exportados no periodo, enquanto a América Latina viu sua participagio ficar
praticamente inalterada: 1,8% em 1970 e 2% em 1990.

Pode-se afirmar que paises em desenvolvimento ainda sdo predominante-
mente exportadores de produtos primdrios e de produtos manufaturados com
baixo conteudo tecnoldgico, apesar de vigorosos esfor¢os de governos locais
no sentido contrdrio. As excegdes mais uma vez pertencem ao seleto grupo
dos “Tigres”, em particular a Coréia, que, como veremos adiante, fez grande
esforgo para mudar sua dotacao de fatores. Esse fato, mais do que a politica
comercial ativa, explica a mudanga no seu padrao de comércio, em que 93%
das exportagdes sao de produtos manufaturados, muitos deles intensivos em
mao-de-obra qualificada e tecnologia.

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

O que Determina o Padrao de Comércio?

Um pais exportara produtos nos quais possui vantagens de custo relativo em
relagio aos paises com 0s quais se engaja em livre-comércio, de acordo com
o principio fundamental das vantagens comparativas. Em particular, mesmo
se um pais possui desvantagem absoluta na producio de todos os bens, ele
se especializard na produgdo do bem cuja desvantagem absoluta € relativa-
mente menor.

Os padrdes observados acima nio contradizem esse principio, e dependerd
das fontes de vantagens comparativas a defini¢do de quem produzird o qué.
Podem ser enumeradas pelo menos quatro fontes de vantagens comparati-
vas: tecnologia, dotagao de fatores, preferéncias e economias de escala.
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Dado que paises desenvolvidos tém vantagem tecnologica sobre paises em
desenvolvimento, diferengas tecnolégicas sao compativeis com a especia-
lizagdo dos primeiros em produtos de alta tecnologia e dos tltimos em
produtos de baixo contetido tecnolégico. Isso implica que paises em desen-
volvimento terdo exportagio liquida de bens pouco elaborados e paises
desenvolvidos terio especializagio em produtos elaborados.

Do mesmo modo, dado que paises desenvolvidos possuem abundincia
relativa de mio-de-obra qualificada quando comparados a paises em desen-
volvimento, o Teorema de Hechsher-Ohlin (HO) prediz que os tltimos terdo
exportagoes liquidas de bens intensivos em mao-de-obra pouco qualificada,
como alimentos e roupas, e os primeiros terdo exportacdes liquidas de bens
intensivos em mao-de-obra qualificada, como computadores.

Nenhuma das duas fontes de vantagens comparativas acima ¢é capaz de
explicar o comércio substancial entre paises semelhantes em termos de
dotagdo de fatores e tecnologia. Ocorre que, como mencionado, cerca de 75%
do comércio mundial sdo realizados entre paises desenvolvidos. Preferéncias
distintas sdo fontes de redugido do comércio entre ricos e pobres. Paises mais
ricos também preferem relativamente mais bens intensivos em mao-de-obra
qualificada, ou preferem diversidade de bens manufaturados. Nesse caso, o
padrio de comércio passa a ser indeterminado. O comércio entre os Estados
Unidos e o Japio, por exemplo, pode ser de tal forma que o Japio exporte
automoveis Honda Civic e importe carros da Ford, o que caracteriza aquilo
que a literatura denomina como sendo comércio intra-indistria.

Além de preferéncias similares, uma segunda explicagio para o comércio
intra-industria e para o elevado fluxo de comércio entre paises desenvolvi-
dos € a existéncia de economias de escala. Nesse caso, a vantagem compa-
rativa é resultado da especializagio, e niio o oposto. Esse tltimo argumento
sustentou politicas de substitui¢do de importagcoes que, ao reservar mercados
domésticos substanciais para a indistria local, tentava criar vantagens
comparativas via economias de escala.

Concluindo, o padrio de comércio observado na presenca de livre-comércio
dependerd da fonte de vantagens comparativas:

e o comércio entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento serd geral-
mente movido por diferentes dotagbes de fatores (tipo HO), o que
expande a fronteira de possibilidades de produgio e funciona como se
fosse um modo de trocar fatores de produgido na forma de bens (nesse
caso, paises se especializardo em indistrias distintas); e
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e ocomércio entre dois paises desenvolvidos serd geralmente movido pela
especializagdo em produtos, tendo como justificativa tedrica retornos
crescentes de escala.

Tais explicagdes alternativas para vantagens comparativas tém implicagoes
muito distintas para a distribuicio de ganhos de troca, como veremos a
frente.

Politicas Comerciais: Abordagem Unilateral

Se a teoria das vantagens comparativas € valida, o comércio internacional
gera ganhos gerais. Contudo, barreiras ao coméreio sio comuns, existindo
substancial prote¢io no mundo, inclusive em paises desenvolvidos. As
tarifas mundiais reduziram-se de uma média de 40% em 1947 para 4% em
1994, de acordo com Staiger (1995), mas tal queda tem sido compensada
pela imposigio de virias formas de barreiras nao-tarifdrias,” as quais surgem
geralmente impostas por paises desenvolvidos como resultado de perdas de
vantagens comparativas.

Por que paises intervém no seu padrio de comércio e movem-no para um
padrio que nao ¢ espontaneamente escolhido pelo mercado? Quais sio as
forcas que fazem alguns grupos de paises formar em conjunto esferas de
livre-comércio, mantendo ou aumentando as barreiras comerciais com o
resto do mundo?

Em primeiro lugar, cabe recordar o argumento cldssico para a implementa-
¢ao unilateral de livre-comércio, e a partir dai discutir as premissas nas quais
o argumento se baseia. O argumento em favor do livre-comércio pode ser
sintetizado da seguinte maneira: quando a taxa na qual um bem pode ser
domesticamente transformado em outro difere domesticamente e interna-
cionalmente, existe espago para ganhos de eficiéncia. A taxa doméstica €
capturada pela inclinagio da fronteira de possibilidades de produgio, ao
passo que a taxa internacional € o prego relativo do bem no resto do mundo.

Em face de ébvios ganhos de eficiéncia, como se justifica a enorme abun-
dincia de quotas e tarifas existentes no mundo? Investigam-se dois grupos

3 Incluem-se nessa categoria, por exemplo: a wiilizagdo de antidumping além do razodvel: o uso de
praticdo wnilateral por préticas ndo ligadas ao comédreio, tal como a exclusdo do status de nagdo
favorecida, como definido pelo governo norte-americano; as restricoes quantitativas a importagao,
oy subsidios ao produtor doméstico; ete.
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de explicagdes alternativas: a primeira justifica a prote¢io como resultado
da acdio de grupos de interesse e do fato de que os ganhos de bem-estar
associados ao livre-comércio nido implicam uma neutralidade distributiva
do comércio; e a segunda € uma critica normativa ao conceito estdtico de
vantagens comparativas baseada nos custos e beneficios potenciais de
politicas comerciais que tentem alterar o padrao de comércio de modo
unilateral. Serd que politicas de substituicdo de importagdes e politicas de
promogio de exportagdes podem ser eficientes, ou seja, podem gerar ganhos
liquidos de bem-estar?

A Distribuicao de Ganhos com o Comércio: Quem se Beneficia?

Os ganhos de comércio nio sio igualmente distribuidos entre os agentes
econémicos ou fatores de produgio. Por exemplo, suponha-se que paises
comdiferentes fatores de produgiio decidam reduzir a zero todas as barreiras
alfandegirias e que o pais Norte (N) seja relativamente abundante em
mio-de-obra qualificada e o pais Sul (S) seja abundante em baixa qualifi-
cagiio. Nesse caso, sob livre-comércio, N se especializa em industrias
intensivas em mao-de-obra qualificada (automdveis) e S se especializa em
industrias intensivas em habilidades bdsicas (téxteis).

Quando o comércio internacional comega, N e S aumentam, respectiva-
mente, a producgido de automoveis e de téxteis. Em N, a redugiio na producio
de téxteis libera mao-de-obra pouco qualificada em quantidade maior do
que aquela que o pais necessita para produzir automéveis e mao-de-obra
qualificada em quantidade menor, dado que téxteis ¢ intensivo em baixa
qualificagio e automdvel € intensivo em alta qualificagdo. O equilibrio
no mercado de fatores se da com o aumento do prémio salarial por quali-
fica¢do e a reducdo do tamanho relativo do setor téxtil (Teorema de Stolper-
Samuelson).

Qualquer fator de produgio que seja utilizado intensivamente em algum bem
na auséncia de comércio vai perder quando o comércio resulta em aumento
das importacoes desse mesmo bem. Os donos desses fatores invariavelmen-
te pedem proteciio, na falta de transferéncias compensatorias nio distorcivas
(chamadas lump sum) que redistribuam os ganhos de eficiéncia do comércio,
como mostram Feenstra e Lewis (1991). Essas consideragdes estao no
coragio do debate envolvendo o Nafta e a Alca. Nos Estados Unidos, receios
de que a abertura do comércio com o México reduzisse salirios de setores
industriais pouco competitivos geraram forte resisténcia ao acordo por parte
das centrais sindicais.
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Dessa forma, intervengdes governamentais no comércio podem ser jus-
tificadas como resultado de pressdes de grupos de interesse, que estardo
dispostos a gastar mais recursos para influenciar politicas quanto maiores
os ganhos obtidos a partir da implementacdo da politica. Como observa
Pareto (1927): “De maneira a explicar como aqueles que defendem protegio
se fazem ouvidos tdo facilmente, € necessario adicionar uma consideragio
que aplica a movimentos sociais geralmente... Se uma certa politica A € a
causa da perda de um franco para cada uma de mil pessoas, e de um ganho
de um franco para um tnico individuo, este tltimo despenderd uma grande
quantidade de energia para que tal politica seja implementada, ao passo que
0s primeiros resistirdo apenas fracamente; e é provével que, no fim, a pessoa
que estd tentando garantir mil francos para si, através da politica A, sera
bem-sucedida.”

Uma vasta literatura enfatiza a economia politica da prote¢io.* No entanto,
0 quanto de redistribui¢do de fato existe na protegio comercial é uma
questdo empirica ainda a ser respondida. Hi uma extensa literatura empirica
que procura medir, com base em estudos econométricos, o impacto da
liberalizagdo comercial sobre o mercado de trabalho, particularmente con-
centrando-se nos efeitos da queda de tarifas sobre retornos de escolaridade
e diferenciais de saldrios inter-industriais.’

Fundamentos Normativos para a Protecdo Comercial: Vantagens
Comparativas Dinamicas

Serd que existe alguma racionalidade por trds de politicas protecionistas,
além de ser resultado de influéncias de lobbies? Pode a protegio gerar
beneficios no longo prazo em termos de eficiéncia econdmica, com a
aquisi¢cdo de vantagens comparativas nos setores inicialmente protegidos?
Quais os custos da protegiio 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 selegio de industrias nascentes?

Naturalmente, as respostas para tais perguntas dependem da fonte de van-
tagens comparativas do pais. Se ela € a dotagao relativa de fatores, o tinico
modo de alterar os padrdes de comércio serd via acumulag¢do do fator
escasso. Assim, politicas educacionais e subsidios a pesquisa de base cons-
tituem-se nas estratégias para a modificagio da pauta de exportagdes. Poli-

4 Ver, por exemplo, Grossman ¢ Helpman (1994), Magee, Brock ¢ Young (1989) e, para um contexto
de estudo de casos, 0 excelente compéndio organizago por Krueger (1996).
5 Uma resenha detalhada desses estudos aplicados ao caso brasileiro encontra-se na Seq¢ao 5.
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ticas comerciais, quaisquer que sejam elas, introduzem apenas um elemento
de ineficiéncia no curto prazo, ao passo que a mudanga no padrido de comér-
cio serd resultado tnico de alteragdo na dotacdo relativa de fatores. Esse
raciocinio estd perfeitamente condizente com o preconizado pela teoria
neocldssica.®

Em que casos uma politica comercial que altere artificialmente o padrao de
comércio € justificavel? A justificativa tedrica para politicas de substituicio
de importacdes ou de promogio de exportagdes se fundamenta no relaxa-
mento do conceito estditico de ganhos de comércio contido no arcabougo
ricardiano original. Nesse caso, a imposigdo de tarifas, quotas ou subsidios
poderia levar ao desenvolvimento no longo prazo de vantagens comparati-
vas que estariam “‘adormecidas’ na auséncia de intervencdo governamental.
Assim, os ganhos poderiam superar a perda de eficiéncia resultante de
distor¢des nos pregos relativos dos bens consumidos localmente.

Nessa linha de raciocinio, argumenta-se que o desenvolvimento de tais
indistrias nascentes € afetado apenas de modo acessério pela dotagio de
fatores. Habilidades poderiam ser adquiridas por meio de um processo de
aprendizado da atividade (learning by doing), conforme enfatizado origi-
nalmente por Arrow (1962). A prote¢io da industria poderia assim encorajar
a assimilacao de novas técnicas de produgdo, processo que somente pode
ser possivel através da pritica em significativa escala. Isso pode ocorrer por
duas razoes. Primeiro, firmas domésticas podem treinar seus empregados
no uso de novas tecnologias e métodos. Segundo, o processo de produgio,
por si, pode gerar um ciclo virtuoso de aprendizado e aumento da eficiéncia
na producdo. Embora o argumento tedrico seja forte, a evidéncia empirica
¢ dispersa e imprecisa.’

Outra fonte de vantagens comparativas dindmicas bastante enfatizada na
literatura tedrica diz respeito a aquisi¢do de economias de escala, o que tende
a ocorrer em indistrias em que existe um substancial custo fixo.® Por dltimo,
incentivos fiscais podem gerar um efeito transbordamento tecnolégico
(conhecido como spillover), na medida em que o setor protegido crie uma

6 O Teorema de Rybeszynski prova que, em uma economia com dois bens, se a dotacdo de wm fator
awmenta, entdo a producdo do bem que usa esse fator mais intensivamente aumenta e a produgdo
do outro bem decresce.

7 Existe uma diversidade de estudos de casos que testam efeitos de aprendizado para algumas
indiistrias especificas, sem evidéncia conclusiva.

8 Na realidade, o efeito aprendizado também pode ser visto como wn caso particular em que maior
escala leva a maior aprendizado sobre o processo de produgdo e a redugdes adicionais do custo
médio.
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demanda cativa por trabalhadores qualificados. O aumento artificial do
prémio de escolaridade levaria ao crescimento da oferta de mio-de-obra
especializada, o que por sua vez levaria a melhoria tecnoldgica em outras
atividades.

Existem Falhas de Mercado que Justifiquem o Ativismo Comercial?

Outras questdes correlatas dizem respeito a escolha dos setores a serem
protegidos, no caso da presenca de vantagens comparativas dindmicas.
Existe alguma falha de mercado que impega o setor privado de identificar
essas grandes oportunidades “adormecidas™? Por que nido deixar ao mercado
a escolha dos setores mais promissores? Nio 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:

e presenga de externalidade positiva, ou os jd citados efeitos spillover;
e existéncia de falhas de coordenagiio entre duas indistrias nascentes; ¢

e falhas no mercado de crédito que impedem a instalagio da industria
nascente.

Em particular, na presenga desse efeito transbordamento, o mercado nio teria
o incentivo adequado para alocar recursos de modo eficiente, a ndo ser que o
governodistor¢a os pregos relativos de forma que os precos de mercado reflitam
os verdadeiros “pregos-sombra” da economia — o que pode ser feito via tarifas
e quotas (no caso de politicas de substitui¢do de importagdes) ou subsidios a
exportacdo (no caso de politicas de promogio de exportagdes).

Sio tais efeitos (learning by doing, spillover ¢ economias de escala) impor-
tantes a ponto de reverter uma desvantagem comparativa apos um certo
tempo? Na préxima subseg¢io, apresenta-se uma comparagio entre 0s casos
da Coréia ¢ do Brasil de prote¢do a indistria nascente.

Vantagens Comparativas Dindmicas na Pratica: Estudo de Casos
Comparados

Embora faga algum sentido, as magnitudes dos efeitos spillover e apren-
dizado dependerdo provavelmente da dotacio de fatores da economia, mas
muito pouco se sabe sobre essas magnitudes. A evidéncia empirica ¢ deixada
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para estudos de casos, e os resultados mostram que existem tanto fracassos
quanto sucessos relativos de politicas de protegiio a indistria nascente. Mais
importante, o potencial para o efeito spillover parece depender bastante da
dotagio de fatores da economia, como parecem indicar as experiéncias
comparadas do Brasil e da Coréia — dois paradigmas, o primeiro da subs-
tituigdo de importagdes e o segundo da promogio de exportagoes.

Embora a literatura enfatize a diferenga entre os dois paises como sendo o
sentido da orientagio “para dentro™ ou “‘para fora”, o grande contraste esteve
primeiro no esfor¢o coreano na mudanga da dotagdo de fatores. Enquanto a
média educacional da forca de trabalho da Coréia se eleva mais de dois anos
por década, de 1960 a 1990, a média do Brasil cresce 0,22 ano por década,
na média do periodo.”

Por outro lado, o processo de industrializagao na Coréia é gradual, primeiro
substituindo bens menos intensivos em tecnologia, mais apropriados ao
estoque de capital humano local, e sé depois evoluindo para bens mais
intensivos em tecnologia, na medida em que ia adquirindo vantagens com-
parativas em bens menos intensivos: no inicio da década de 1960, teve como
alvos as industrias de cimento e de fertilizantes e as refinarias de petréleo;
no final da década de 1960 e inicio da de 1970, ago e petroquimica; no final
da década de 1970, construgio de navios, bens de capital, bens de consumo
durdveis e quimicos; e, na década de 1980, eletronicos. Nesse sentido, o
processo de industrializac¢dio ocorre concomitantemente ao investimento em
educagio, e assim a demanda por conhecimentos especificos foi sendo
atendida localmente, a medida que a estratégia de “promogiio de exporta-
¢oes” fosse evoluindo para bens com maior conteido tecnolégico.

O Brasil, ao contririo, pulou etapas substituindo bens duriveis na década
de 1950 (dai o papel fundamental do capital estrangeiro). Em comparacio
com a Coréia, a defasagem tecnoldgica entre as multinacionais e o restante
da tecnologia existente no pais limitou o espago para os efeitos aprendizado
e transbordamento tecnoldgico. Uma comparagio entre o crescimento da
produtividade total de fatores (PTF) no Brasil e na Coréia mostra que no
primeiro caso o aumento de produtividade foi bem inferior, como citado por
Bruton (1992).'°

9 Uma base de dados largamente wilizada para comparacio de dados educacionais é aquela
construida por Barro e Lee (1993), que cobre o periodo 1960/90. A média de anos na excola para
o Brasil cresce de 2,89 para 3,56 de 1960 a 1985, ao passo que se observa wna mudanga de 3,23
para 9,25 anos para o mesmo periodo na Coréia. Exses dados levam em consideracdo a populagdo
do paiy com idade maior ou igual a 25 anos.
10 Todas as comparagoes entre Braxil e Coréia e devem a Bruton (1992),
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Embora nio construido teoricamente, o exemplo da Coréia parece mostrar
que o retorno de politicas ativas de intervengdo governamental no padriao
de comércio serd maior se ocorrer gradualmente, respeitando-se a evolugao
da dotacio relativa de fatores da economia. A alternativa do salto em etapas,
apostando em setores cuja fronteira tecnolégica seja dinamica, sem a con-
trapartida de recursos educacionais ¢ de P&D abundantes, pode gerar
resultados catastrdficos, como foi o caso da reserva de mercado para a
industria de informdtica no Brasil. Na melhor das hipéteses, tende-se a criar
ilhas de exceléncia, em que hd algum efeito aprendizado dentro da industria,
mas nenhum efeito transbordamento.

Por dltimo, podem ser estabelecidos alguns principios gerais a serem perse-
guidos por politicas de protecio eficientes:

e as politicas de prote¢io ndo devem dar origem a problemas de risco moral,
e para isso devem ter duragio predeterminada e ndo muito longa, pois
caso contrario podem desincentivar investimentos na aquisi¢do da exper-
tise necessdria a reversio da desvantagem comparativa;

e também devem ser criveis, ou seja, devem gerar a expectativa de que
serdo cumpridas e que o governo nio liberara o mercado antes do tempo;

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

* politicas de promogio de exportagdes sio mais eficientes do que politicas
de substituigio de importagdes, na medida em que submetem a industria
protegida a competico.

Mesmo sob tais condigdes, ndo € em absoluto claro que as politicas de pro-
tecdo levem a ganhos de bem-estar no longo prazo, pois os custos de
bem-estar decorrentes da imposigio de tarifas ou quotas as importagdes, ou
subsidios as exportagdes, devem ser computados.'' Em outros termos, 0s
beneficios decorrentes da correciio de falhas de mercado devem ser compa-

11 Néo entraremos aqui na discussdo sobre a magnitude dos efeitos negativos de quotas, tarifas ¢
subsidios sobre o nivel de bem-estar da economia. Para o contexto da nossa diseussdo, basta saber
que subsidios & exportagdo sio equivalentes a tarifas de importacdo em termos de perdas de
eficiéncia se o preco internacional ndo cai como conseqiiéncia da politica de promecdo de
exportagdes. Se o prego internacional cai, ent@o as perdas de bem-estar sdo maiores no caso de
promogdo de exportagies do que no caso de substitui¢do de importagdes. Cotas ¢ tarifas de
importagdes, por sua vez, sao equivalentes do ponto de vista de eficiéncia, embora distintas do ponto
de vista redistributivo. Ver Ray (1998) para andlise grdfica.
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rados a “perda de peso morto” (deadweight losses) resultante de mudancgas
artificiais nos pregos relativos domésticos.

Como se Escolhe uma Indtstria a Ser Protegida? — O Papel da
Economia Politica

Por tltimo, resta mencionar que o processo de selecao das industrias
nascentes por um organismo planejador sofre dos problemas usuais men-
cionados pelas teorias de escolha puablica. Existe um problema de sele¢io
adversa de candidatos a prote¢do. As industrias mais ineficientes e que,
portanto, mais se beneficiam com a prote¢do gastario mais recursos para
obté-la. Fatores de produgio escassos tenderdo a fazer lobby por protegio.
Uma vez que esses beneficios sejam conquistados, tais grupos protegidos
tenderdo a investir suas rendas extraordindrias (remts) na formagio de
lobbies, e ndo na melhoria de eficiéncia produtiva.'* Quanto mais duradoura
a prote¢do, maiores as resisténcias contra a sua extingio.

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

Fundamentos Normativos para o Livre-Comércio: Efeitos Dinamicos

Embora a andlise dinimica fornega alguma rationale para a protegio, existe
também uma vasta literatura que, utilizando modelos dinimicos, chega a
conclusbes opostas, ou seja, que a liberalizagio comercial promove a
inovacio tecnoldgica por parte dos produtores domésticos. Ferreira e Guil-
Ién (2001) observam um substancial aumento de produtividade na maioria
dos setores manufatureiros brasileiros, medido pela PTF, ap6s a redugao de
restrigdes de comércio ocorrida ao longo da década de 1990 — tendéncia
também observada por Rossi Jr. e Ferreira (1999).

12 No Brasil, tais grupos resistiram fortemente as reformas estruturais como privatizagdo e liberali-
za¢do comercial, o mesmo ocorrendo na India. Na Coréia, nao houve mudangas ne sistema, até
mesmo por ter sido bem-sucedido, mas os grupos de interesse também s@o fortissimos. Em todos os
casos, a protecdo por longo periodo levou a formagao de grupos de interesse muito dificeis de serem
anulados.

13 O tema em questdo é apenas um dos intimeros campos de batalha da discussao sobre o tamanho
das falhas de governo, que forma a base analitica da teoria das escolhas piblicas, em comparagao
com o tamanho das falhas de mercado, em que se baseia a teoria das finangas piiblicas. Uma
referéncia imperdivel é o debate entre Richard Musgrave e James Buchanan [ver Buchanan ¢
Musgrave (1999)].
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Existem diversas explicagdes alternativas para esse aumento de produtivi-
dade, conforme explicam os autores: em primeiro lugar, em uma economia
aberta, empresas domésticas podem aumentar a qualidade de seus produtos
e a sua produtividade fazendo uso de uma gama maior de insumos; em
segundo, pode ocorrer ganho de produtividade resultante da queda dos
custos dos insumos;'* em terceiro, hi aumento de inovagdo porque a com-
peticdo e a redugdo do poder de monopdlio acabam funcionando como
incentivo para que as firmas inovem e tentem criar diferenciagio de produto
(em busca de maior margem de lucro); e, em quarto lugar, a protegido co-
mercial pode atrair pequenos produtores ineficientes. A evidéncia empirica
de ganhos de produtividade decorrentes da liberalizagdo comercial € farta.
Por exemplo, Tybout, Melo e Corbo (1991) e Tybout e Westbrook (1995)
analisam o desempenho das industrias chilena e mexicana, respectivamente,
apos a liberalizagdo comercial, encontrando efeitos importantes sobre o
preco dos insumos no caso mexicano.

Conclusao

Nesta se¢do, mostrou-se que o livre-comércio € uma estratégia estritamente
dominante de negocia¢io independentemente da agio do outro pais, a luz
do argumento ricardiano estatico. Num contexto dindmico, a liberalizagdo
comercial pode também levar a maior inovagio e eficiéncia produtiva.

Desenvolveu-se o arcabougo teérico do argumento favordvel a industria
nascente. Politicas de protegio tempordria a industria podem ser defensdveis
de um ponto de vista dindmico, embora os seus ganhos de eficiéncia sejam
questiondveis, além de darem margem para que grupos de interesse se
apropriem de rendas extraordindrias (rents) decorrentes da prote¢ao.

Permanece enigmatico, a luz da economia normativa, como nagdes resistem
em abrir o comércio, e s6 o fazem em troca de concessdes, mesmo quando
a abertura comercial unilateral seria recomenddvel. 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 evidéncias 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.”'?

A resposta para tal enigma parece vir da teoria positiva da escolha publica.
Os interesses da sociedade sdo difusos, ao passo que os interesses dos grupos
que perdem com a protegdo sdo bem definidos, o que cria uma estrutura de
incentivos, tal como mencionado por Pareto (1927). A elevada incidéncia
de barreiras comerciais (tarifirias ou ndo), acima do que seria justificavel
mesmo como estratégia de desenvolvimento, provavelmente resulta de uma
falha de coordenagido em que os governos s estariam dispostos a ndo ceder
a grupos de interesse locais se os outros também ndo o fizerem. Nesse
cendrio, as institui¢des multilaterais passam a ter um papel fundamental para
a sustentacdo do livre-comércio, e desse assunto tratamos na proxima secao.

Dois tépicos foram deixados de lado nesta se¢io. Primeiro, mencionou-se
que politicas protecionistas podem ser adotadas na auséncia de transferén-
cias ndo distorcivas (chamadas lump sum) que compensem os grupos
perdedores, ou seja, as industrias intensivas em fatores de produgio escassos
e os proprietdrios desses fatores. Contudo, ndo se explorou como a cons-
tru¢io de uma rede de prote¢do social pode reduzir os impactos distributivos
da adog@o do livre-comércio.'® Segundo, deixou-se de lado toda a discussao
que tenta responder qual o padrio tarifirio 6timo entre as atividades.
Panagaryia e Rodrik (1991) argumentam que um regime de tarifa uniforme
minimiza o desvio de recursos para atividades improdutivas. Corden (1971)
defende o mesmo regime porque, primeiro, conduz a simplificagdo e trans-
paréncia aduaneira e, segundo, limita o poder dos lobbies setoriais no sentido
de impor para si tarifas mais elevadas.

3. Organismos Multilaterais e Acordos Regionais

Um nimero substancial de acordos comerciais e redu¢des multilaterais de
tarifas tem ocorrido desde a II Guerra Mundial no dmbito do Acordo Geral

15 Tradugdo propria: “o argumenio econdmico convincente em favor do livre-comércio ndo tem
qualquer peso entre as pessoas que realmente decidem. Se, contudo, temos um sistema de coméreio
internacional razoavelmente livre, isso ocorre porque os paises tém sido convencidos a abrir
mercados em troca de aberturas compardveis por parte dos seus parceiros comerciais. Nao
interessa que tais ‘concessoes’ comerciais, que negociadores sao tdo orgulhosos de terem conse-
guido de outras nagoes, deveriam ter sido concedidas pelos parceiros mesmo sem contrapartida;
na prdtica, os paises parecem desejar fazer bem a si mesmos somente se outros prometem fazer o
mesmo.”

16 Rodrik (1998), por exemplo, identifica o surgimento de uma rede de protegio social nos paises da
Organiza¢do para a Cooperagdo e o Desenvolvimento Econdmico (OCDE) no pés-guerra como
resultado (obviamente ndo exclusivo) da liberalizagdo comercial.

s e e e e - e .
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de Comércio e Tarifas (Gatt), que € um complexo sistema multilateral de
regras e normas que objetivam a redugio de barreiras comerciais entre paises
em uma base coordenada e multilateral. A dltima das rodadas bem-sucedidas
de negociacdo do Gatt, que ocorreu no Uruguai, levou a criagio da OMC
para substitui-lo, com os mesmos objetivos em mente.'’

Embora as redugdes de tarifas tenham sido considerdveis, houve um subs-
tancial surgimento de barreiras nio-tarifarias. A OMC (e antes o Gatt) tem
funcionado como um explicito mecanismo coordenador que permitiu aos
paises a negociagdo de acordos comerciais, além de exercer um importante
papel orientador de retaliagdes nos casos em que os acordos nido sido
cumpridos. Regras retaliatérias claras podem induzir a adogio de estratégias
de cooperagio voluntdria entre os paises. Gragas a essa caracteristica, o
acordo induz ao seu proprio cumprimento pelos paises signatdrios.'®

A OMC também tem gerado vdrios acordos regionais, como reag¢do ao
principio de nagio mais favorecida (NMF). Contido no artigo I do Acordo,
ele estabelece que as exportagdes de dois paises-membros nio podem ser
tratadas diferentemente por um terceiro pais-membro (importador). Em
particular, qualquer concessdo comercial feita a um pafs tem que ser esten-
dida a todos os demais membros. Ao estabelecer regra tio rigorosa, a OMC
permitiu também uma série de “cldusulas de escape”, entre as quais estd a
“cldusularegional” (artigo XXIV): grupos que desejem formar suas proprias
areas regionais de comércio podem fazé-lo com a condi¢io de que formem
“substancial drea de comércio” dentro do bloco. Isso fez da formagio de
blocos regionais de comércio uma estratégia bastante atraente, na medida
em que permitia a manutengao 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 Econdmica Européia e, mais recentemente, Unidao
Européia (UE) —, sob o Tratado de Roma, em 1957. Além do livre-comércio,
a UE evoluiu a ponto de formar uma drea de moeda comum (o euro) e um

17 Mais duas rodadas se sucederam apds a do Uruguai. A rodada do Milénio, iniciada em Seattle
(Estados Unidos) em 2000, fracassou fragorosamente, devido aos protestos de grupos antiglobali-
zagdo. A rodada de Doha ( Catar), vigorando desde 2001, marcou o que pode ser o inicio da reducdao
de barreiras protecionistas a produtos agricolas.

I8 Em outras palavras, protegdo seria o Equilibrio de Nash em wm jogo repetido com niimero finito
de estdgios. Nesse caso, resultaria no cldssico problema do dilema do prisioneiro. Contudo, o
livre-comércio pode ser atingido como equilibrio em um jogo com infinitos estdgios, quando todos
oy envolvidos escolhem a estratégia étima do tipo “incentivo ¢ penalizacdo” (mais conhecida pela
expressdo em inglés stick and carrots).
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mercado de trabalho comum, com razodvel grau de integragio politica. Um
arranjo menos ambicioso sdo os acordos regionais instituidos ao longo da
década de 1990, particularmente o Nafta e o Mercosul.

Os trés 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 com 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 redistribui¢des, pelo menos em tese, dado
que englobam paises com dotacdes de fatores semelhantes. Ja acordos do
tipo Norte-Sul envolvem maiores redistribui¢Ges, por incluirem paises nos
quais as dotagdes relativas de capital e trabalho qualificado sdo totalmente
dispares. A criagdo da Alca, ora em discussdo, contera os dois elementos,
integrando um grande niimero de paises exportadores primdrios, com baixa
qualidade de mao-de-obra e baixa dota¢do relativa de capital (acordo
Sul-Sul), dentro de uma drea de livre-comércio com os Estados Unidos e o
Canadd. Assim, em tese, envolveria redistribui¢des de renda maiores do que
os demais acordos mencionados.

Acordos Regionais

A primeira caracteristica importante de acordos regionais ¢ que geram
apenas liberalizacdo comercial parcial, ou seja, a abertura de comércio com
alguns parceiros, mas ndo outros. Por um lado, tais acordos propiciam
criagdo de comércio e, logo, ganhos de bem-estar para os consumidores dos
paises envolvidos, se estes se encontrassem em estado autdrquico, ou seja,
fechados para o comércio. Contudo, dependendo da estrutura tarifiria
anterior ao acordo, a exclusiio de nido parceiros mais eficientes levard a
perdas de bem-estar global. Esses sao os chamados conceitos de “criacio
de comércio” e “desvio de comércio”, tais como cunhados inicialmente por
Viner (1950).

O exemplo ilustrado na tabela a seguir é ingénuo, mas serve a causa.
Suponha-se que trés paises (A, B e C) produzem automével aos custos de
35, 26 e 20 unidades monetdrias e que, no equilibrio inicial, o pais A impde
tarifa de 100% sobre as importagtes de B e C. Nesse caso, A produz carros
domesticamente. Se A e B resolvem formar uma uniio aduaneira, o pais A
passa a importar de B, hd criagdo de comércio, com aumento do excedente
do consumidor, e ndo hd destrui¢ao de comércio em relagdo a posi¢io inicial.
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PAISES
A B C
Custo 35 26 20
Prego Pais A (Tarifa 100%) 35 52 40
Prego Pais A (Unido A + B) 35 26 40
Prego 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 prego de 30. Assim, uma unido
entre A e B destréi o comércio, na medida em que o pais passa a importar
automéveis de um produtor menos eficiente (B). O excedente do consumi-
dor aumenta, pois o prego cai de 30 para 26. Contudo, o governo deixa de
arrecadar $ 10. Assim, a perda liquida € de $ 6, devido ao acordo com B.

Enquanto o efeito de bem-estar de acordos regionais sobre paises-membros
¢ ambiguo e depende das condigdes iniciais, o efeito sobre paises ndo-mem-
bros € 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 € crucial para entender os seus efeitos redistributivos e, portanto, os
conflitos distributivos inerentes. Acordos envolvendo menores efeitos redis-
tributivos, entre paises com dotacdo similar de fatores (Norte-Norte e
Sul-Sul), tém maiores chances de sucesso e sustentabilidade no longo prazo
se o argumento de economia politica € levado a sério.

Isso ndo significa dizer que acordos entre paises similares também nio
envolvam a quebra de monopdlios e, portanto, a eliminacdo de rendas
extraordindrias (rents). Por exemplo, um obstdculo potencial a formagio de
uma drea de livre-comércio entre os Estados Unidos e a UE seria a politica
para o setor automobilistico.!” Conforme evidéncia empirica a ser discutida
na Secdo 5, trabalhadores desse setor protegido também usufruem de
saldrios relativamente elevados. Pode-se dizer que o suporte politico do
Mercosul tenha sido motivado por busca de protegdo adicional, através da
ampliagdo do mercado de bens produzidos por setores jd protegidos, € nio
por um aprofundamento da liberalizagdo. A seguir, discutem-se os efeitos
dos diversos tipos de acordos regionais.

19 Nas palavras do presidente da Fiat, "o mercado comum tem que primeiro oferecer vantagens para
as companhias européias. Essa é uma mensagem na qual temos que insistir sem hesitacao” [ver
Bhagwati (1993)].
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Acordos Norte-Norte: Unidao Européia

Embora envolvendo paises com dotagdes de fatores semelhantes, acordos
do tipo Norte-Norte induzem a ganhos substanciais de eficiéncia pelos
argumentos que respaldam o comércio intra-industrial, ou seja, obten¢ao de
economias de escala e preferéncia por variedade. O mais exemplar desses
acordos, pela profundidade com que avangou em sua implementagéo, foi o
Mercado Comum Europeu, hoje UE. Um breve relato de sua histéria nos
permite tirar ensinamentos sobre obsticulos a serem enfrentados pela Alca,
ou por qualquer acordo comercial.

Fundada em 1957, a UE era formada inicialmente por Bélgica, Franga,
Alemanha Ocidental, Itilia, Holanda e Luxemburgo, com o objetivo expli-
cito de livre fluxo de bens e fatores de produgdo. Reino Unido, Irlanda e
Dinamarca juntaram-se em 1973; Grécia em 1981; Espanha e Portugal em
1986; Austria, Finlindia e Suécia em 1995; e Chipre, Republica Checa,
Estonia, Hungria, Letonia, Litudnia, Malta, Pol6nia, Eslovdquia e Eslovénia
em 2004. A UE aboliu tarifas mituas em 1968, mas até¢ 1992 uma grande
quantidade de regulagGes impedia o livre-comércio e o livre fluxo de fatores
entre os paises signatdrios.

A partir de 1992, comecam a ser implementados esfor¢os no sentido de
eliminar barreiras nio-tarifdrias, as quais sio classificadas por Ray (1998)
em quatro tipos: barreiras fiscais, restricdes quantitativas, restrigdes de
acesso a mercados e fric¢Ges de natureza burocritica. Barreiras fiscais dizem
respeito as estruturas tributdrias diferenciadas entre os paises. Tarifas podem
subsistir disfargadas na forma de tributagio especial para produtos fabrica-
dos domesticamente. Alguns paises, como a Irlanda, resistem & harmoniza-
¢do porque procuram atrair capital através de aliquotas de imposto de renda
mais baixas, enquanto outros ddo subsidios agricolas substanciais (por
exemplo, Franca). Restrigdes de acesso a mercados ocorrem na forma de
regras para empresas estrangeiras, como quotas para participagio em licita-
¢des, compras governamentais etc. Fricgdes de natureza burocratica dizem
respeito as exigéncias de documentagdo especial para produtos ou servigos
fornecidos por nao-residentes.

O exemplo da UE mostra que a eliminagio de tarifas deve ser acompanhada
por harmonizag¢do de prdticas tributdrias, ado¢do de politicas uniformes na
dire¢do de paises ndo-membros, regulagdes sanitdrias comuns etc. Propostas
tém surgido para a criagdo de bandas tributirias, mas sofrem grandes
resisténcias de alguns paises-membros.
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Barreiras a paises ndo-membros sdo significativas. O caso mais conhecido
diz respeito a politica agricola comum (PAC), que impede que produtos
agricolas entrem no mercado comum. Nio € uma coincidéncia o fato de que
um importante lobby antiglobalizagdo seja formado por agricultores france-
ses. Segundo Bhagwati (1993), o percentual de produtos importados sujeitos
a restri¢cdes ndo-tarifarias aumentou de 10% em 1960 para 56% em 1986.

Acordos Sul-Sul

Em marc¢o de 1991, Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai assinaram o
Tratado de Assungdo, para estabelecimento do Mercosul, que previa a
redu¢do automitica de tarifas de importagio dentro do bloco, um programa
para eliminagdo de barreiras ndo-tarifarias, o estabelecimento de tarifas
externas comuns e a defini¢do de uma politica comercial comum entre os
parceiros. O Mercosul é uma unido aduaneira, ou seja, possui desde 1995
uma tarifa externa comum (TEC) cuja vigéncia plena estd prevista para
2006. Contudo, argumentos macroeconémicos tém justificado o grande
acumulo de excegdes, o que acabou suscitando a discussido em torno de sua
transformacgdo em uma drea de livre-coméreio [ver Kume e Piani (2001)].

Sdo dois os grupos de produtos para os quais se permitiram excegoes: 0
primeiro € composto por bens de capital (900 itens tarifdrios), informética
e telecomunicagdes (200 itens); e o segundo, denominado Lista de Excegiio
Nacional, obedece a critérios discriciondrios fixados por cada pais-membro.
Além disto, foi mantido um tratamento diferenciado para a industria auto-
mobilistica. Tal desenho, com elevadas tarifas externas e com prazos
extensos de convergéncia entre paises, potencialmente gera desvios de
comércio, ao passo que a disparidade entre as tarifas externas para os
diversos produtos distorce a alocagio de recursos na linha enfatizada por
Corden (1971).

Paises com nivel educacional médio baixo, como o Brasil, sdo intensivos
em mio-de-obra pouco qualificada e, conseqiientemente, tém a maior parte
do seu comércio com paises desenvolvidos caracterizada pelo tipo HO. O
potencial de criagdo de comércio através de acordos com paises semelhantes
€ reduzido, pois o argumento de preferéncia por variedade nao se aplica a
produtos primdrios. Poder-se-ia imaginar uma unido aduaneira do Brasil
com a Colémbia em que o Brasil exportasse café de tipo Conillon e
importasse café Ardbica? Assim, acordos desse tipo estdo geralmente sujei-
tos a substancial desvio de comércio e pouca criagdo de comércio.
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Acordos dessa natureza foram concebidos como forma de aprofundar o
processo de substitui¢do de importacOes, que atinge o esgotamento dentro
do mercado doméstico. Nesse sentido, a substitui¢do de importagdes in-
dividuais € convertida em substituigio de importa¢Ges conjunta. Assim,
adicionais economias de escala podem ser adquiridas, dentro da linha
discutida na secdo anterior.

Os desvios substanciais de comércio envolvidos em tais acordos fazem com
que, mesmo plenamente operacional, o volume de comércio entre paises-
membros ndo seja substancial em relagio ao total de comércio desses
mesmos paises. No auge da Asean (zona de livre-comércio da Asia Oriental
envolvendo Brunei, Indonésia, Malisia, Filipinas, Cingapura e Tailindia),
as exportagdes para membros alcancaram 20% do total exportado. Como
comparagdo, o comércio entre membros da UE corresponde a mais de 60%
do comércio total dos membros.

Instabilidade econdmica ou politica sdo fatores adicionais que tornam esse
tipo de acordo regional pouco sustentivel em prazos longos. O Mercosul,
onde o comércio entre paises-membros chegou a 25% do comércio total da
regido, despencou apés a crise argentina, em 1999/2002. Outros exemplos
siio o Mercado Comum da América Central (MCAC) entre Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras e Nicardgua, que sai de 6% em 1960 para
25% em 1970, caindo para 15% em 1980, com a crise da divida, e mesmo
adicionalmente com os conflitos politicos da década de 1980.

Acordos Norte-Sul: Nafta e Alca

Ao passo que acordos Norte-Norte sio baseados em escala e preferéncias
que induzem o comércio intra-indistria e acordos Sul-Sul sdo determinados
pelos mesmos fatores por trds do processo de substitui¢do de importagoes,
acordos do tipo Norte-Sul sdo motivados por padroes de comércio do tipo
HO. Essa motivagio, embora seja a mais efetiva em termos de criag¢do de
comércio e de aproveitamento de vantagens comparativas, leva também a
maiores impactos redistributivos do que os outros dois tipos de acordos
regionais, o que torna acordos do tipo Norte-Sul dificeis de serem imple-
mentados. Foi assim nas discussdes em torno da incorporagdo de Portugal,
Espanha, Grécia, Irlanda e, mais recentemente, dos paises do Leste europeu
a UE, foi assim quando da incorporagdo do México ao acordo Estados
Unidos/Canada para formar o Nafta e tem sido assim nas barganhas em torno
da construgdo da Alca e do acordo Mercosul/UE.
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Uma caracteristica seguida pela UE e nio adotada no dambito do Nafta foi o
uso de fundos de assisténcia inter-regional como forma justamente de
atenuar diferencas entre paises ou compensar perdas. Contudo, identificar

perdedores e ganhadores ndo € tarefa simples, como mostram Fernandez e
Rodrik (1991).

A experiéncia do Nafta serve como exemplo de um provivel desenho a ser
seguido pela Alca. Nos Estados Unidos, o acordo teve a resisténcia de
centrais sindicais, que temiam exportagdo de emprego para o México, na
medida em que a eliminagio de tarifas permitisse que empresas norte-ame-
ricanas cruzassem a fronteira e utilizassem a mio-de-obra barata mexicana
para exportar de volta para os Estados Unidos. De fato, houve o surgimento
das chamadas maquilladoras, mas nio é claro se esse investimento ndo teria
sido feito alternativamente na Indonésia, ¢ nio nos Estados Unidos. Whalley
(1993) cita que companhias norte-americanas com filiais no México aumen-
taram o emprego em 39,4%, ao mesmo tempo em que 0 emprego em
companhias norte-americanas fora da América do Norte declinou 8%. Esse
aumento de investimento externo direto ¢ uma caracteristica marcante de
acordos de comércio do tipo Norte-Sul: ocorreu movimento semelhante em
Portugal e na Espanha, apds a entrada desses paises na UE.

O Nafta estipulou uma redugio gradual de tarifas até a sua total eliminagao.
O acordo nao possui uma tarifa externa comum e, assim, nio consiste em
uma uniiio aduaneira stricto sensu, como o Mercosul, mas contém rigidas
salvaguardas de “pais de origem”, para impedir que mercadorias entrem no
mercado norte-americano via México. Carros, por exemplo, tém que possuir
62,5% de contetido produzido dentro dos paises signatdrios para usufruir as
vantagens do acordo, o que cria uma potencial fonte de desvio de comércio.

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

Concluindo esta secao, dreas de livre-comércio baseadas em acordos regio-
nais, como enfatizado e ilustrado por Bhagwati (1991), t¢ém grande potencial
para desvios de comércio, os quais devem ser menores quando jd existe uma
propensdo prévia maior ao comércio com membros. Esse parece ser o caso
do Nafta, em que o comércio com os Estados Unidos representava cerca de
60% das importagdes e das exportagdes mexicanas em 1971. Com relacao
ao Mercosul, esse percentual era muito menor, ficando abaixo de 10% no
caso do Brasil para grande parte do periodo prévio a institui¢io do acordo.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N, 21, P. 53-106, JUN. 2004 75

Colocando o debate em torno da Alca nessa perspectiva, Abreu (1997)
argumenta que, para paises como o Brasil, “cujo comércio fora do hemisfé-
rio € muito significativo, nao € ficil mostrar as vantagens de uma zona
preferencial de comércio como a Alca”. Paises com tal padrio de comércio
seriam, assim, muito mais beneficiados com acordos multilaterais do que
regionais. Certamente, o multilateralismo é uma estratégia superior ao
regionalismo, mas muito mais dificil de ser implementado. O regionalismo,
por sua vez, ¢ mais facil de ser implementado e, apds implementado, mais
facil de ser fiscalizado. Desse modo, cabe perguntar: os desvios de comércio
envolvidos na escolha sdo maiores ou menores do que os ganhos advindos
da queda de barreiras alfandegdrias? Especificamente: qual o tamanho do
desvio de comércio implicito na Alca? Essa é a questiio discutida na proxima
se¢io.

4. A Area de Livre-Comércio das Américas:
Simulagoes sobre Impactos da Liberalizacao
Comercial

As negociagdes para a criagdo da Alca comegaram em dezembro de 1994,
em Miami, com a Primeira Reunido de Ciipula das Américas. Apesar de um
cronograma que prevé o seu inicio para 2005, esforgos na dire¢io do cum-
primento de tal meta t€m sido débeis. Nos Estados Unidos, principal
economia da regido, responsivel por cerca de 60% do PIB total dos paises-
membros, 0s grupos de interesse que se opdem a Alca tém espectro variado,
mas se destacam empresdrios e trabalhadores em industrias de densidade
tecnoldgica relativamente baixa e empresas rurais, ambos motivados pelos
impactos a la HO resultantes da liberalizacdo comercial com paises inten-
sivos em mao-de-obra pouco qualificada. Em face dessa perspectiva, tais
grupos despendem vultosos recursos com atividades de lobby que deman-
dam:

¢ politicas compensatdrias, como transferéncias diretas na forma de subsi-
dios;
¢ aumento de salvaguardas comerciais, como quotas de importagao mais

rigidas, de modo a protegé-los dos impactos da reducio tarifiria; e

e priticas de harmonizag¢do de regras laborais e ambientais que visem
restringir o conjunto efetivo de transagdes comerciais atingidas pelo
acordo.
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Nesta secdo, discutem-se os diversos trabalhos que procuram simular o
impacto da Alca sobre os fluxos de comércio, sobre o prego dos bens e
fatores de produgao (incluindo o fator trabalho) e sobre o nivel de bem-estar.
Esses modelos computacionais dividem-se em dois grupos de andlises: de
equilibrio parcial e de equilibrio geral.

Os modelos de equilibrio parcial tém como objetivo tinico estudar mudangas
no padrdo de comércio dos paises envolvidos e supdem que os mercados
(setores) ndo sdo integrados e, quando muito, tentam desagregar os impactos
comerciais entre aqueles causados por criagdo de comércio ou desvio de
comércio. Nesta resenha discutimos mais detalhadamente os trabalhos de
simulagio em equilibrio parcial feitos por Abreu (1995), Carvalho e Parente
(1999) e Carvalho er alii (1999), relacionando os diferentes resultados
encontrados com as premissas adotadas por cada um.

Para Carvalho et alii (1999), os efeitos de um acordo bilateral Brasil/Estados
Unidos sobre as importagoes seriam maiores do que aqueles sobre as
exportagdes brasileiras (em termos percentuais), ao passo que Abreu (1995)
prevé um efeito sobre as exportacdes ligeiramente superior. O resultado
desses estudos varia muito, dependendo do ponto de partida sobre o qual as
simulacGes sdo feitas. Em particular, dado que a década de 1990 ¢ um
periodo marcado no Brasil por enormes flutuagdes da taxa de cambio e,
portanto, do fluxo de comércio, esse € um ponto particularmente importante
a ser considerado.

Independentemente do impacto final sobre o saldo, o aumento das exporta-
¢oes brasileiras resultante exclusivamente da redugio de tarifas nominais
dos Estados Unidos — jd baixas quando comparadas as impostas pelo Brasil
— acaba sendo desapontadoramente pequeno. Os estudos, contudo, nido
simulam impactos sobre o comércio se houver elimina¢do de barreiras
ndo-tarifdrias, o que no caso dos Estados Unidos faz toda a diferenga. Par-
ticularmente para o Brasil, como forma de fundamentar as negociagoes
diplomdticas em bases técnicas, seria necessdria a simula¢do de modelos
que contemplassem um conjunto mais amplo de possibilidades do que a
mera redug@o da prote¢io nominal.

No segundo caso, estdo as andlises de equilibrio geral computavel (EGC),
as quais supdem que os mercados sdo inter-relacionados. Trabalhadores
qualificados e ndo-qualificados podem ser alocados em diferentes setores,
assim como o capital, e precos de bens e fatores equilibram oferta e demanda
em seus respectivos mercados. Em alguns casos, os modelos supdem que 0s
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setores podem usufruir de renda de monopélio e que os mercados de trabalho
podem ser segmentados. Existem diversos grupos de pesquisa voltados para
a simulag@o com modelos de EGC sobre a Alca, e a tarefa desta resenha €,
em primeiro lugar, identifica-los e, depois, resumir as diferengas nos resul-
tados em termos das premissas adotadas. Os resultados dos modelos diferi-
rio conforme as hipdteses tedricas e paramétricas usadas.

Competitividade das Exportacoes Brasileiras

Antes mesmo de discutir os efeitos da liberalizagio comercial, € necessirio
um mapeamento do padrio de comércio brasileiro. Batista e Azevedo
(2000), Veiga, Markwald e Correia (1999) e Nonnenberg (1998) sio exem-
plos de trabalhos que fazem esse tipo de andlise. De acordo com Castilho
(2002), as principais conclusoes desses autores sdo:

» asexportagdes brasileiras para os Estados Unidos apresentam um padrio
diferente das dirigidas ao resto do mundo, com maior participag¢io de bens
manufaturados e de maior contetido tecnolégico: segundo Veiga, Mark-
wald e Correia (1999), 24,4% das exportagdes brasileiras para os Estados
Unidos sio intensivas em P&D, em comparag¢do com os 14,4% para o
resto do mundo;

e a participagio brasileira no mercado dos Estados Unidos vem caindo e
perdendo competitividade para as exportagdes provenientes do México,
do Canada e da China: como os desvios de comércio resultantes do Nafta
afetaram substancialmente o Brasil, Nonnenberg (1998) sugere negocia-
¢do de melhores condi¢coes de acesso aos Estados Unidos como uma das
solugdes para a perda de espago; e

e emrelagioa UE, Batista (2001) analisa o periodo 1992/96, durante o qual
as exportacdes brasileiras para a UE perdem mercado, e identifica Por-
tugal, Canadd, Espanha, Rissia e China como principais beneficiados
dessa perda de espago no periodo.

Modelos de Equilibrio Parcial

Quais os impactos de uma unido aduaneira entre os paises das Américas
sobre o padrio de comércio do Brasil? Quais produtos o pais deixa de
exportar e quais passa a importar? Quais os setores “beneficiados™ e quais
os “prejudicados” pela liberaliza¢do? Qual o impacto da criagdo de comércio
sobre os saldos exportado e importado e qual o impacto do desvio de co-
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mércio sobre os valores exportado e importado? Qual o impacto sobre o
saldo comercial?

Modelos de equilibrio parcial respondem a essas questdes, pois sdo bastante
ricos no detalhamento do que ocorre com cada setor, mas ndo ddo nenhuma
resposta a perguntas como: as dreas de livre-comércio geram ganhos ou
perdas de bem-estar, ou seja, os desvios de comércio sdo suficientemente
importantes para levar a perdas liquidas de bem-estar? Os modelos de
Carvalho e Parente (1999) e Carvalho et alii (1999) sdo os mais completos
nessa categoria, além de estarem suficientemente bem documentado para
permitir uma discussio mais ampla das premissas adotadas.

As respostas as perguntas formuladas no inicio desta secio, contudo, depen-
dem de premissas sobre as bases do acordo. Para simplificar, Carvalho e
Parente (1999) trabalham com duas hipdteses alternativas: a de liberalizacdo
total, ou seja, de que haveria uma reducdo de 100% nas aliquotas tarifdrias
de todos os integrantes do bloco, ou a de reducdo seletiva, mantendo-se
inalteradas as aliquotas de importagao de “‘setores sensiveis”, conforme de-
finido pelos autores. Em qualquer caso, a hipdtese de existéncia ou nio de
tarifa externa comum ¢ absolutamente crucial na determinagio do volume
exportado devido ao desvio ou a criagdo de comércio.

O modelo utilizado pelos autores tem como base Laird e Yeats (19806), que
comparam diferentes estados estaciondrios, e € calibrado para, dadas as
tarifas iniciais, refletir padrdes de comércio dos paises da Alca antes da
liberalizagao. Assim, mudangas nas aliquotas sdo realizadas e, sob determi-
nadas condigdes e apés muitas iteragdes, o modelo converge para um novo
equilibrio estaciondrio.”® Esse tipo de modelo é estdtico, ou seja, ndo
pretende descrever como ocorre a convergéncia para o novo equilibrio e ndo
dd respostas a questdes como quais atividades respondem mais rdpido a
mudanca de pregos relativos ou quanto tempo leva para ocorrer a conver-
géncia.”!

O modelo de Laird e Yeats (1986) analisa apenas efeitos de primeira ordem
da mudanga dos pregos relativos sobre o padrio de comércio e € capaz de
decompor aumentos de exportagio e importagio entre efeitos da criagdo e

20 Um problema é como definir um padrdo de coméreio para cada pais. Por exemplo, apds a flutuagio
cambial, a pariir de 1999, setores antes deficitdrios passaram a apresentar superavits. Efeitos sobre
o comércio variardo substancialmente, dependendo do que se supde como o ponto de partida.

21 Modelos de equilibrio geral computdvel aplicados a padroes de comércio também sofrem do mesmo
problema, mas nesye iiltimo caso isto se explica por cawsa da grande demanda de recursos
computacionais que um modelo dindamico exigiria.
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do desvio de comércio. A imposigio de tarifa afeta o prego relativo dos
importados em relagdo ao produto doméstico e, conseqiientemente, a aloca-
¢ao dos consumidores entre 0 bem doméstico, o importado de um pais-mem-
bro e o importado de um pais nio-membro.*

Um detalhe crucial diz respeito ao conceito de “tarifa de importagao™
adotado por Laird e Yeats (1986), qual seja, o diferencial entre o preco do
bem cobrado ao consumidor doméstico e o prego internacional (cobrado no
outro pais), o que pode ser causado por custos de transporte, barreiras
comerciais tarifdrias ou ndo-tarifarias (genericamente, quotas) e subsidios
(impostos) a produgio local. O efeito liquido desses componentes constitui-
se no que a literatura de comércio internacional denomina protegao efetiva.
Dado que o cilculo do efeito-preco de todos esses componentes, em parti-
cular de barreiras nio-tarifirias, é complexo, uma alternativa ao uso simples
de tarifas nominais por setor é o cdlculo de tarifas nominais efetivas.* Kume
e Piani (2001), utilizando esse tltimo conceito, calculam uma tarifa nominal
média de 14,4% e uma tarifa efetiva média de 16,1% para os paises do
Mercosul supondo que o cronograma de convergéncia para uma TEC serd
cumprido até 2006. Embora a diferenca seja pequena na média, para algumas
atividades a diferenca entre os dois conceitos ¢ brutal. Por exemplo, a tarifa
efetiva para automdveis, caminhdes e Onibus € de 124%, em comparagdo
com uma tarifa nominal de 34%.*

O padrio de comércio do pais deve ser calibrado a partir do diferencial
efetivo de precos entre os produtos doméstico e importado. Um problema
nos trabalhos de Carvalho e Parente (1999) e Carvalho et alii (1999),
reconhecido pelos proprios autores, ¢ que sao utilizadas tarifas nominais,
devido a dificuldade de computar tarifas efetivas. Essa consideracio ¢
especialmente importante para o caso dos Estados Unidos, onde predomi-
nam uma série de protegdes ndo-tarifdrias ¢ a existéncia de subsidios a
produgdo doméstica. 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, além de licengas de impor-
tacdo. Em cima disso, aplica-se uma série de critérios técnicos de etiqueta-
gem e de regulamentos sanitrios e ambientais.

Contudo, a composi¢ao da cesta de consumeo de consumidores ndo se altera, ou seja, supae-se que

a ¢lasticidade-preco eruzada entre os diferentes bens é zero.

23 Por exemplo, se a produgde de pao usufrul de wma tarifa de 10% mas o insume (trigo) também
possui tarifa ad valorem de 10%, a tarifa efetiva do pae seria muito inferior a 10%. A metodologia
de cdileulo para esse conceito restrito de protegdo efetiva foi desenvolvida por Corden (1971).

24 Na realidade, o caso da indiistria automobilistica é tinico. Para as demais indiistrias, a diferenga

entre as aliquotas nominal e efetiva € bem menor.
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A tarifa média mixima dos Estados Unidos era de 15,9% para artigos de
tecido, em 1996, enquanto a existéncia de quotas e subsidios deve elevar
substancialmente o nivel das tarifas efetivas.” O ponto fundamental, con-
tudo, € que a tarifa média norte-americana é de 4,9%, comparada a uma
aliquota de 13,4% no Brasil (utilizando-se 0 mesmo critério).*® Desse modo,
oraciocinio leva a crer que umacordo bilateral sem a eliminagio de barreiras
nio-tarifirias provocaria pequenos aumentos de exportagdes brasileiras
para os Estados Unidos e substanciais aumentos do volume importado dos
Estados Unidos.

Outro ponto critico de qualquer trabalho de simulagio com dados brasileiros
¢ sobre os valores da elasticidade de demanda por importagdes considerados
para o pais. Existe enorme controvérsia sobre o assunto. Carvalho et alii
(1999) obtém valores de aumento nas importagdes entre 18,5% quando
adotam elasticidades da demanda por importacdes 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
importagdo para 24 setores (com coeficientes estatisticamente significati-
vos) e encontram uma média de 1,50 e mediana de 1,18 (industria da bor-
racha), em comparag¢io com uma média de 1,81 e mediana de 1,70 (ins-
trumentos 6ticos, fotogrificos, relégios) encontrada por Cline et alii (1978)
para os Estados Unidos. Como a desagregacio € diferente entre os setores,
ndo é possivel a comparacido entre os resultados encontrados para cada
atividade. Em confronto com os nimeros obtidos por Portugal (1992),
Tourinho, Kume e Pedroso (2002) encontram demandas substancialmente
mais eldsticas. O ponto importante € que, dado que as elasticidades norte-
americanas e brasileiras sdo de magnitude semelhante, toda a diferenca
estard na reducio tarifaria embutida no acordo de comércio.

Outra contribui¢do importante do trabalho € a separagdo entre criagdo e
desvio de comércio resultante do acordo. Fundamental para o cilculo do
desvio de comércio é a elasticidade de substituigdo entre importados de
paises-membros e nio-membros. Carvalho e Parente (1999) e Carvalho et
alii (1999) adotam uma elasticidade de substitui¢@o de 1,5, para chegarem
a conclusio de que, do aumento de 10,2% nas exportagdes brasileiras, 5,8%
provém da criacdo de comércio e 4,4% do desvio de comércio.

25 Essevalor eguivale a wna média ponderada pelo volume das importagdes. Tal ponderagio, contudo,
tende a gerar wm viés para baixo da estimativa do verdadeiro valor da prote¢dao nominal, dado que
atribui pesos mais elevados as tarifas cujo nivel ndo seja alto o suficiente para inviabilizar o
coméreio. Sem ponderagao pelo volume de coméreio, a tarifa mdxima era de 188% em 1995 para
produtos vegetais.

Esse valor d compardvel aos 14,38% encontrados por Kume e Piani (2001).

rJ
[
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Em outro estudo de equilibrio parcial, mas que parte de condi¢oes iniciais
distintas, Abreu (1995) realiza simulagdes de um acordo bilateral Brasil/Es-
tados Unidos e projeta que as exportagdes brasileiras crescem 8,4%, sendo
7.6% devido a criacdo de coméreio. Jd as importagdes brasileiras de produtos
dos Estados Unidos aumentam apenas 5,4%, sendo que os desvios de
comércio sdo responsaveis por somente 0,2% de aumento das importagdes.*’
Comparagdes entre esses estudos mostram que as condig¢Oes iniciais de
padrao de comércio e as premissas adotadas quanto a protegio efetiva inicial
parecem determinar os resultados finais das simulagdes.

No Brasil, as atividades mais beneficiadas com o acordo bilateral seriam
artigos de couro (15,9%), téxtis (36,2%) e brinquedos (86%), que, nio
coincidentemente, sio exatamente os setores que usufruem de tarifas nomi-
nais mais elevadas na pauta de importacdes dos Estados Unidos. A premissa
de que o acordo ndo envolverd mudancas na estrutura de barreiras nido-tari-
farias faz com que os ganhos de exportacdo das industrias de alimentos e
siderdrgica, por exemplo, sejam baixissimos (respectivamente, 0,16% e
8,9%). Os setores que mais sofreriam com o aumento das importagdes
provenientes dos Estados Unidos seriam os de veiculos (partes e acessorios)
e, curiosamente, de calgados.?

Esses resultados contrastam fortemente com a percepgdo dos empresdrios
quando perguntados sobre que setores usufruiriam beneficios da Alca,
conforme estudo do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial
(ledi) [O Globo (21.05.02)]. O resultado das entrevistas mostrou que o0s
setores de eletroeletronicos, brinquedos, bens de capital, papel e celulose e
téxtil sofreriam mais com o acordo, ao passo que o pais teria vantagens
comparativas nos setores de agronegdcios, autopegas, cerveja e refrigerante,
cimento, cosméticos, embalagem e siderurgia. Os entrevistados apontam
para diferengas no custo relativo dos produtos associadas a aspectos extrin-
secos a dotagdo de fatores, como diferentes regimes de tributagio 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 brtal discorddneia em relagdo aos
desvios de coméreio é devida em parte ao uso de formulas diferentes no cdleulo do mesmo. Abren
(1995) utiliza wma proposta de Baldwin e Murray (1977), que peca pela excessiva simplicidade.
Para baixo coeficiente de penetracdo das importacaes, essa formula equivale a adogdo de uma
elasticidade de substitui¢dao aproximadamente igual a elasticidade de importagao. Carvalhe et alii
(1999) useun wma formula mais complexa, mas que depende de pardmetros precisos da elasticidade
de substituicdo. Como eles supoem uma elasticidade de substitui¢do de 1,5 para qualquer produte,
incorrem em simplificagde ainda maior do que se tivessem adotado a férmula de Baldwin e Murray.

28 Carvalho e Parente (1999) enfocam especificamente a Alca e, nesse caso, chegam a conclusdo de
que o acordo geraria aumento de 7% nas exportacdes brasileiras e de 17% nas importagaes.
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pregos doméstico e internacional. Entretanto, a ndo explicita¢do desses fa-
tores no modelo impede a simulagao dos efeitos sobre o padrio de comércio
resultante de harmonizagio tributdria, ou de subsidios a determinados seto-

res-chave, dentre outras intervengdes governamentais nos pregos relativos
dos bens.

Por (ltimo, a andlise dos efeitos de liberaliza¢io comercial sobre a estrutura
da pauta de exportagdes e importagdes também pode ser feita utilizando o
chamado “modelo gravitacional”. Supde-se que, para cada produto, os flu-
xos bilaterais de comércio entre dois paises sao afetados positivamente pelo
tamanho e pela renda dos paises envolvidos e sejam func¢des decrescentes
da distincia entre eles e da proteciio comercial efetiva em cada pais. A
especificagio econométrica em forma reduzida é estimada para cada pais e
para cada setor. Nao cobrimos esse tipo de andlise nesta resenha, mas tais
modelos geram resultados bastante interessantes [ver Castilho (2001)].

Modelos de Equilibrio Geral

Os modelos de equilibrio parcial sio bastante ingénuos em relagio a
efeitos-preco da liberalizagio comercial, em particular com respeito aos
efeitos sobre o saldrio real dos trabalhadores e sobre a taxa de retorno do
capital. Eles tampouco consideram os efeitos que a institui¢do de uma drea
de livre-comércio tem sobre o fluxo de investimento externo direto do pais,
o que muda a dotacio relativa de fatores e afeta suas vantagens comparati-
vas. Tais modelos nada tém a dizer sobre como os consumidores decidem
sua cesta de consumo entre os diversos bens importados e domésticos e
como mudangas de pregos relativos afetam tal decisido. Por tltimo, ao nido
modelarem explicitamente o comportamento das firmas e dos consumido-
res, eles ndo permitem responder se os ganhos de utilidade resultantes da
area de livre-comércio superam as perdas, ou seja, nada tém a dizer sobre o
bem-estar agregado dos individuos. Como vimos, as perdas podem superar
os ganhos na presenca de substancial desvio de comércio.

Mais importante, o saldo comercial ¢ uma medida inadequada de ganhos de
bem-estar para o pais, pois desconsidera que este pode ser obtido com
grandes perdas de bem-estar para os consumidores residentes no pais e
grandes perdas de eficiéncia na produgio, na medida em que o saldo seja
causado por pregos relativos distorcidos que impecam a especializacio
produtiva e levem a desperdicio de recursos escassos. Dessa forma, modelos
de equilibrio geral sdo a ferramenta adequada para o exame de politicas de
interven¢do no comércio, seja quais forem.
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Modelos de equilibrio geral computdvel de livre-comércio, contudo, sdo de
extrema complexidade computacional — embora ndo necessariamente cien-
tificamente sofisticados —, muitas vezes tendo dezenas de milhares de
equagdes. Raros sio os autores que conseguem traduzir os resultados em
termos das hip6teses consideradas, o que acabou gerando por muito tempo
uma certa resisténcia dos formuladores de politica econdmica em relagio a
utilizag@o desse tipo de ferramenta como suporte de politicas puiblicas. Esse
preconceito, contudo, deve ser vencido na medida em que a qualificagio
técnica dos formuladores melhore com o tempo, 0 que ja vem ocorrendo.

Decreux e Guérin (2001) utilizam um modelo de equilibrio geral computa-
vel, multipais, com cinco fatores de produgdo (terra, trabalho qualificado,
trabalho nao-qualificado, capital e recursos naturais).” Simulagdes foram
feitas para sete zonas geogrificas e 19 setores. Os dois episddios de libera-
lizagiio considerados sdo a Alca e a alternativa de um acordo bilateral entre
o Mercosul e a UE. As estimativas de elasticidade de demanda sdo tiradas
do Global Trade Analysis Project (GTAP).*” O modelo capta uma estrutura
complexa de protegio, que inclui tarifas bilaterais, medidas antidumping e
contingente tarifario.

Na hipétese de um acordo com a UE, as importagdes e exportagdes do
Mercosul aumentariam, respectivamente, 12,3% e 12,7%, mas parte subs-
tancial é devida a desvios de comércio. As importacGes do Mercosul
origindrias da América do Norte caem 17%, ao passo que as exportagdes
para aquela regido caem 11%. O ganho liquido de bem-estar resultante desse
acordo ¢ de apenas 1% no caso do Mercosul.

29 O modelo supde pleno emprego, mas alguns fatores de producdao em mobilidade imperfeita.
Capital, por exemplo, é considerado totalmente imavel, e a tnica fonte de realocagdo é através de
investimento novo. Ou seja, ndo ha migracao de capital nem entre setores nem entre regioes, o que
permite que a taxa de retorno do capital varie entre setores ¢ entre paises. Trabalho é totalmente
mavel entre os setores dentro de wna mesma regiao, mas ndo existe livre mobilidade de trabalhe
entre diferentes regioes, o que faz com que a oferta e a demanda por trabalho se equilibrem dentro
de wm mesmo pais (assim, sejam as mesmas em diversos setores), mas existam diferenciais salariais
entre paises, que sao explorados pelos investidores. O modelo permite a existéncia de competicdo
monopolistica para alguns setores, para os quais hd retornos crescentes de escala no nivel da firma,
devido a presenca de custos fixos especificos a cada pais. O niimero de firmas & endogeno nesseys
setores, de modo a fazer com que o lucro seja zero no longo prazo. Nao existe wna explicita funcdo
de produgdo, mas apenas regras de mark up (margem de lucro). Os mercados s@o segmentados ¢
o crescimento populacional é levado em consideracdo, mas a proporgdo entre trabalhadores
desqualificados e qualificados é mantida inalterada.

30 O GTAP consiste em uma imensa base de dados, contendo valores de tarifas para mais de 150
palses, incluindo regimes discriminatérios, estimativas de elasticidade de importacao, exportagao
e de substituicdo, fluxo de comércio etc. Essa base de dados é wilizada extensivamente por
pesquisadores na drea de comércio internacional aplicado (http:/fwww.gtap.agecon.purdue.edu).
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Como o comércio resultante nesse caso ¢ marcadamente do tipo HO,
prevé-se um aumento das exportagdes de cereais, leite, agticar e carnes e um
aumento das importagdes de manufaturados, veiculos e metalurgia. As
magnitudes dos efeitos sdo pequenas, contudo. O impacto da maior demanda
por trabalho nido-qualificado leva a um aumento de 3% no saldrio real do
trabalhador com baixa qualificagio no Mercosul, mas também a um aumen-
tode 2% no saldrio do trabalhador qualificado. Como o investimento externo
direto é movido essencialmente por diferencial de saldrio, ndo havendo
efeitos de tariff jumps (a tradugio literal seria “'salto sobre as tarifas”, cujo
significado € explicado na nota abaixo), os autores prevéem uma queda de

1% no investimento externo direto para o Mercosul, como efeito do acordo
coma UE*

No caso da Alca, Decreux e Guérin (2001) calculam que as importagdes do
Mercosul aumentam 11%, ao passo que as exportagdes aumentam 11,3%.
Esse resultado ocorre porque os autores supdem liberalizagao completa,
diferentemente do que € suposto por Carvalho e Parente (1999) e Carvalho
et alii (1999). O comércio do Mercosul com a UE cai 20%, indicando um
considerdvel potencial para desvio de comércio e substanciais perdas de
bem-estar.*> Como resultado de grandes desvios de comércio, o ganho
liquido de bem-estar resultante da Alca é de apenas 0,25%.

Os autores sugerem que o Mercosul deve investir em negociagdes em torno
dos dois acordos a0 mesmo tempo. O resultado geral do trabalho aponta para
ganhos de bem-estar pequenos, devido ao substancial desvio de comércio,
em face de elevadas elasticidades de substitui¢io e diferenciais de tratamen-
to tarifirio entre membros e ndo-membros. Assim, o multilateralismo &
recomendado.

Watanuki e Monteagudo (2001) comparam a Alca com resultados da inte-
gracio Mercosul/UE, introduzem efeitos dindmicos do comércio, como

31 O modelo de Decreux ¢ Guérin (2001) gera resultados powco intuitivos nesse caso. Teoricamente,
oy objetivos de investidores externos diferem de acordo com o destino. Ne caso de paises em
desenvolvimento, o investimento externo direto é motivado por wtilizagdo de plataformas de
exportagdo, aproveitando-se de diferenciais no custo salarial. Esse foi o caso do investimento
externo direto dos Estados Unidos no México, apés a criagdo do Nafta, e também dos investimentos
europeus em Portugal e na Espanha, apds o seu ingresso na UE. Além disso, o investimento externo
pode ser motivado pelo chamado tariff jump, ou seja, paises ndo signatdrios do acordo regional
podem decidir produzir dentro da drea do acordo para fugir de barreiras contra ndo-membros.
Pode-se facilmente imaginar que, com a Alca, haverd investimento externo direto fluindo para o
Brasil proveniente da Europa (taniff jump), o que ¢ ignorado pelos autores.

32 Os autores ndo especificam que parte desse efeito-realocacdo resulta de desvio de comércio
efetivamente, ou que parte corresponde a criagdo de comércio.
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ganhos de escala, e fazem a mesma hipdtese de concorréncia monopolistica
suposta por Decreux e Guérin (2001). Contudo, como vantagem, barreiras
nao-tarifirias (BNT) sdo explicitamente introduzidas, o que possibilita
a andlise dos resultados da liberalizagdo com e sem a elimina¢do dessas
barreiras.

Se a Alca ocorrer somente com redugio de tarifas, as exportagdes brasileiras
aumentam 7,4% e as importacdes 6,4%. Se as BNTs cairem, as exportagdes
sobem 17,5% e as importagdes 12,7%. O 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 exportagdes brasileiras sdo muito mais sujeitas as BNTs, o impacto
de sua eliminag@o é maior sobre as exportacdes do que sobre as importacdes.
Dai a importincia de o pais insistir na profundidade do acordo.

Os ganhos em relagio a uma liberalizagdo com a UE também sdo computa-
dos e se mostram semelhantes em magnitude aos envolvidos na Alca. Os
autores concluem favoravelmente ao multilateralismo, pois os acordos com
a Alca e a UE levam a aumentos de 6,6% do PIB se envolverem somente
prote¢ido nominal e de 13,3% do PIB se incluirem BNTs. As estimativas de
aumento da produgio, contudo, devem ser vistas com cautela, porque o
modelo nio leva em conta custos de realocagio de fatores. Considera-se que
os trabalhadores podem ser facilmente remanejados, mas nio sido conside-
rados a possibilidade de rigidez de preco de fatores e os custos sociais do
desemprego resultantes da existéncia de tais friccdes.

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

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

33 O maodelo, apesar de mais completo, tem o problema grave de assumir hipoteses numéricas ad hoc
para a forma com que ganhos de produtividade resultam do coméreio, assim como diversos tipos
de externalidades que sdo incorporadas de modo tecnicamente discutivel.

S TR e s
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(1999) enfatizam que nos trabalhos de inspira¢ao neocldssica a anilise rende
sinais corretos, mas magnitude muito pequena. Os estudos que incorporam
aspectos como retornos crescentes de escala, concorréncia imperfeita, trans-
feréncias tecnoldgicas, externalidades de comércio e efeitos dindmicos
(ligagdo entre aumentos de produtividade, liberalizagdo e acumulagio de
capital) apresentam ganhos maiores associados a integragio.

Dentre os modelos em concorréncia perfeita, aqueles que supdem valores
elevados para elasticidades de importagio e exportagdo chegam a ganhos
mais significativos decorrentes da criagiio de comércio, ao passo que aqueles
que supdem valores altos para a elasticidade de substituicdo entre bens
importados chegam a desvios de comércio elevados como resultado de
integragao regional. Poucos trabalhos realizam um esforgo intelectual de
estimacao de elasticidades e acabam muitas vezes por usar valores paramé-
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 ndo distintas preferéncias.

Outra questido importante € sobre a selecio dos setores a serem estudados.
Umdado setor A envolve produtos muito diferentes em dois paises distintos.
Em alguns casos, as elasticidades sdo as mesmas para todos os setores, e
assim o resultado passa a depender exclusivamente das barreiras iniciais de
comércio.

Concluindo, a complexidade desses modelos demanda um esfor¢o propor-
cional na obtengio de dados, e quando esse esfor¢o niio € feito a andlise fica
sob suspeita. Termina-se por se gastar um esfor¢o computacional incomen-
surdvel para se chegar a nimeros sensiveis a hipotese paramétrica. Assim,
a credibilidade dos EGCs como ferramenta de andlise serd conquistada a
partir de esforcos de estimagido da elasticidade para cada pais, tais como
aqueles feitos por Tourinho, Kume e Pedroso (2002) para o Brasil.

Apesar das diferengas nas hipoteses, as simulagdes geram inequivoco ganho
de eficiéncia resultante da integragdo e também concordam que a adogio de
orientagio multilateral, mais do que regional, reduz os desvios de comércio
e, conseqiientemente, aumenta a eficiéncia alocativa da economia. A incor-
poragio de efeitos dindmicos tende a aumentar os ganhos de comércio. Por
tltimo, concluem que o aprofundamento da liberaliza¢do, com a extin¢ao
das BNTs, aumenta sobremaneira o saldo comercial resultante.
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Alca: Existem Conclusoes sobre a Estratégia de
Negociacao?

A discussio acima deixa claro que o formato da liberalizagio comercial
determina crucialmente o impacto da Alca sobre os fluxos de importagio e
exportagio, os ganhos de eficiéncia (criacdo versus desvio de comércio) e
os efeitos redistributivos envolvidos. Em face da liberalizaciio apenas par-
cial, ou seja, quando somente barreiras tarifdrias sdo eliminadas, Abreu
(1995) e Carvalho e Parente (1999) mostram que a Alca gera aumentos de
importa¢do muito superiores a aumentos de exportagio.

Entretanto, quando as BNTs sio extintas, os efeitos sobre o valor exportado
sdo significativamente maiores, como mostram, por exemplo, Decreux e
Guérin (2001). Naturalmente, a comparagio entre estudos que utilizam
bases de dados distintas, particularmente estimativas de elasticidade tio
diferentes, € problematica, mas € intuitivo que o Brasil deva pressionar pela
eliminagido de BNTs, dado que os setores em que o pais tem vantagens
comparativas estio mais sujeitos a discricionariedade da politica comercial
dos Estados Unidos.

Eficiéncia versus Eqiiidade: Quao 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 eficiéncia envol-
vidas e que as dreas de livre-comércio serdo mais eficientes quanto mais
amplas forem. Contudo, perdas de eficiéncia geralmente sio balanceadas
com efeitos redistributivos resultantes da liberaliza¢do comercial. Areas de
livre-comércio geradoras de grandes ineficiéncias, pela presenca de desvios
de comércio substanciais, podem ser justificadas pelo pequeno impacto
redistributivo que geram.*

Outro aspecto, talvez o mais critico em toda a literatura computacional, é
que tais modelos sdo estdticos, no sentido de que supdem que o equilibrio
do mercado de bens e de fatores (em particular o trabalho) ocorre ins-
tantaneamente. Efeitos do comércio sobre a taxa de desemprego sio inexis-
tentes, porque todo o ajuste se dd através do sistema de precos e em equili-
brio, e o desemprego restante € friccional. Sdo, portanto, modelos de longo
prazo, e como tal devem ser vistos,

34 Acordos sdo politicamente mais sustentdveis se envolvem menores redistribui¢des.
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Na proxima se¢io, fazemos uma resenha da literatura que aborda os impac-
tos da liberalizagdo comercial sobre o mercado de trabalho, focando na
literatura empirica. A finalidade é fornecer alguns indicadores do impacto
de acordos comerciais sobre a distribuigio de renda, utilizando estimagoes
jd feitas para o Brasil e outros paises.

5. Liberalizacao Comercial e Mercado de
Trabalho

Desde 1970, paises como Estados Unidos e Reino Unido tém apresentado
substancial aumento no diferencial de saldrios entre trabalhadores com alta
e baixa qualificacdo. Nos Estados Unidos, o saldrio real de homens jovens
com 12 anos ou menos de escolaridade caiu cerca de 26% entre 1979 ¢ 1993,
No mesmo periodo, nos paises europeus da OCDE, onde o mercado de
trabalho ¢ menos flexivel do que nos Estados Unidos, a taxa média de
desemprego aumentou de 5,4% para 9,9%, e a maior parte do desemprego
estava concentrada entre trabalhadores com baixa qualificacio. Intenso tem
sido o debate académico em torno das causas dessa evolucido. Existem
razbes concorrentes para tal comportamento, e é provavel que todas elas
contribuam um pouco para o resultado final.

Efeitos sobre Prémios de Escolaridade: Heckscher-Ohlin
em Acao

Como descrito acima, acordos de comércio que envolvam paises com
diferentes dotagdes de fatores levam a um aumento da diferenca salarial
entre trabalhadores com alta e baixa qualificagio no “Norte” e a uma
diminui¢do no “Sul”.

No caso de paises com vantagens comparativas em bens intensivos em alta
qualificacio laboral (Norte), a liberalizacio comercial implica maior de-
manda relativa por trabalho qualificado, com concomitante aumento do
prémio de escolaridade ou de qualificagdo. O teorema de HO prevé que o
“Norte” se especializaria em bens intensivos em mio-de-obra qualificada,
exportando esses tipos de bens e importando bens intensivos em mio-de-
obra pouco qualificada. Isso significaria que o aumento da demanda relativa
por qualificagiio ocorre devido a uma recomposigiio interindustrial da pro-
dugio.
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Por outro lado, novos métodos de producdo, como o uso de microproces-
sadores, aumentam a demanda relativa por trabalhadores qualificados. A
principal evidéncia em favor do impacto da tecnologia é a mudanga da
composi¢do entre trabalhadores com alta e baixa qualificacdo dentro das
firmas (intrafirma ou intra-industria), apesar do aumento nos saldrios rela-
tivos de trabalhadores mais qualificados.?

O que a evidéncia empirica tem a dizer sobre a causa do aumento do prémio
por qualificagao no “Norte? Serd que isso € efeito da liberalizacao comer-
cial ou de inovagdes no processo produtivo com viés para elevada qualifi-
cacdo? Para o caso de paises da OCDE, tem-se observado que a maior
demanda por trabalho qualificado, ocorrida ao longo das décadas de 1980 e
1990, se da principalmente na composigao de fatores de produgio dentro de
uma determinada industria (recomposi¢io intra-industrial) e ndo sob a forma
de aumento na demanda por bens produzidos em indistrias mais intensivas
em trabalho qualificado (recomposicio inter-industrial). Assim, a evidéncia
favorece argumentos relacionados a inovagdo tecnoldgica com viés do
trabalho qualificado (skill-biased tecnology) no caso da OCDE.*¢

Para paises em desenvolvimento, o teorema de HO prevé que a liberalizacao
comercial conduza a uma redugiio no prémio de escolaridade. Contudo, para
a América Latina, os resultados sdo ambiguos. Estudos sobre o México, a
Argentina e o Chile mostram que esses paises experimentaram um aumento
no diferencial salarial, e nio uma redugio.”

Alguns trabalhos mostram, para um conjunto de paises, que as inovagdes
tecnoldgicas sdo mais importantes do que a liberalizagdo comercial para
explicar os efeitos no diferencial de saldrios entre grupos de habilidades.
Sanches-Paramo e Schady (2002) mostram que a composi¢io da forga de
trabalho muda principalmente dentro dos setores (intra-inddstria) e ndo entre
setores para paises da América Latina, o que seria uma evidéncia de
inovacdo tecnologica levando a aumentos do diferencial salarial. Os autores
ndo encontram evidéncia substancial de impactos da liberaliza¢ao comercial
na composi¢ao interindustrial do emprego nesses paises.

35 Ver Berman, Bound e Griliches (1994) ¢ Autor, Katz e Krueger (1998) para papers que associam
inovagaes tecnoldgicas a tais tendéncias no diferencial salarial.

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

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

Para o caso brasileiro, ocorre uma suave queda do diferencial salarial entre
trabalhadores qualificados e ndo-qualificados ao longo da década de 1990,
o que faz a experiéncia do pais diferir substancialmente do restante da
América Latina. Gonzaga, Menezes-Filho e Terra (2002) mostram que a
liberalizagdo comercial contribui para uma redugio no diferencial de sald-
rios entre os trabalhadores qualificados e ndo-qualificados, observando que,
na média, o emprego e a produgdo relativa decresceram nos setores intensi-
vos em qualificagfo, o que favorece a explicagdo baseada em comércio. Os
autores também observam um aumento na fatia de emprego qualificado em
cada setor (intra-indistria), o que pode estar ligado as inovagdes tecnoldgi-
cas orientadas para o trabalho qualificado. Essa tltima evidéncia é confir-
mada por Menezes-Filho e Rodrigues Jr. (2001).

E importante qualificar que h4 diferentes tipos de liberalizagio comercial.
Se um pais abre o comércio de forma seletiva, através de acordos regionais
do tipo Norte-Sul (por exemplo, o Nafta), os efeitos sobre o prego dos fatores
diferem do caso em que a abertura comercial € do tipo Sul-Sul (por exemplo,
0 Mercosul). No caso do Brasil, por exemplo, ao longo da década de 1990
houve tanto um movimento no sentido de redugdo geral de tarifas como
também um acordo do tipo Sul-Sul. Este dltimo criou uma reserva de
mercado para industrias intensivas em trabalho qualificado (fator escasso),
0 que em tese contribuiria para aumentar o prémio por qualificagdo. Ou seja,
o impacto do Mercosul sobre os pregos relativos dos fatores ocorre em tese
no sentido oposto ao de uma liberaliza¢do comercial envolvendo parceiros
intensivos em mio-de-obra qualificada.®

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

38 Sanches-Paramo e Schady (2002) chamam atengdo para a possibilidade alternativa de que o
investimento externo direto seja responsdavel pela incorporacdo de processos produtivos mais
sofisticados, levando ao aumento observado na demanda relativa por trabalhadores qualificados.

39 Ndo 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 contrdrio, essa
omissdo pode potencialmente distorcer os resultados.
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senvolvidos, trabalhadores com baixa qualifica¢do possuem o segundo grau
completo ou incompleto, ao passo que em paises em desenvolvimento parte
substancial da forga de trabalho tem menos do que o ensino fundamental
completo (oitava série), o que cria um problema de defini¢do com impactos
substanciais na evolugido do chamado *“prémio por qualificacdo”. Gonzaga,
Menezes-Filho e Terra (2002) definem como baixa qualificagdo uma média
dos trabalhadores com menos de 12 anos na escola e geram queda do prémio
de escolaridade quando esta € comparada com a média salarial de traba-
lhadores com terceiro grau completo. Green, Dickerson e Arbache (2001)
olham o chamado prémio pelo terceiro grau (chamado college premium) —
ou seja, a diferenga entre os saldrios de um trabalhador com terceiro grau e
de um trabalhador com segundo grau completo — para concluir que ocorre
um aumento substancial do prémio pela educagdo universitdria apds a
liberalizag¢io comercial.

Por fim, vale lembrar que, além de inovagdes tecnoldgicas e liberalizagio
comercial, fatores de oferta podem pelo menos parcialmente explicar a
queda do prémio de escolaridade no Brasil na década de 1990. Card e
Lemieux (2001) e Katz e Murphy (1993) mostram que fatores de oferta sio
relevantes para explicar parte da evolugio do diferencial de saldrios nos
Estados Unidos, no Canadd e na Inglaterra, enquanto Ferreira (2004) aponta
que fato similar ocorre no Brasil.

Efeitos sobre Diferenciais de Salario entre Industrias

Em vez de focar em diferenciais de saldrios entre diferentes grupos de
qualificagdo, uma alternativa metodolégica € observar o impacto de dife-
renciais de saldrio “dentro dos grupos™ mas “entre inddstrias”. Por exemplo,
trabalhadores com niveis semelhantes de qualificagio podem receber sald-
rios distintos porque trabalham em indistrias com distintos graus de prote-
¢do tarifiria. Uma série de estudos tem mostrado que efeitos-indistria
(sejam eles determinados por rendas de monopdlio ou caracteristicas tecno-
l6gicas especificas da industria) explicam uma parte substancial das varia-
¢oes individuais dos saldrios nos Estados Unidos [ver Dickens e Katz
(1986), Krueger e Summers (1987 e 1988) e Katz e Summers (1989)].

Com base nessa evidéncia, Gaston e Trefler (1994) tentam responder qual
o efeito da liberalizagdo comercial na eliminagio de diferencas salariais
entre indistrias, controlando para caracteristicas observaveis especificas de
cada industria, como, por exemplo, a intensidade de capital ou a intensidade
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de trabalho qualificado.*” Os autores descobrem uma correlagio negativa
entre prémios salariais e prote¢io tarifiria, ou seja, trabalhadores pertencen-
tes a setores mais protegidos recebem em média saldrios inferiores a
trabalhadores pertencentes a setores menos protegidos.

Esse resultado paradoxal deve-se provavelmente ao método de estimagio
baseado em comparagio entre firmas diferentes no mesmo ano, sem contudo
controlar para caracteristicas especificas de cada industria, como, por exem-
plo, diferenciais de produtividade. A omissiao de uma varidvel sobre capa-
cidade competitiva especifica a inddstria tende a gerar subestimacio do
efeito da protegio sobre o saldrio relativo no setor protegido, pois industrias
mais protegidas sdo também, geralmente, menos produtivas. Goldberg e
Pavnik (2001), com base nessa suspeita, utilizam dados de painel da indus-
tria colombiana e, controlando para “efeitos fixos”, encontram resultado
oposto ao de Gaston e Trefler (1994), ou seja, que a prote¢iao comercial
aumenta o saldrio relativo nas industrias protegidas.*' Para o México,
Revenga (1997) tem resultados que corroboram os encontrados por Gold-
berg e Pavnik (2001), ou seja, a queda de tarifas reduziu as rendas extraor-
dindrias (rents) dos setores protegidos.

Para o Brasil, Arbache e Menezes-Filho (2000) mostraram que parte do
aumento da produtividade provocado pela liberalizagio comercial (confor-
me citado na Se¢do 2) foi incorporada aos saldrios dos trabalhadores na
forma de rendas extraordindrias (rents). Ja Arbache e Corseuil (2000)
investigam a relacdo entre prémio salarial interindustrial e liberalizagdo
comercial e concluem que a liberaliza¢io comercial, medida na forma de
redugdo da tarifa efetiva, teve impacto negativo pequeno mas significativo
sobre os prémios industriais, ou seja, setores com menor tarifa apresentam
maiores saldrios, o que ¢ 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 penetragdo das importa-

40 Estudos econométricos devem sempre utilizar controles, ou seja, caracteristicas observiveis que
podem ser correlacionadas com aquilo que se pretende estudar. Por exemplo, selores mais
protegidos poderiam também ser aqueles com maior presenca de mao-de-obra com nivel de
escolaridade mais alta. Quandeo controlamos para efeitos da escolaridade nos diferenciais de
saldrio, eliminamos wma correlacao espiiria entre liberalizacdo e diferencial salarial. Muitos
resultados as vezes sdo colocados em suspeicdo porque a metodologia de estimagdo ndo wtilizouw
os controles adequados.

41 Dados de painel, também chamados longitudinais, contém mais de uma observagdo para cada firma,
e assim tendem a eliminar efeitos de caracteristicay fivas que possam ter conseqiiéncias sobre o
diferencial de saldrios entre as firmas. Os autores concluem que a eliminagdo de farifas em uma
indiistria com nivel de protegdao média teria levado a uma queda de 4% nos seus saldrios em relagdo
as demais. Para indiistrias mais protegidas, o efeito aumenta para 7,3%.
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¢des por setor ndo explica os diferenciais salariais.** A conclusio ainda
preliminar da literatura, no caso brasileiro, parece ser a de que os efeitos
positivos sobre a produtividade, resultantes da liberalizagdo, parecem pre-
dominar sobre os efeitos da maior competicio (que reduz a margem de lucro
e as rendas extraordindrias capturadas por trabalhadores daquelas indds-
trias). Esse resultado difere do efeito da liberalizagio 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 nio observaveis.

Efeitos sobre o Emprego

A teoria econdmica tem dado pouca importincia ao papel do comércio
internacional na determinag¢io do nivel de emprego. Em modelos de orien-
tacdo neocldssica, os saldrios sio flexiveis e o desemprego € apenas friccio-
nal. O comércio exterior afeta o emprego relativo dos setores, mas o nivel
de emprego agregado nao ¢ afetado. Contudo, modelos que introduzem
custos de realocagdo de mio-de-obra (como, por exemplo, custos de retrei-
namento) geralmente envolvem efeitos da liberalizacdo comercial sobre o
desemprego, pelos quais os setores antes protegidos demitem trabalhadores
que ndo sao absorvidos pelos setores nos quais o pais tem vantagens
comparativas.*® Isso se deve ao fato de que o conhecimento especifico nao
€ adquirido automaticamente pelos trabalhadores, ou porque os individuos
sofrem de restri¢des de crédito que os impedem de investirem conhecimento
especifico (nesse caso, haveria espago para programas de retreinamento de
mio-de-obra patrocinados pelo Estado). Também a presenca de rigidez
salarial (politicas de salario minimo, irredutibilidade de saldrio nominal etc.)
pode causar desemprego involuntdrio em decorréncia da liberalizagio co-
mercial. Esses efeitos, contudo, sdo de curto prazo. No longo prazo, os
saldrios se ajustam como previsto pelo teorema de Stolper-Samuelson.

A literatura € ambigua em relagdo a impactos da liberalizagdo comercial
sobre o emprego. Para paises desenvolvidos, encontra-se elevada elas-
ticidade de emprego as mudangas nas tarifas ou no volume importado [ver
Grossman (1987), Freeman e Katz (1991) e Revenga (1992)]. O efeito sobre
0 emprego serd maior do que sobre os saldrios se existe rigidez no mercado
de trabalho. Larre (1995), por exemplo, observa que a intensidade da

42 O uso de séries de fluxo de coméreio como proxy de protecdo leva a sérios problemas de
endogeneidade do regressor e torna suspeitos os resultados.
43 Parawna resenha desses modelos, ver Jones e Neary (1984).
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penetra¢do afeta mais os empregos do que os saldrios para uma amostra de
12 paises da OCDE.*

Papageorgiou, Michaely e Choski (1991) examinam a experiéncia de libe-
ralizagdo comercial em 19 paises em desenvolvimento, mas a dificuldade
de isolar os efeitos da liberalizagdo comercial dos impactos dos ciclos de
negécios (business cycles) ou da mudanca nos termos de troca acaba
prejudicando o trabalho. Apenas para trés paises (Chile, Espanha e Iugos-
ldvia) os autores conseguem isolar os efeitos da liberalizagdo sobre o
emprego no curto prazo. Para Chile e Iugosldvia, o efeito liquido da abertura
sobre o emprego foi positivo e, no caso da Espanha, os resultados foram
ambiguos, variando de acordo com o periodo de liberalizacdo estudado. Os
autores concluem que os processos de abertura em geral ndo apresentaram
elevado custo de transi¢cdo em termos de emprego.

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

Moreira e Najberg (1997) utilizam dados de emprego das Contas Nacionais
para o periodo 1990/97 e decompdem a variagio no emprego nos setores
estudados em trés fatores: variagio da participagio da produgdo doméstica
no consumo doméstico, que representaria o efeito direto da liberalizagio
comercial; mais a variagdo do consumo doméstico agregado; menos a
variagdo da produtividade média do trabalho.

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

44 Para uma resenha do impacto do comércio sobre o emprego em paises desenvolvidos, ver Baldwin

(1995).
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TABELA 1
Taxa de Crescimento do Emprego, Coeficiente Doméstico e
Consumo Domeéstico: 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
Servigos 13,7 -2,3 -0,9 12,3
Industria de Transformagao -16,6 36,8 -10,3 30,5

Fonte: Moreira e Najberg (1997).

trés fatores sejam independentes, o que € uma hipétese simplista, na medida
em que muitos estudos, jd citados aqui, mostram que a liberaliza¢do comer-
cial implicou importantes ganhos de produtividade. Nio coincidentemente,
a produtividade do trabalho aumenta substancialmente em trés 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
produgio doméstica no consumo total é de 16% nos setores intensivos em
capital (em comparacido com os 7% no setor intensivo em trabalho), € o
aumento de produtividade chega a 52% (em comparagdo com os 28% no
grupo de setores intensivos em trabalho), como mostra a Tabela 2.

TABELA 2
Taxa de Crescimento do Emprego, Coeficiente Doméstico e
Consumo Doméstico: Industria de Transformacao — 1990/97

(Em %)
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 7.3 225
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 liberalizacdo sobre a
distribui¢io de renda. O método de anilise faz uso de modelos de equilibrio
geral computivel, acoplados a um modelo de microssimulagdo baseado em
trabalho empirico com pesquisa de amostra domiciliar.*> Barros er alii
(2001) usam um modelo de equilibrio geral computivel e ndo acham efeito
significativo da abertura comercial na desigualdade de renda.* Utilizando
esse mesmo modelo, Carneiro e Arbache (2002a) analisam se uma elevagio
nas exportagoes leva a um aumento de emprego e renda no Brasil e concluem
que o impacto ¢ reduzido, em particular que uma politica de promogio de
exportagdes nido gera substancial aumento da demanda por trabalhadores
pouco qualificados. Os autores concluem, das simulagdes, que os “benefi-
cios da liberalizagdo tendem a ser apropriados pelos trabalhadores mais
qualificados dos setores mais voltados para o comércio™.

Em uma analise setorial, Hertel er alii (2001) chegam a conclusio de que a
pobreza absoluta no Brasil aumenta, ocorrendo uma grande redugido na
pobreza entre trabalhadores agricolas, para os quais ela é quase totalmente
eliminada. Ao contririo, hd um aumento de 9% da pobreza entre traba-
lhadores por conta prépria nio agricultores, compativel com o que seria
previsto por um modelo HO simples.*’ Assim, a literatura insipiente apre-
senta resultados ambiguos.

6. Conclusao e Sugestoes de Politica

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

45 Tais modelos, também chamados top-bottom, vém gozande de crescente popularidade entre
técnicos de organismos multilaterais como o Banco Mundial. O modelo macro é resolvido primeiro,
seguindo-se depois o modelo micro, em que individuos tomam os macropregos como dados ¢
“resolvem” suas decisées de horas trabalhadas, consumo, poupanga, investimento em capital
humano ete. Tais modelos também tém sido aplicados para estudar os efeitos sobre a pobreza
resultantes de crises financeiras, como fazem Piceheti et alii (2002) on Agenor (2002).

46 Esse modelo supae segmentagao setorial do mercado de trabalho, ou seja, supde como exogenos
os diferenciais salariais entre os setores. Assim, ndo existe market clearing, mas desemprego
involuntdrio para cada tipo de trabalho (qualificagdo) e setor.

47 Carneiro e Arbache (2002b) estenden as simulagoes de Carneiro e Arbache (2002a) para estudar
a pobreza e concluem que a “liberalizagdo comercial ndo serd suficiente por si sd para reduzir
significativamente pobreza ¢ desigualdade no Brasil".
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cer conceitos, destacar os consensos e situar as ambigiiidades empiricas. De-
vido a abrangéncia de contetdo, sacrificou-se a profundidade com o objetivo
explicito de atingir um publico leitor menos familiarizado com a ciéncia
economica. Também foram selecionadas algumas questdes-chave para o
desenho de politicas e estratégias adequadas de negociagido no front comer-
cial, deixando de lado outras igualmente importantes. A seguir, relatamos
as principais conclusdes do trabalho e apresentamos algumas sugestdes de
politicas que sejam compativeis com o aprendido da literatura.

Movimentos de liberalizacio comercial envolvem fortes efeitos redistribu-
tivos e, por isso, sdo sujeitos a substanciais resisténcias de grupos perdedo-
res, que serdo maiores quando os paises engajados em comércio tém dotacdo
de fatores diferentes. Procurou-se mostrar evidéncias sobre os efeitos da
liberalizagdo comercial principalmente nas taxas de desemprego e no dife-
rencial de saldrios entre trabalhadores com diferentes niveis de qualificacao,
entre setores antes protegidos e setores antes ja sujeitos a competi¢do. A
conclusdo a esse respeito ¢ que as redistribuigcdes de fato ocorrem e que a
resposta a esse movimento deve ser através de politicas compensatorias —
desde que gerem um minimo de distor¢oes.

O argumento normativo é francamente favoravel ao livre-comércio, e assim
esfor¢os desmedidos devem ser feitos nessa diregiio. Apresentamos tanto o
argumento cldssico ricardiano de vantagens comparativas estaticas quanto
a versido neocldssica, baseada em dotacdo de fatores. Em ambos os casos,
0s argumentos sdo persuasivos — embora sujeitos a correta ressalva sobre a
potencial presenga de economias de escala em alguns setores, do “efeito
aprendizado” e de transbordamentos tecnoldgicos. Tais restrigdes ao argu-
mento pré-comércio, contudo, ainda se ressentem de melhor embasamento
empirico. Experimentos de politica comercial protecionista nos ensinam que
os casos bem-sucedidos foram combinados com substanciais mudangas na
dotagio de fatores da economia — principalmente capital humano. No
minimo, a eficdcia da politica comercial foi fundamentalmente aumentada
pela politica de acumulagio de fatores de produgio utilizados intensivamen-
te nos setores protegidos.

Contudo, ainda resta a divida se a protecdo era de fato necessdria no caso
coreano, ou se a mera acumulagdo de fatores ndo teria gerado os mesmos
resultados na auséncia de ativismo estatal. Mais do que isso, a protecdo
comercial (seja na forma de politicas promotoras de exportagio ou de
politicas de substitui¢do de importagdes) envolve custos de eficiéncia eco-
ndmica, tanto pelo argumento de que inibe a inovagdo tecnolégica quanto
pelas distor¢des de pregos relativos causadas por imposi¢io de tarifas,
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quotas e subsidios — literatura bem estabelecida e que foi deixada & margem
na resenha. Também o fato de que a escolha dos setores agraciados pela pro-
tegdo ndo ¢ tarefa trivial, estando, portanto, sujeita a erros técnicos e forte
influéncia de grupos de interesse, adiciona incerteza aos resultados de tal
estratégia. Dessa forma, o ativismo estatal na drea comercial implica custos
6bvios e beneficios de magnitude desconhecida.

Exemplos histéricos de ativismo estatal parecem ser favoraveis i estratégia
de promogio de exportagdes, vis-a-vis a substitui¢io de importagdes. Essa
conclusio parece resultar da comparagio de diferentes experimentos dentro de
um mesmo pais (Coréia e India) ou da comparagdo entre estratégias distintas
em diferentes paises (Brasil x Coréia). Contudo, a perspectiva € de crescentes
restricoes a politicas de promocdo de exportagdes, na medida da dis-
seminagao de acordos regionais de comércio — que tendem a harmonizagio
de politicas fiscais entre os paises-membros. Essa tendéncia serd reforcada
no caso de sucesso da rodada de Doha da OMC, correntemente em vigor.

Diante das crescentes restri¢des a politicas de promogio de exportagoes,
mesmo que justificiveis do ponto de vista econdmico, a alternativa restante
¢ o engajamento em acordos de livre-comércio, mesmo para os céticos 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 comércio. No caso de fracasso da rodada de Doha,
aalternativa de construgio de diversos acordos regionais minimiza as perdas
resultantes de desvio de comércio. Nesse caso, a atual estratégia de forgar
acordos concomitantes com os Estados Unidos (Alca), a UE e a China vai
na dire¢do 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
protegao efetiva, e ndo meramente nominal. Isso implica a construgio de
cldusulas que limitem os subsidios diretos ou implicitos no cédigo tributdrio,
ou seja, o acordo deve ser acompanhado de coordenagao sobre politicas
tributdrias. Além disso, o pais deve insistir na suspensio das barreiras
ndo-tarifarias por parte dos Estados Unidos e das cldusulas de “nacio
preferida”, na eliminagio da discricionariedade de argumentos antidumping
¢ de clidusulas ambientais, assim como, sobretudo, resistir a tentativas de
inducdo & harmonizagio da legislagiio trabalhista. Esses itens, se deixados
a margem das negociagdes, impedirdo a criagio de uma drea de livre-comér-
cio efetiva. No caso da Europa, o pais deve insistir na eliminacdo dos
subsidios e cotas resultantes da chamada politica agricola comum.
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1. Introducao

/ \ s avaliagdes do sistema brasileiro de ciéncia e tecnologia (C&T)
£ 2 convergem no diagnéstico de que, apesar do desempenho destaciavel
da produgiio cientifica, o pais dispde de uma baixa capacidade de inovagio.

A firma ¢ indiscutivelmente o locus central da inovagio tecnoldgica. A
crescente interagdo entre C&T e a conseqiiente importincia de outros atores
e de arranjos institucionais mais amplos nio eliminam o papel da firma e
seus esfor¢os enddgenos de pesquisa e desenvolvimento (P&D).' Simulta-
neamente ao reconhecimento da firma como engrenagem da inovagio estd
a questdo do porte da firma inovadora. Mesmo sem consenso tedrico ¢
estatisticas conclusivas, a suposicio do vinculo entre inovagio tecnoldgica
e grande empresa estd presente em trabalhos iniciados em Schumpeter, cuja
visdo original do empresdrio inovador foi posteriormente amadurecida por
um segundo enfoque, no qual os expressivos recursos e as complexas
atividades de P&D requeridas pelo padrao de competigao calcado na inova-
¢do somente poderiam ser suportados por firmas grandes, com poder de
monopdlio e lucros extraordindrios.

A politica tecnoldgica brasileira desde a virada da década passada reco-
nheceu a necessidade de ampliagio das inovac¢des no pais e foi ativa na
implementagio de diversas medidas, mas pareceu ignorar esse segundo
enfoque de Schumpeter sobre o papel da grande empresa, relegando a
segundo plano os instrumentos de apoio as firmas de maior porte. A principal
caracteristica dessa politica recente, provavelmente inspirada nas experién-
cias européia e norte-americana, foi o apoio financeiro a arranjos coopera-
tivos entre universidades/instituigdes de pesquisa e empresas, com recursos
dos fundos setoriais de C&T, e um apoio financeiro direto praticamente
restrito a micro, pequenas e médias empresas, via crédito ou capital de risco.
O apoio dirigido direta e especificamente as grandes empresas esteve
praticamente centrado em instrumentos de incentivo fiscal e financiamentos
em montantes insuficientes.

| A categoria C&T abrange um conjunto mais amplo de atividades, dirigidas tanto para o avanco do
conhecimento quanto para o desenvolvimento de inovagdes tecnolégicas, comao pesquisa basica,
aplicada ou adaptativa, ¢ desenvolvimento experimental na forma pré-competitiva, conduzidos por
uma ampla gama de atores como universidades, institnicées de pesquisa ¢ empresas. O conceito de
P&D tem escopo mais reduzide, ligado ao mercado e a objetivos econdmicos mais imediatos.
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Essa abordagem ndo estd livre de controvérsias. Arranjos cooperativos de
P&D apresentam limitages admitidas pela prépria experiéncia internacio-
nal e ndo prescindem do apoio direto as empresas. O foco quase exclusivo
nas empresas de menor porte também ¢ passivel de questionamentos, num
mundo em que a competigao acirrada ndo ocorre mais no nivel local, mas
global. Além disso, hd problemas nos instrumentos mobilizados. No caso
das empresas de maior porte, a utilizagdo de incentivos fiscais a P&D
encerra problemas inerentes a propria natureza do instrumento, que possui
potencial limitado para estimular investimentos em inovacio.

Nio foram disponibilizados instrumentos adequados de financiamento a
P&D endégena de grandes empresas, em um ambiente distinto de financia-
mento de longo prazo frente aos padrdes europeu e norte-americano. O
mecanismo tradicional de crédito publico continuou restrito a Financiadora
de Estudos e Projetos (Fiinep), institui¢io de fomento vinculada ao Minis-
tério da Ciéncia e Tecnologia (MCT) que ndo possui porte compativel e
Junding adequado para um apoio efetivo a inovagio em grandes empresas.

Com base nessas consideracdes, o trabalho objetiva explorar os principais
aspectos da politica tecnoldgica brasileira e o alcance dos instrumentos
existentes para fomento a inovagio. A Sec¢iio 2 aborda a relagio entre
inovacgdo e porte da empresa. Na Secdo 3 sdo comentadas as tendéncias
recentes das politicas tecnoldgicas norte-americana e européia, que parece-
ram constituir paradigma para a abordagem brasileira. A Secio 4, que nio
se propOe exaustiva, descreve e analisa os instrumentos de apoio a inovagio
disponiveis no Brasil e apresenta evidéncias da inovag@o no pais a partir de
pesquisa recente do IBGE, sugerindo a importancia das grandes empresas
a despeito da auséncia de instrumentos adequados. Na tltima se¢ao, além
das consideragdes finais do trabalho sdo apresentadas sugestdes de revisao
e aprimoramento dos instrumentos de politica tecnoldgica, com propostas
especificas para grandes empresas.

2. Inovacao e Grande Empresa

Em uma das primeiras constru¢des tedricas acerca do papel das inovagdes,
Schumpeter concebeu uma economia essencialmente dinimica, com equilibrio
permanentemente rompido por inovagdes tecnoldgicas, cujo processo de gera-
¢io e disseminagio pelas firmas responderia pelo crescimento econdmico.

Na visdo do autor, invengdes sdo economicamente irrelevantes até serem
convertidas pelos empresarios, motivados pela busca de lucros e do padrio
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de competi¢do vigente, em inovagOes tecnoldgicas, na forma de novos
produtos, técnicas, processos produtivos e servi¢os incorporados 4 estrutura
econdmica (inovagdes radicais) ou melhorias e aperfeicoamentos dos exis-
tentes (inovagdes incrementais).

As inovagdes sdo endogenas as firmas, motivadas pela percepcio de opor-
tunidades inexploradas de mercado, cilculos de risco e perspectivas de
retorno econdmico, fruto do trabalho permanente e rotineiro de P&D em-
preendido com vistas a inovar. Atividades de P&D fazem sentido econémico
somente no contexto organizacional préximo do mercado, no qual as firmas
competem por vantagens economicas e as questdes tecnoldgicas ndo estio
separadas de suas implicagdes financeiras e comerciais [Nelson (1991) e
Dosi, Orsenigo e Labini (2002)].

Ainda que ndo haja um consenso tedrico entre os autores da linha neo-
schumpeteriana a respeito do porte ideal da firma inovadora [Morck e Yeung
(2001) e Macedo e Albuquerque (1999)], a vinculagio entre inovagao e
grande empresa estd indiscutivelmente presente em Schumpeter, embora
nio em todas as fases de sua obra, que na realidade pode ser dividida em
dois enfoques: um primeiro no qual os empresarios (ou a firma) desempe-
nham um papel-chave no progresso tecnoldgico e na inovagdo; e um
segundo no qual a inovagdo exigiria pesadas atividades de P&D, passiveis
de serem empreendidas apenas por grandes empresas [Langlois (1987)]. A
fonte da inovacdo muda do empresdrio empreendedor da primeira fase
[Schumpeter (1982)] para as firmas modernas e de grande porte, equipadas
com infra-estrutura de P&D, da fase final [Schumpeter (1984)]. A partir da
suposi¢do de que algum poder de monopdlio seria necessdrio para permitir
que os empresdrios continuem inovando, as grandes firmas monopolistas
passaram a ser admitidas como a principal engrenagem do progresso tecno-
l6gico e da inovagdo, por deterem os recursos necessdrios para empreender
complexas atividades tecnoldgicas permanentemente pressionadas pelo pa-
drio de competigio vigente.

Essa competigio, no mundo schumpeteriano, assume contornos de firmas
rivalizando pela capacidade de inovar e alcangar lucros extraordindrios que
perdurardo até o surgimento de outra inovacio. A propriedade da inovagio
confere o poder de monopdlio que assegura lucros extraordindrios e retorno
ao investimento — um monopolio tempordrio prolongado por direitos de
propriedade intelectual — até o surgimento de outra inovagao.

Nas construgdes mais recentes do mainstream econdmico, a inovacido é
introduzida, ainda que no sentido de informacio e mais associada ao
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conceito estdtico de eficiéncia, assumida como bem quase-ptiblico no sen-
tido de mesclar caracteristicas publicas e privadas. Os modelos recentes de
falhas de mercado reconhecem o problema da inovagao, que, por envolver
acontinua emergéncia de eventos imprevistos, externalidades e dificuldades
de apropriagdo de resultados — com mais pessoas beneficiando-se das
inovagoes do que exclusivamente quem paga pelo bem e discrepéncias entre
os retornos privado e publico —, implica o nao funcionamento de leis de
mercado e, se deixada inteiramente sob responsabilidade privada, geraria
subinvestimento de tecnologias importantes, justificando a intervengio
governamental [Caves (1982) e Stiglitz (1987)].

Em virtude dos dois momentos de Schumpeter, ndo hd uma linearidade sobre
o porte ideal da firma inovadora entre os diversos autores, inclusive da linha
neo-schumpeteriana.> Em alguns casos, firmas de menor porte sido concebi-
das como potencialmente mais inovadoras, por analogia ao empresdrio
inovador da primeira fase do autor, enquanto em outros o papel-chave no
processo de inovagdo € atribuido a grande empresa, com base nas idéias da
segunda fase. Macedo e Albuquerque (1999) concluem pela inexisténcia 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 estigios
iniciais da evolugdo de industrias science-based, em que questdes de escala
nio sdo 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 industrias
maduras, com estruturas oligopolizadas e concentradas, intensivas em esca-
la e conhecimento, pelas economias de escala e escopo das atividades de
P&D, capacidade de alocagio de custos e diluigao de riscos em diferentes
atividades, capacidade de financiamento e experiéncia no controle de pro-
cessos complexos. Nesses casos, firmas menores nao parecem capacitadas
para suportar os pesados gastos em pesquisa e os riscos da inovagio,
inclusive pela necessidade de estruturas formais de P&D. Isso abrangeria,
segundo alguns autores, ainda que nio sustentado empiricamente, inovagoes
incrementais de modificagio e adaptag@o de inovagdes prévias por serem,
em geral, capital intensivas [Morck e Yeung (2001)].

Hai também argumentos na teoria mais convencional que podem respaldar
a vinculacdo entre inovagdo e empresas de maior porte. As caracteristicas
dainovacio como bem quase-publico e retornos crescentes de escala exigem

2 A andlise a partir deste ponto baseia-se em grande medida na resenha de Macedo e Albuquerque
(1999).

A
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que a firma inovadora busque operar rapidamente com grandes escalas de
produgio, requerendo maior porte empresarial [Caves (1982)].

3. Notas sobre as Recentes Politicas
Tecnoldgicas e de Inovagcao Européia e
Norte-Americana

Os gastos em P&D no mundo, em termos de participagio no PIB, alcangam
niveis elevados em diversos paises, com destaque para Japdo, Estados
Unidos, Coréia, Alemanha, Suécia e Finlandia, expressivamente superiores
aos da maioria dos paises em desenvolvimento, dentre os quais Brasil
(Tabela 1). Com diferencas ndo despreziveis entre paises, as empresas sio
a principal fonte de financiamento em vdrios deles (64% dos recursos
investidos na drea da OECD), ainda que a participagdo governamental seja
mais expressiva nos menos desenvolvidos.

Os niimeros da participagdo privada no financiamento dos investimentos em
P&D traduzem especificidades nacionais em contextos histéricos distintos.
Nos Estados Unidos, por exemplo, a participagio do governo era bem mais
expressiva poucas décadas atrds [Gadelha (1996)], e mesmo hoje ndo pode
ser negligenciado o pesado funding piblico em setores ligados aos gastos
com defesa (54% do investimento publico em P&D), com sinergias entre
atividades civis e militares [Green Paper (1995)].

A maior participa¢do privada no financiamento dos gastos em P&D dos
paises desenvolvidos obscurece a real importancia das politicas de estimulo
a inovagdo, instrumentos de politica industrial aceitos pelas regras do
comércio internacional e amplamente utilizados para aumento da competi-
tividade.

A conjuntura da década de 1980 foi determinante para a reorienta¢io da
politica governamental centrada na inovagdo em meio a busca de maior
competitividade e dinamismo da economia norte-americana, da mesma
forma que as politicas da Unido Européia na década de 1990, comple-
mentando apoios e reformas nacionais. Foram trés os pilares tanto da politica
norte-americana quanto européia de fomento a inovagido: @) o apoio a
pequenas empresas inovadoras; b) o estimulo a programas de P&D coope-
rativa; e ¢) os incentivos fiscais a P&D das empresas.
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Cabe notar, entretanto, que esses elementos ndo esgotam as politicas tecno-
l6gicas norte-americana e européia, mas sio estratégias 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 bilhdes em 2003 e USS$ 122,5 bilhdes previstos para 2004,
conforme IST (2003) —, executado por um variado conjunto de agéncias e
programas (nas areas de defesa, satide, energia etc.) através de apoio
financeiro direto e compras governamentais.

TABELA 1
Gastos em P&D/PIB e Participacdao das Empresas Privadas — 2000
(Em %) 2
PAISES GASTOS PARTICIPAGAO | PAISES GASTOS PARTICIPACAO
EM  DAS EMPRESAS EM  DAS EMPRESAS
P&D/PIB PRIVADAS NO P&D/PIB  PRIVADAS NO
FINANCIAMENTO FINANCIAMENTO
DOS GASTOS DOS GASTOS
TOTAIS EM P&D TOTAIS EM P&D
Grécia (1999) 0,7 24 Dinamarca (1999) 2.2 59
México 0,4 25 Suiga 26 69
Polonia 0,7 31 Canada 1,9 42
Portugal 0,8 32 Coréia do Sul 2,7 72
Italia 1.1 43 Finlandia 34 71
Eslovaquia (1999) 0,7 56 Estados Unidos 2,7 68
Espanha 0,9 47 Suécia 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 1:6 52 Russia 1.0 -
Austria 1,8 39 Brasil (2001) 11 36
Unido Européia® 1,9 56 Argentina 0,4 -
Australia 1.5 48 Chile 0,5 -
Reino Unido 1,8 46 Venezuela 0,3 -
Bélgica (1999) 2,0 66 Colémbia 0,3 -
Franga 2,2 53 Peru 0,1 -
Japao 3,0 73 Uruguai 03 -
Holanda 1,9 50 Bolivia 0,3 -
Alemanha 2,5 66 Equador 0,1 -
OECD (1999)" 2,3 64

Fontes: ledi (2004), dados da OECD (2003) e, para a América do Sul, a China, a India e a Russia, World
Bank (2003); para o Brasil, Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT).

3Exelui Bélgica, Dinamarca e Grécia.

bExciui Hungria, Polénia e Eslovaquia.
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O Apoio as Empresas de Pequeno Porte

Apesar da existéncia de mecanismos de capital de risco privado para
pequenas empresas na drea de alta tecnologia, o volume de recursos é ainda
reduzido® e 0 apoio a inovagdo nessas empresas tem estado no centro da
politica norte-americana. O principal programa governamental, o Small
Business Investment Research (SBIR),* foi langado em 1982 através do
Small Business Innovation Development Act, obrigando as agéncias fede-
rais com or¢amento de pesquisa superior a US$ 100 milhdes a destinar 0,2%
de seus gastos externos para contratos de pesquisas com tais empresas,
depois ampliado para 1,25% e, a partir de 1993, para 2,5%.

No entanto, o SBIR tem sofrido criticas por parte do Congresso norte-ame-
ricano pelo fato de os projetos apoiados nio terem produzido sucessos
comerciais relevantes, sob o argumento de que a ampliagdo dos recursos
federais teria levado as firmas a ter o foco quase exclusivo de vencer
contratos governamentais e ndo 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, conseqilentemente, realizam lobbies obje-
tivando expandir recursos do programa e manté-lo inalterado. Em vista de
tais criticas, este e outros programas dirigidos a pequenas empresas® pas-
saram a estar, desde 1997, submetidos a sistemdtica de avaliagio 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 visdo simplista do modelo
linear de inovacio, que pressupde atividades distintas e independentes da
P&D e da comercializagiio. O SBIR ¢ operado em fases, e 0 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 (€ 5,74
bithdes) e na Unido Européia (€ 5,54 bilhdes), os investimentos em capital de risco corresponderam
a menos de 0,15% do PIB da Unido Européia, em 1999, enquanto nos Estados Unidos equivaleram
a 0,54% do PIB [Peterson e Sharp (1998)].

4 As consideragaes sobre o SBIR estido baseadas em Brown Jr. ¢ Turner (1999).

5 Hd uma certa superposigdo de agéncias e programas voltados para pequenas empresas, cada um
com escopo especifico de atuagdo, compreendendo o SBIR, o Small Business Technology Transfer
Program (STTR), estabelecido para transferir tecnologia de laboratdrios federais e universidades
para pequenas empresas, o Manufacturing Extension Partnership (MEP), que exige padries de
qualidade aplicaveis, os Small Business Development Centers (SBDC), além de programas de
assisténcia estadual e local.
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mérito cientifico e técnico (apoio maximo de US$ 100 mil); se esta for
bem-sucedida, hd uma segunda fase de desenvolvimento (apoio maximo de
US$ 750 mil); e uma terceira fase, de comercializagio, € deixada sob a
responsabilidade da empresa, via capital de risco ou contratos de compras
governamentais. Se o modelo linear era questiondvel por conter uma visio
compartimentalizada e seqiiencial do processo de inovacio, tornou-se com-
pletamente obsoleto apds mudancas globais nas relagdes cliente/fornecedor,
talvez explicando os resultados modestos do SBIR na introducio de ino-
vagoes.

Na Unido Européia, o diagnéstico do Green Paper (1995) identificou o
financiamento como um dos principais obsticulos & inovagiio, reconhecen-
do que os esquemas publicos sdo desenhados para firmas grandes. A
principal fonte externa de recursos para a inovagao permanece sendo em-
préstimos bancdrios, pela propria especificidade do sistema de financiamen-
to e das limitagoes do mercado de capitais europeu. Por esse motivo, a énfase
da politica tecnoldgica recente recaiu na modalidade de capital de risco para
pequenas empresas inovadoras,® definindo um plano de agdo, em 1997,
implementado pelo Banco Europeu de Investimentos e pelo Fundo de
Investimentos Europeu. Foram estabelecidos quatro objetivos para o finan-
ciamento da inovagdo: 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 inovagdo; e acesso a financiamentos bancdrios de longo prazo por
empresas tecnologicamente avancadas. Como, entretanto, as iniciativas sao
recentes, os resultados ainda nio sido passiveis de avaliagio.

O Incentivo a P&D Cooperativa’

As parcerias em P&D nio constituem fendmeno novo na economia norte-
americana, mas a partir da década de 1980 foram colocadas no centro da
politica tecnoldgica e passaram a encerrar o compromisso de amplia¢do do
retorno dos programas pliblicos e de aumento da competitividade da econo-
mia. O suporte financeiro publico a consércios de P&D foi acompanhado
por diversas alteragdes no aparato juridico. O Bayh-Dole Act (de 1980,

6 As pequenas e médias empresas respondem por 66% dos empregos na Unido Européia, enguanto
99.8% das firmas européias possuem menos que 250 empregados (91% tém menos que 20
empregados) [Green Paper (/995)).

7 Esta subsegao objetiva apenas uma andlise critica day linhas gerais dos programas mais notdrios
de P&D cooperativa. Para wma listagem mais completa dos programas em vdrios paises, ver OECD
(2002).



116 INCENTIVO A INOVAGAO: TENDENCIAS INTERNACIONAIS E NO BRASIL

alterado em 1986)® buscou estimular o patenteamento e o licenciamento dos
resultados de pesquisas de institui¢gdes ndo lucrativas financiadas pelo
governo e, ao lado do Stevenson-Wydler Act (de 1980) e do Technology
Transfer Act (de 19806), destinados a fortalecer firmas privadas na obten¢ao
de licengas para exploragao das patentes resultantes dos arranjos, langou as
bases para o desenvolvimento de novos mecanismos de P&D cooperativa.

A énfase na P&D cooperativa também decorreu de mudangas da politica
antitruste norte-americana, que, ao contririo da hostilidade do Department
of Justice e da Federal Trade Commission com relagao a P&D cooperativa
entre empresas nas duas décadas precedentes, assumiu uma postura mais
flexivel apés aprovagio, 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
trés formas:” consércios industriais (industry led), cooperagao universida-
de-indstria e cooperagio entre industria e laboratérios publicos.

Entre os arranjos cooperativos do tipo industry led, um dos exemplos mais
notérios é o Sematech, consorcio de P&D da industria de semicondutores
norte-americana, estabelecido em 1987 (que contou com recursos federais
até 1996, do Estado do Texas e da indistria) e voltado para o desenvolvi-
mento de padrdes de desempenho para novos equipamentos industriais. O
Advanced Technology Program (ATP), estabelecido no mesmo ano, forne-
ceu recursos casados para consorcios de P&D liderados pela indistria,
alguns envolvendo universidades ou laboratérios federais. Programas mais
recentes como o Partnership for a New Generation of Vehicles (PNGV),
envolvendo as trés grandes da automobilistica norte-americana com forne-
cedores e outras firmas relacionadas, também receberam recursos de agén-
cias federais e da industria. Esses arranjos raramente focaram pesquisas de
longo prazo (ao contrdrio, os prazos miximos eram de trés a cinco anos),
orientados para a adogdo (e ndo a geragdo) de novas tecnologias.

Outros arranjos envolvendo colaboragio entre indiistria e universidades
resultaram no aumento do niimero de centros de pesquisa conjuntos e na
expansio do patenteamento/licenciamento de tecnologias das universidades

8 Embora pretendesse, inicialmente, o controle governamental sobre a propriedade intelectual ¢ o
licenciamento resultante da P&D cooperativa financiada com recursos publicos, terminow por
apoiar o patenteamento pelas universidades ¢ laboratérios publicos e por antorizar o licenciamento
¢ a transferéncia 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 solucio de
problemas da inddstria.

Arranjos cooperativos entre indiistria e laboratérios piiblicos foram es-
timulados pela constitui¢do dos Cooperative Research and Development
Agreements (CRADASs), envolvendo laboratérios como o de armas nuclea-
res do Department of Energy, os National Health Institutes (NTH), dentre
outros fundamentais na economia norte-americana. Nesses acordos, empre-
sas e agéncias do governo fornecem recursos financeiros, pessoal, servigos,
infra-estrutura, equipamentos etc., recebendo incentivos para comercializa-
¢dode tecnologias desenvolvidas nos laboratérios federais, que podem ceder
os direitos de propriedade intelectual da pesquisa desenvolvida conjunta-
mente e assistir a inddstria na aplicagdo comercial.

Muitos dos beneficios apontados na literatura para P&D cooperativa nio
tiveram respaldo na realidade e tém levado & sua reavaliagio e account-
ability. A exploragdo das economias de escala da P&D cooperativa foi
superestimada e ndo evitou a duplicagdo de investimentos intrafirmas para
aplicagdo dos resultados da pesquisa, demonstrando que apenas o apoio a
P&D cooperativa ¢ 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 laboratérios
publicos com empresas, a complexidade de administrar a pesquisa coope-
rativa e a énfase excessiva na propriedade intelectual para a universidade,
ao lado de condigdes restritivas de licenciamento, podem, ao contririo, ter
retardado e nido acelerado a transferéncia da tecnologia para o mercado,
inibindo outras formas de difusdo como publicagdes 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 prépria efetividade dos
acordos.

A énfase europ€ia na pesquisa cooperativa [ver Peterson e Sharp (1998) e
HM Treasury (2001)] e sua indugiio com recursos ptblicos sio ainda mais
longas e expressivas que a experiéncia norte-americana, embora respondam
por apenas 5% do gasto total de P&D dos paises da Unido Européia.
Reformas recentes estio sendo empreendidas no sentido de aperfeicoar os
vinculos entre universidades e empresas e ampliar a disseminagio dos
resultados da pesquisa. Importantes programas de P&D cooperativa tiveram
inicio a partir da década de 1980, ap6s o Single European Act, de 1987, tais
como o Esprit, parceria inédita entre firmas lideres européias em eletrénica
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¢ tecnologia da informagio, firmas relacionadas de diferentes tamanhos,
universidades e institui¢des de pesquisa, com vistas a corrigir o atraso
relativo em tecnologia microeletrdnica. Originalmente dirigido a programas
de pesquisa pré-competitiva, preocupagdes com a competitividade européia
levaram ao seu redirecionamento para pesquisas mais diretamente voltadas
para o mercado, com énfase no uso (e ndo criagio) de nova tecnologia. Outro
importante programa cooperativo ¢ o Eureka, de 1985, controlado pela
industria, originalmente concebido para atuar nos grandes programas de
longo prazo mas que terminou menos grandioso e com resultados mais
demonstraveis.

Os Incentivos Fiscais a P&D

A utilizagdo do instrumento de incentivo fiscal compensando falhas de
mercado com vistas a estimular investimentos privados ao reduzir o custo
marginal dos gastos adicionais com P&D foi iniciada nos Estados Unidos
em 1981, com o Economic Recovery Act, em cardter tempordrio mas
recorrentemente prorrogado, tendo passado por importantes mudangas des-
de entdo. O incentivo, objetivando minimizar a probabilidade de a firma
receber subsidios por uma P&D que realizaria na auséncia do incentivo, é
calculado sob um esquema incremental associado ao aumento de intensida-
de da pesquisa como percentual da receita comparativamente a uma base
histérica — gastos médios nos trés exercicios anteriores, originalmente em
base fixa, alterado em 1989 para média mével; essa base deveria correspon-
der a no minimo 50% dos gastos elegiveis de pesquisa do contribuinte,
depois passando a 100%. O crédito original foi estabelecido em 25%, depois
reduzido para 20%, sobre o acréscimo de gastos elegiveis de pesquisas
efetuados.

Em fun¢do de estudos empiricos que identificaram problemas de baixa
efetividade do incentivo, rax exhaustion e reclassificacio contibil de ativi-
dades como se fossem P&D, foram introduzidas mudangas como o es-
tabelecimento de crédito fiscal em separado para pesquisa bdsica conduzida
por contratos com universidades e a redugio do escopo dos gastos elegiveis,
que hoje siio de trés tipos: gastos com saldrios, 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 nio se aplica a equipamen-
tos e infra-estrutura de pesquisas, gastos com insumos, aluguéis, leasing,
seguros, taxas, outras remuneragdes de pesquisadores e supervisio. Sao
inelegiveis os gastos com pesquisas consideradas rotineiras (ndo inovado-
ras) associadas a aspectos cosméticos dos produtos, as adaptagdes 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 modificagdes do mecanismo decorreram das criticas de que
tenderia a criar vencedores e perdedores, uma vez que o incentivo depen-
deria da conjuntura dos negdcios e de especificidades setoriais e ndo de
decisdes de pesquisa da firma. Em 1989, foi atribuido um percentual fixo
de 0,03 para as firmas szarfups ou que ndo possuissem receitas ou gastos
elegiveis no periodo-base, sendo admitidas como elegiveis pesquisas rela-
cionadas com linhas de negdcios novas ou escolhidas pela firma (antes
aceitava apenas aquelas de seu negdcio corrente). Mecanismo alternativo
foi implementado em 1996, estabelecendo um esquema de trés 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 minimo. Com o objetivo de estimular
parcerias, uma parcela do incentivo foi destinada para contratos com uni-
versidades, embora pouco utilizada pelas empresas e insuficiente frente as
exigéncias da pesquisa cooperativa.

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

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

Na Europa, os incentivos fiscais @ P&D sido concedidos pela maioria dos
paises, que realizaram recentes reformas nacionais com vistas a criagio de
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um ambiente favordvel & inovagiio e indugio de investimentos privados.
Entre os regimes mais generosos estariam Espanha e Franga e, no extremo
oposto, Alemanha, Itdlia e Reino Unido'® — este Gltimo apenas no final da
iltima década adotou incentivos fiscais a P&D e em 2000 estabeleceu um
esquema diferenciado para pequenas e médias empresas. Na Itdlia e na
Alemanha, os incentivos restringem-se as pequenas e médias empresas. A
Franga possui uma ampla gama de incentivos, em especial para firmas
grandes, quando hd incremento de gastos em P&D acima da média dos dois
anos anteriores. Na Espanha, hd um esquema em dois estdgios, isto €, um
incentivo fixo de 20% para gastos em P&D e 40% adicionais para gastos
incrementais sobre a base de anos anteriores [HM Treasury (2001) e Bloom,
Griffith e Reenen (2000)]. A tendéncia das reformas recentes na Europa tem
sido limitar o incentivo 4 deducdo de despesas com saldrios e custos
previdencidrios de pesquisadores (inclusive contratacio de jovens doutores
na Franga), ndo envolvendo equipamentos e infra-estrutura [Livro Verde
(2001)].

4. Inovacgao e Instrumentos de Politica
Tecnoldgica no Brasil

Indicadores da Inovacéao no Brasil

Os dispéndios em C&T, em 1999, foram da ordem de 1,35% do PIB do pais,
contrastando com gastos em P&D de apenas 0,87% do PIB,"" com as
empresas respondendo por apenas 35,7% dos gastos brasileiros em P&D
frente aos quase 70% da participagdo 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 técnicos importados (US$ 2,97 bilhdes em 1999). Em contraste, o
Brasil ocupa um lugar destacado no ranking de producio de artigos cienti-
ficos publicados em periddicos especializados (17 posi¢do em 2000) [Livro
Verde (2001)].

Pesquisa sobre inovagdo tecnoldgica no Brasil realizada pelo IBGE com um
universo de cerca de 70 mil empresas industriais com 10 ou mais pessoas
ocupadas apurou que 22,7 mil delas implementaram inovagdes no nivel da

10 Os mais altos subsidios fiscais @ P&D para grandes empresas foram concedidos, em 2001, por
Espanha ¢ Portugal e os menores por Franga e Holanda, embora este vltimo, junto com Itdlia,
privilegie pequenas ¢ médias empresas [ledi (2004)].

11 Dados mais recentes indicam awmento dos gastos em P& D no Brasil para 1,19 do PIB, conforme
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 inovagio — participacio das
empresas que inovaram em relagdo ao nimero total de empresas pesquisadas
— de 31.5%, com destaque para inovacgdes de processo (em 44,1% das
empresas que implementaram inovagdes), inovagdes combinadas de produ-
tos e processos (35,9%) e inovagdes de produtos (20,2%).

Conforme a Tabela 2, as mais altas taxas de inovacido ocorreram em setores
de rapido avanco dos conhecimentos incorporados (eletrénica, informatica
e farmacéutica), bens de capital, celulose e petréleo, enquanto as menores
ocorreram nas industrias de recursos naturais e mao-de-obra intensiva. As
maiores taxas ocorreram em setores em que ¢ elevada a participagdo dos
gastos em P&D na receita liquida de vendas (siderurgia, veiculos e outros
equipamentos de transporte, maquinas/aparelhos e material elétrico, mate-
rial eletronico, equipamentos de comunicagio e farmacéutica).

As taxas de inovacgdo sio crescentes com o porte das empresas, alcangando
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.'* A maioria foi destinada & aquisi¢do de miquinas e equipa-
mentos (52,2%), sugerindo inovagio embutida em bens de capital, e ndo
gastos em P&D interna (16,7%), embora com participagio mais acentuada
nas empresas de maior porte (20,2%), evidenciando maior densidade tecno-
logica das atividades.

Os departamentos de P&D como fonte de informacio para a inovacio 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 contrdrio de universida-
des e institui¢Ges de pesquisa (em especial, no caso das menores). Outras
empresas do grupo foram relevantes no caso das grandes, muitas, provavel-
mente, transnacionais. Os principais obsticulos a inovagio apontados foram
os custos (60,1%), os elevados riscos (48,9%) e as fontes de financiamento
(47,3%). Outras informagdes da Pintec (2000) indicaram maior propensio
a patentear inovagdes por parte das grandes empresas.

12 Ay empresas com 500 empregados ow mais correspondem a 1,9% do niimero total de empresas
pesquisadas, que, entretanto, respondem por 62,6% da receita liguida de vendas total.
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TABELA 2

Inovacao e Incidéncia dos Gastos em Atividades Inovadoras sobre
a Receita de Vendas: Industrias Extrativas e de Transformacéo -
1998/2000

ATIVIDADES DAS INDUSTRIAS EXTRATIVAS E TOTAL DE EMPRESAS TAXADE INCIDENCIA SOBRE A

DE TRANSFORMAGAO EMPRESAS QUE REA- INOVAGAO RECEITA LIQUIDA DE
DA LIZARAM (%) VENDAS DOS
AMOSTRA INOVAGOES DISPENDIOS

REALIZADOS EM 2000

Alividades Atividades
Inovadoras  Internas
(%) de P&D (%)

Total 72,005 22698 Nns 38 0,64
Indistrias Extrativas 1.729 297 172 15 023
Industrias de Transformagio 70277 22.401 e 39 0,65
Fabricagao de Produtos Alimenticios e Bebidas 10,253 3,024 295 21 0,22
Fabricagiio de Produtos Alimenticios 949 2773 292 23 0,25
Fabricagao de Bebidas 763 251 329 11 0,06
Fabricagao de Produtos do Fuma 52 18 34,8 1.1 0,64
Fabricagao de Produlos Téxteis 2824 900 ne 38 027
Conlecgdo de Artigos do Vesludrio e Acessdrios 8.902 2.334 262 21 0.21
Prepara¢do de Couros e Fabricagio de Arelatos de
Couro, Artigos de Viagem e Calgados 3.308 1112 336 16 029
Fabricagao de Produtos de Madeira 4852 664 143 5.2 018
Fabricagao de Celulose, Papel e Produtos de Papel 1.349 334 248 39 035
FabricagAo de Celulose e Outras Pastas 22 1 51,8 4.9 0,49
Fabricagao de Papel, Embalagens e Arelatos de Papel 1.328 323 244 a7 0,32
Edigao, Impressao e Reprodugo de Gravagbes 3.351 1109 331 3.3 0,07
Fabricag@o de Coque, Refino de Petrdleo, Elaboragao
de Combustiveis Nucleares e Produgdio de Alcool 193 65 33,6 14 0,88
Fabricagao de Coque, Alcoot e Elaboragao de
Combustiveis Nucleares 149 47 319 1.4 0,03
Refino de Petrdleo 45 18 394 14 096
Fabricagao de Produtos Quimicos 3021 1.393 46,1 40 065
Fabricagao de Produtos Quimicos 2486 1.143 48,0 37 0,62
Fabricagao de Produtes Farmacéulicos 535 250 46,8 57 0,83
Fabricagao de Artigos de Borracha e Plastico 4.224 1.678 87 45 0.42
Fabricago de Produtos de Minerais Nao-Metalicos 6,009 1,262 210 49 0,30
Metalurgia Basica 1257 385 314 6,3 0,40
Produtos Sidenirgicos 363 Kl 19,7 8.0 0,44
Metalurgia de Metais NAo-Ferrosos e Fundigdo 8965 324 36.2 28 033
Fabricagio de Produtos de Metal 5767 1889 328 35 0,35
Fabricagio de Maquinas e Equipamentos 3924 1.744 444 4.1 1.15
Fabricago de Maquinas para Escritdrio e Equipamentos
de Informatica 159 109 685 31 1,30
Fabricagdo de Méqguinas, Aparelhos e Materiais Elétricos 1.451 699 482 58 1.76
Fabricagao de Material Eletronico e de Aparelhos e
Equipamentos de Comunicages 541 338 62,5 4.8 1,60
Fabricagao de Material Eletronico Basico 244 153 62,9 1.0 0.68
Fabricagdo de Aparelhos e Equipamentos de
Comunicagbes 208 185 62,1 50 1,75

Fabricagao de Equipamentos de Instrumentagio
Médico-Haspitalares, Instrumentos de Precisdo e
Opticos, Equipamentos para Automagio Industrial,

Crondmetros e Reldgios 704 416 59,1 50 1,77
Fabricagao e Montagem de Vaiculos Automotores,

Reboques e Carrocerias 1.752 638 364 74 0,89

Fabricagdo de Pegas e Acessdrios para Veiculos 894 412 46,2 6.5 0,55
Fabricagdo de Outros equipamentos de Transparte 400 175 437 59 2,72
Fabricagao de Mdveis e Industrias Diversas 6.084 2.088 344 36 032

Fabricagao de Artigos do Mobilidrio 4.357 1.577 36,2 33 024

Fabricagao de Produtos Diversos 1.708 512 30,0 43 0.50
Reciclagem 126 18 131 45 -

Fonte: Pintec (2000).
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TABELA 3

Taxa de Inovacao, por Porte de Empresa, segundo Faixas de
Pessoal Ocupado, Gastos em P&D, Obstaculos e Fontes de
Informacao para a Inovacao —1998/2000

FAIXA DE TOTAL TOTAL TAXADE GASTOS EM P&D DAS EMPRESAS INOVADORAS® (%)
PESSOAL DE EM- DE EM- INOVAGAO
OCUPADO PRESAS PRESAS (%) Gastosem Gastosem Gastosem Gastosem Gastos em
DA INOVA- Atividades P&D P&D Maquinas  Outros
AMOSTRA DORAS Inovadoras/  Interna/ Externa/ e Equi- Conheci-

Receitas Gastos Gastos pamentos/ mentos/
Liquidas Totaisem Totaisem Gastos Gastos
Totais  Atividades Atividades Totals em Totaisem
Inovadoras Inovadoras Alividades Alividades
Inovadoras Inovadoras

Total 72.005 22.698 315 38 16,7 28 52,2 52
De 10a 29 47.082 11.909 25,3 5.1 91 0,9 52,2 14
De 30 a 49 9.529 3.177 33,3 2,6 10,8 1.3 7.7 2,2
De 50 a 99 7.657 3.253 43,0 4.0 10,8 11 64,3 2,7
De 100 a 249 4,652 2.294 49,3 43 10,2 1.2 67,8 33
De 250 a 499 1.823 1.035 56,8 33 13,4 0.8 56,8 6.8
Com 500 e Mais 1.360 1.029 7586 3,8 20,2 3.9 431 6,1
(continua)

FAIXA DE PRINCIPAIS PRINCIPAIS FONTES DE INFORMACJ'\O EMPREGADAS PELAS
PESSOAL OBSTACULOS A EMPRESAS INOVADORAS (%)
OCUPADO INOVAGCAQ APONTADOS

PELAS EMPRFBSAS Internas Externas

INOVADORAS™ (%)

Custos Riscos Fontes Depar- Oulras Outras Forne- Clientes Feiras  Univer-

Econd- Inade- tamento Areas Empre- cedores e Expo- sidades/

micos quadas de P&D sas do sigdes  Institui-

de Fi- Grupo ¢oes de

nancia- Pesquisa

mento

Total 60,1 489 47,3 9.4 42,0 5,0 36,9 36,2 35,2 4,7
De 10a29 64,9 471 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 35,6 343 36,4 4.9
De 50a 99 54,7 51,8 44,3 11,2 46,7 7.0 40,8 36,8 38,6 5,0

De 100 a 249 554 50,2 441 135 542 104 421 404 396 6,0
De 250 a 499 560 51,5 435 156 547 162 442 404 404 8,7
Com 500 e Mais 50,4 485 264 432 402 238 477 478 343 106

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir da Pintec (2000).
2Gastos efetuados pelo conjunto das empresas de cada faixa de tamanho que implementaram'inovagdes
em relagdo a receita liquida auferida pelo conjunto dessas empresas.

Aspectos para os quais foi conferido alte grau de importancia pelas empresas que inovaram no periodo
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A estrutura industrial brasileira apresenta alto grau de concentra¢io em
diversos setores, com produgio e vendas atendidas predominantemente por
firmas grandes e consolidadas, frenqiientemente estrangeiras. Nos princi-
pais setores da relagao das mil maiores empresas da economia brasileira, em
2002, darevista Valor, hi predominancia de empresas de capital estrangeiro
em setores como eletrdnico (77,5%), veiculos e autopegas (73,1%), farma-
céutica (65,0%), mecanica (60,0%), tecnologia da informagao (50,0%),
dentre outros. Alids, para muitos desses setores convergem os investimentos
das maiores empresas transnacionais do mundo."?

As empresas estrangeiras sao, também, 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 tecnoldgica dos produtos brasileiros,como
os alta e média-alta intensidade tecnoldgica, que representaram apenas 26%
da pauta em 2001, conforme o ledi (2003a). Ao mesmo tempo, essas
empresas respondem por boa parte do déficit em transagdes correntes do
pais (61,3% do déficit de US$ 24,3 bilhdes em 2000), devido ao déficit
comercial e aos maiores pagamentos liquidos de juros e royalties [ledi
(2003b)]. Nas transagoes matriz-filial ocorrem, freqiientemente, precos de
transferéncia por meio de superfaturamento de importagées e subfaturamen-
to de exportagdes, aquisi¢io vinculada de tecnologias, equipamentos, insu-
mos e servigos de engenharia do mesmo grupo.

Ha informagdes de atividades de P&D no pais por empresas estrangeiras,
com investimentos de US$ 1 bilhdo em 1998 [Livro Verde (2001)], embora
possivelmente em atividades de menor densidade tecnoldgica, como adap-
tacdo de produtos e insumos as especificidades locais, racionalizagio e
reduciio de custos, dentre outras. Embora as atividades tecnolégicas mais
sofisticadas tendam a estar centralizadas na matriz (por motivos estratégicos
e economias de escala e escopo), Dunning (1994) identificou casos de
descentralizagio para as filiais de atividades menos sofisticadas nos paises
desenvolvidos, em virtude das crescentes exigéncias e dos aumentos sis-
temdticos de custos da P&D, envolvendo formagio de aliangas internacio-
nais e presenga junto a centros de exceléncia em inovagdo em setores
intensivos tecnologicamente e acesso a universidades e instituicdes de
pesquisa. Tal movimento de especializagio da P&D em escala mundial em
alguns setores podera envolver paises em desenvolvimento e abrir espago

13 Das 100 maiores transnacionais do mundo, em 2000, 60 extdo concentradas em sete setores
(automobilistica, equipamento elétrico e eletrdnico, petroleo, farmacéutica, telecomunicagies,
alimentos/bebidas e quimica) [Unctad (2002)].
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para politicas nacionais de exploracdo de encadeamentos entre filiais es-
trangeiras e fornecedores locais.'*

O controle quase integral de setores intensivos em tecnologia e dindmicos
no comércio internacional por empresas estrangeiras e, simultaneamente, o
alto grau de concentra¢io da economia brasileira resultam em um grande
desafio e demandam criatividade na formulacdo e implementacdo da nova
politica industrial, que tem como um dos principais pilares o estimulo &
inovacdo, em especial nos setores escolhidos como prioritdrios. Com efeito,
enquanto praticamente apenas o setor de software contempla empresas de
pequeno porte e, mesmo neste, seja crescente a presenga de grandes empre-
sas estrangeiras, os demais setores (bens de capital, firmacos e semicon-
dutores) correspondem aqueles para os quais convergem os investimentos
das transnacionais, que possuem um padrio de competi¢io que requer escala
e porte econdmico, com requisitos expressivos de recursos para inves-
timentos em P&D e capacitagdo para introduzir inovagdes, restringindo
claramente o espaco de atuacdo das empresas de pequeno porte.

O documento de diretrizes da nova politica industrial [MDIC (2003)]
reconhece a importincia do porte das empresas, observando que a capaci-
dade de inovacio da industria guarda forte relagiio com o porte das empresas,
e admite que para consolidar processos inovadores € necessdrio contar com
grandes empresas nacionais ativas e filiais de multinacionais que ampliem
exportagdes e desenvolvam atividades de P&D no pais.

Instrumentos de Politica Tecnolégica Disponiveis no
Brasil'®

O pais dispde de um amplo conjunto de instrumentos de politica tecnoldgica
e inovagio, embora assimétricos em foco e eficdcia. Na virada da década
verificou-se uma nova orientacio da politica tecnoldgica brasileira, e as
medidas adotadas se voltaram para a cria¢@o de fundos setoriais de C&T.'¢

14 Alem, Barrox e Giambiagi (2002) citam os casos do National Linkage Program irlandéy e do Local
Industry Upgrading Program, de Cingapura.

15 Esta subsegdo, que ndo se propoe exaustiva, contempla apenas instrumentos federais, com exce¢do
do Pipe/Fapesp, em fungdo da sua freqgiiente citagdo como experiéncia exitosa e paradigmetica.
A respeito dos fundos setoriais de C&T, ver Bastos (2003). Entre 1999 ¢ 2003, o orcamento total
dos fundos setoriais (FNDCT e Funttel) aleancou RS 4,2 bilhies, embora desembolsando apenay
R$ 1,6 bilhdo devido ao contingenciamento imposto para atendimento das metas fiscais do pais.
Em 2004, o orcamento total aprovado é de R3 1,7 bilhdo, embora apenas R$ 768 milhdes (46%)
estejam disponiveis para gasto, uma vez que RS 898 milhées foram inscritoy como Reserva de
Contingéncia.

16

<
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As principais caracteristicas dessa politica recente, provavelmente inspirada
nas politicas européia e norte-americana, foram o estimulo e o apoio finan-
ceiro direto a projetos cooperativos entre universidades e empresas, com
recursos dos fundos setoriais. No dmbito empresarial, foram preservados
os financiamentos com fontes instdveis de recursos da Finep, instrumentos
de estimulo a inovagio através de incentivos fiscais, e ampliados os meca-
nismos de financiamento e capital de risco para empresas de menor porte,
mas com grande superposi¢io de instrumentos por parte de 6rgaos gover-
namentais.

Incentivo Fiscal a P&D

No Brasil, o principal mecanismo de apoio a inovagao no setor empresarial,
em especial de grandes empresas, tem sido os incentivos fiscais para gastos
em P&D, ndo contemplando esquema incremental, ao contrdrio dos Estados
Unidos e algumas experiéncias da Europa. Instituido em 1993, passou,
entretanto, por modificagdes em 1997, que significaram forte redugio dos
limites de dedugio fiscal. O esquema envolve a aprovagio de um Programa
de Desenvolvimento Tecnolégico da Indistria (PDTI) ou Programa de
Desenvolvimento Tecnoldgico do Agronegécio (PDTA) pelo MCT, com
dedugdo até o limite de 4% do imposto de renda devido dos dispéndios em
P&D (na lei original, o limite era de 8%),'” reducao de 50% (originalmente,
isen¢do) do IPI dos equipamentos destinados a P&D tecnologica, rdpida
depreciacio dos equipamentos e amortizagdo acelerada (de até 100% no
ano) dos dispéndios relativos a aquisi¢io de intangiveis para P&D na
apuragdo do imposto de renda, crédito de 30% do imposto de renda na fonte
e 35% do 10F (na lei original, 50% para os dois tributos) por remessas ao
exterior por tecnologias importadas, seja a titulo de royalties, assisténcia
técnica, cientifica ou de servicos especializados. Especificamente para
empresas produtoras de bens e servicos de informitica/automagio, ha
isencdo do IPI concedida pela Lei de Tecnologia da Informacgio (antiga Lei
de informdtica).'®

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

17 Cabe notar que esse limite para dedugdo do imposto de renda passou a incluir ndo o gastos em
P&D, mas também o Programa de Alimentacao dos Trabalhadores, que é praticamente " compul-
sdrio” para as empresas por constar dos acordos coletivos [Pacheco (2003)].

18 A isengao do IPI conferida pela Lei de Informdtica vem sendo progressivamente reduzida desde a
Lei de Tecnologia da Informagdo, até alcancar 700 do incentivo. Essa redugdo permitiv a
complementagdo das receitas do Fundo Verde-Amarelo com recursos correspondentes a 43% da
receita do IP1 que cabe a Unido ¢ que passon a ser recolhido pelas empresas de informatica.
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Lucro Liquido (CSLL) e recuperagdo em dobro do investimento realizado
no caso de gerar patente depositada no INPI e em entidade reconhecida pelo
Patent Cooperation Treaty. O mecanismo demorou a ser regulamentado,
ocorrendo apenas no final de 2003.

Até o ano 2000, teriam sido aprovados cerca de 100 programas de incentivos
fiscais, na maioria por empresas de grande porte, envolvendo no periodo
1994/2004 investimentos em P&D de R$ 4,2 bilhdes e incentivos fiscais de
R$ 1,2 bilhdo (relacio de | para 3,58 entre a renincia fiscal e o inves-
timento). Os investimentos realizados até abril de 2000 somaram R$ 1,6
bilhdo, contra uma rentincia de R$ 155 milhdes.

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

Intimeros instrumentos foram desenvolvidos no pais, desde a década de
1980, com vistas a estimular as inovagdes nas pequenas empresas, sendo
precursor o Programa de Apoio Tecnoldgico as Micro e Pequenas Empresas,
mecanismo conjunto entre o Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Peque-
nas Empresas (Sebrae) e a Finep, que contempla consultoria a projetos por
parte de universidades, instituicbes de pesquisa, centros tecnolégicos e
escolas técnicas [Livro Verde (2001)].

Outro mecanismo amplamente reconhecido € o Programa de Inovagio em
Pequenas Empresas (Pipe), criado em 1997 pela Fundagdo de Amparo a
Pesquisa do Estado de Sdo 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 também parte do modelo linear de
inovagio e apdia os projetos em fases: a primeira de viabilidade da inovagio,
limitada a R$ 75 mil; e a segunda da pesquisa propriamente dita, limitada a
R$ 300 mil. Tal como o SBIR, o Pipe nio financia a fase final da inovagio,
para a qual a empresa deverd buscar outros 6rgdos de financiamento e/ou
capital de risco. O apoio €, assim, limitado em termos de valores e, ao cobrir
apenas a fase de pesquisa pré-competitiva, deixa dividas sobre sua real
efetividade, principalmente pelas dificuldades de financiamento com exi-
géncia de colaterais. Recentemente, a Finep estruturou um instrumento
semelhante para micro e pequenas empresas de base tecnoldgica, que
reproduz os mesmos problemas apontados, denominado Programa de Apoio
ao Pesquisador na Empresa (Pape), com recursos dos fundos setoriais e
contrapartida das fundag¢des de amparo a pesquisas estaduais.
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O Programa Nacional de Apoio Tecnoldgico a Exportagio, criado pelo
MCT, Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Comércio Exterior e a
Secretaria Executiva da Cimara de Comércio Exterior (Camex) e operado
em parceria pela Finep, Instituto de Pesquisas Tecnoldgicas do Estado de
Sao Paulo (IPT), Sebrae e demais institui¢des de pesquisas tecnoldgicas
credenciadas, destina-se a apoiar a ampliag¢do de exportagdes das empresas
de pequeno porte por meio de adequagio técnica dos produtos as exigéncias
de mercados especificos, através de consultorias e servigos relativos a
normas técnicas, certificacio, patentes e outros. O projeto é apoiado em
fases e os valores sio inexpressivos.

Recentemente, foi estabelecido o Programa de Criacdo de Tecnologia
(Criatec), parceria entre o MCT, Finep e BNDES, para apoio a criagio e
consolidagio de micro e pequenas empresas de base tecnolégica, em articu-
lagdo com instituigdes como Sebrae e Associa¢io Nacional de Entidades
Promotoras de Empreendimentos de Tecnologias Avancadas (Anprotec) e
estados da Federacdo. O programa nido prevé nenhum instrumento novo,
mas apenas captagido de recursos, articulagio e divulgagio dos instrumentos
existentes de crédito e capital de risco.

O Programa de Financiamento para o Desenvolvimento de Software (Pro-
soft), do BNDES, em fase de renovacio e revisio, financiava até 85% do
investimento para desenvolvimento e comercializagao de empresas com
receita operacional bruta anual até RS 100 milhdes, prazo maximo de 72
meses (caréncia de 24 meses) e custo pela TILP acrescida de uma remune-
ragio variavel em fungio do acréscimo da receita resultante do investimento,
sem exigéncia de garantias reais, o que constituia grande atrativo para
empresas de menor porte.

Ha ainda mecanismos de capital de risco para cria¢iio e fortalecimento de
pequenas e médias empresas de base tecnoldgica, como o projeto Inovar, da
Finep, em fundos junto com BID/Fumin, Petrus, Sebraec, CNPg, Anprotec
e Softex. O BNDES também participa de fundos de capital de risco e aporte
direto em empresas de menor porte, como o Programa de Capitalizacdo de
Empresas de Base Tecnoldgica (Contec), através da subscrigido de quotas
de fundos fechados de investimento junto com administradores privados e
co-investidores, além de fundos regionais voltados para pequenas e médias
empresas de base tecnolégica. O Contec visa fortalecer empresas com
faturamento liquido anual até R$ 15 milhdes, através da subscri¢io de acdes
ou debéntures conversiveis (aporte miaximo de R$ 2 milhdes), enquanto o
Contec Simplificado destina-se a empresas com faturamento liquido anual
até R$ 7 milhdes (aporte méximo de R$ 1 milhio).
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Outros instrumentos de estimulo & inovagdao em pequenas e médias empresas
compreendem o apoio a polos e parques tecnoldgicos, incubadoras de em-
presas, centros de inovacio, clusters e, no periodo recente, prioridade a
organizagio de arranjos produtivos locais para a promogio do desenvolvi-
mento regional por empresas de pequeno porte em articulagdo com insti-
tuicdes de pesquisa e agentes locais de desenvolvimento, apoiadas de modo
simultineo por 6rgaos como Finep e BNDES, além de estados da Federagao.

Incentivos de Financiamento e Instrumentos Indiretos: Empresas de
Maior Porte

Ao contrdrio da variedade de instrumentos de apoio ds empresas de menor
porte, hd uma insuficiéncia de instrumentos de financiamento direto a
inovagio em grandes empresas no Brasil. Tal assimetria traduz-se na atua-
cdo praticamente exclusiva da Finep por meio de suas linhas tradicionais de
financiamento reembolsavel para desenvolvimento/aprimoramento de pro-
dutos/processos, implantagido de programas e infra-estrutura de P&D e
capacitagio tecnolégica,' com participagio do financiamento em até 80%
do projeto, prazos mdximos de 10 anos (trés de caréncia) e encargos
financeiros de TILP acrescida de spread varidvel de 2% a 6% (+ 1% de taxa
de acompanhamento do projeto). O custo do financiamento em inovagio
pode, entretanto, ser reduzido por meio do mecanismo de equalizacdo de
taxa de juros estabelecido em 2002 com recursos dos fundos setoriais de
C&T.? O mecanismo permite reduzir o custo dos financiamentos da TILP
para a TR,*! acrescido dos spreads, com os valores do diferencial cobertos
pelo FNDCT/Fundo Verde-Amarelo, que transfere os recursos para a Finep.
Os recursos totais para a equalizagdo sdo, contudo, modestos: da ordem de
R$ 35 milhdes em 2003 e menos de R$ 30 milhdes em 2004,

Esses financiamentos podem ser complementados por apoio nio reembol-
sdvel (mdximo de 50%) dos projetos cooperativos em parceria com grandes
empresas, a partir de recursos dos fundos setoriais, repassados a universi-

19 Segundo a Alide (2003), hd ainda o apoio a@ P&D de grandes empresas, empresas lideres ¢ suas
cadeias produtivas, o apoio & exportagdo e internacionalizacdo de empresas brasileiras ¢ o
financiamento para internacionalizagdo de atividades de P&D de empresas transnacionais ins-
taladas no pats.

20 Nacriagao do Funde Verde-Amarelo foram estabelecidos mecanismos orientados diretamente para
a inovagdo no setor empresarial: equalizagdo de encargos financeiros de operagdes de financia-
mento a inovagdo da Finep, subvengdo econdmica, capital de risco em micro ¢ pequenas empresas
de base tecnoldgica (via Inovar) e constituicdo de reserva técnica para viabilizar a liqguidez de
investimentos privados em fundos de investimento em empresas de base tecnoldgica, também pela
Finep.

21 Uma camara técnica define, trimestralmente, a equalizacdo de uma parcela do prémio de risco da
TILP, que, na realidade, tem correspondido é sua reducao para os niveis da TR.
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R TR

dades e institui¢gdes de pesquisa, o que, em Gltima instincia, pode reduzir o
custo total do investimento em inovagio. Também podem contar com
subvengdes econdmicas no caso das empresas que realizem PDTI/PDTA
(limitadas a 50% dos dispéndios realizados no exercicio anterior com esses
programas, ndo 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 0 mecanismo nao tenha entrado em
pleno funcionamento. Por fim, deve-se mencionar a concessiio de bolsas
pelo CNPq e pela Agéncia Nacional do Petréleo (ANP) para pesquisadores
individuais que participem de projetos cooperativos.

Ainda que a Finep tenha, historicamente, atuado no financiamento de longo
prazo de projetos de inovagdo tecnoldgica empresarial, falta-lhe porte
econdmico e funding adequado para consolidar um apoio sustentado e
compativel com os requisitos de grandes empresas nos niveis demandados
para aumento da competitividade da economia e uma efetiva politica indus-
trial, tecnoldgica e de inovagao. Ao contrario do BNDES, nio possui fontes
vinculadas de recursos (poupanga compulséria) que assegurem um fluxo
estdvel de recursos para a concessio de financiamentos de longo prazo.
Apoiada tradicionalmente em aportes de capital do Tesouro Nacional e
empréstimos de organismos multilaterais, a Finep passou a apoiar-se, a
partir da crise fiscal da década de 1980, em recursos de empréstimos do
Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND), do BNDES Automitico e do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)/Depésitos Especiais. A dificulda-
de crescente de novas captagdes, o alto endividamento e a inadimpléncia
nos financiamentos concedidos comprometeram, recentemente, sua capa-
cidade de apoiar inovagoes. Os desembolsos anuais médios, da ordem de
R$ 300 milhdes no periodo 1995/98, foram reduzidos a 1/3 em 1999/2002
e houve uma queda nas cerca de 400 operagdes financiadas anualmente para
pouco mais de 30 operagdes. Uma empresa com patriménio liquido de pouco
mais de R$ 200 milhdes e ativos de R$ 700 milhdes, em 2002, nio parece
capaz de arcar sozinha com o desafio de financiar a inovagao e o desenvol-
vimento tecnolégico de empresas de maior porte.

No entanto, o BNDES, principal institui¢do de financiamento de longo prazo
da economia brasileira, atuava até recentemente apenas marginalmente no
apoio a inovagio em grandes empresas e, em geral, restrito aos casos em
que as atividades tecnolégicas estivessem inseridas em projetos mais amplos
de investimentos em unidades industriais, limitando o apoio a itens tangi-
veis, acoplados a servi¢os de engenharia. O BNDES é também credenciado
como agente financeiro do Funttel, um dos fundos setoriais de C&T, junto
com a Finep, para apoio ao setor de telecomunicagdes e seus fornecedores
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de software e equipamentos, na modalidade ndo reembolsdvel para ins-
tituigdes de ensino e pesquisa ¢ na modalidade de financiamento para
empresas (encargos de TR acrescida de spread de 1% a 4%, participagio
maxima de 80% do valor do projeto e prazos de até oito anos e meio), além
de capital de risco para pequenas empresas de base tecnologica.

5. Consideracoes Finais e Propostas de Politica
Tecnoldgica

A despeito dos resultados destacdveis em termos de produgio cientifica, o
Brasil apresenta limitados investimentos em P&D, que se traduzem em uma
baixa capacidade de inovagio tecnolégica, comprometendo a retomada de
uma trajetéria de crescimento e inser¢io sustentavel em mercados globali-
zados. A hipotese de Schumpeter da grande empresa como locus da inova-
¢io pareceu corroborada por pesquisa do IBGE que identificou taxas de
inovacgio superiores em empresas de maior porte, a despeito da fragilidade
dos instrumentos de financiamento a P&D enddgena nessas empresas. A
politica tecnoldgica brasileira recente, inspirada nas experiéncias européia
e norte-americana, priorizou arranjos cooperativos de P&D, com recursos
dos fundos setoriais para C&T, e empresas de menor porte, por meio de
crédito e capital de risco, com grande superposicio de institui¢des e reco-
mendando uma melhor divisido de trabalho e redefinicdo de respectivos
escopos de atuagio.

No caso das grandes empresas, o principal instrumento de estimulo a
inovagio foi o incentivo fiscal a gastos em P&D, mas em niveis reduzidos
de deducio fiscal, sem contemplar os esquemas incrementais empregados
internacionalmente e com potencial limitado do instrumento no sentido de
ndo alavancar investimentos por ndo afetar decisdes de investir, mas apenas
reduzir custos quando a decisdo ja foi tomada e o investimento realizado.

O financiamento publico & inovag¢do em grandes empresas continuou restrito
a Finep, ainda que sem porte economico e funding adequado para esse apoio,
apesar dos méritos da criagio de mecanismos de equalizagio de taxas de
juros e subvenc¢io econdmica. No resgate de sua atuagio como banco de
desenvolvimento, cabe ao BNDES um papel-chave na implementagiio de
uma politica industrial moderna, aceita pelas regras internacionais, que
incorpore a inovagdo e, assim, crie condigdes para o aumento da competiti-
vidade a longo prazo da economia brasileira. Ndo hd como prescindir de
instituigdes como o BNDES, com tradi¢do no fornecimento de crédito de
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longo prazo, com fontes estdveis de recursos e grandes empresas como
clientes tradicionais.

E fundamental ao BNDES incorporar a varidvel tecnolgica ao seu escopo
de atuacdo, em especial com respeito as grandes empresas, nio apenas
quando acoplada a projetos de investimento em unidades industriais, como
parte de projetos de engenharia e aquisi¢io de equipamentos. Isso, certa-
mente, dependerd de sua capacidade de reformulagdo operacional e da
cultura de seu corpo técnico na andlise de projetos, de forma a conseguir
enxergar a questio tecnoldgica das empresas de forma ampla e ndo apenas
pela busca de itens financidveis de natureza tangivel, mas adaptando regras
praticadas pelo Banco que, ainda que facam sentido nos projetos de implan-
tagﬁo/ampliagﬁo de capacidade produtiva, ndo atendem a projetos de P&D,
tais como restri¢des a importagio de equipamentos, a servi¢os de consulto-
ria, a treinamento ndo operacional e capacitacio tecnoldgica.

Deveria ser criada uma linha especifica de financiamento ao desenvolvi-
mento tecnolégico e a inovagdo em grandes empresas, contemplando aper-
feicoamento e desenvolvimento tecnoldgico, capacitagio tecnoldgica e
implantagdo e ampliagio de infra-estrutura de pesquisa nas empresas, in-
cluindo instalagiio de centros de pesquisa, isoladamente ou em consoércios
empresariais, além de servigos técnicos de tecnologia industrial bdsica.
Prioridade deve ser conferida a projetos que envolvam parceria com ins-
tituigdes de ensino e pesquisa, mas também entre firmas, embora sem perder
o foco na empresa e seus programas de P&D endégena. Os encargos
financeiros devem ser compativeis com 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
comércio internacional, limitado ao maximo de 50% do investimento quan-
do orientado para fins comerciais). Isso pode ser permitido com o fortaleci-
mento do mecanismo de equalizagio de taxa de juros dos fundos setoriais
de C&T por meio da constitui¢io de um fundo de equalizagido dos inves-
timentos tecnoldgicos de empresas, com aportes do Tesouro Nacional, a
partir da liberagdo dos quase R$ 2,6 bilhdes retidos na forma de contingen-
ciamento dos fundos setoriais entre 1999 e 2003, com recursos provenientes
de parcela do lucro do BNDES e de suas transferéncias anuais (de superavit
financeiro de final de exercicio) ao Tesouro Nacional, que, com isso,
passaria a dispor do mecanismo na concessao de financiamentos a inovagio
pelo BNDES. Outros mecanismos como um eventual fundo ou esquema de
risco tecnolégico [Sicsu e Albuquerque (1998)], com recursos do Tesouro,
que, se bem-sucedido, poderd constituir instrumento de atragio do sistema
bancdrio privado para financiamento de longo prazo a P&D empresarial.
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Setores com marcada presenga estrangeira, como aqueles considerados
prioritdrios para a politica industrial, certamente demandam propostas es-
pecificas em termos de apoio e financiamento a inovagdo. Juntamente com
o esforgo de fortalecimento de empresas nacionais, a longo prazo, podem
ser incentivadas parcerias de empresas estrangeiras com redes locais de
fornecedores ou com vistas a utilizagdo de tecnologias desenvolvidas no
pais por universidades e institui¢des de pesquisa, alémde joint-ventures com
empresas nacionais, em aliancas cooperativas, mediante o estabelecimento
de contrapartidas ao financiamento na forma de compromissos que, além
dos resultados do projeto propriamente dito, envolvam metas amplas em
termos de saldos em transagdes correntes, abrangendo inclusive trocas
intrafirmas. Esses compromissos de metas amplas demandario esfor¢o
inédito e remodelado em termos de acompanhamento da empresa (e nio
apenas do projeto), prevendo penalidades no caso de descumprimento.

Um primeiro passo no sentido do maior engajamento do BNDES no finan-
ciamento a inovagio foi dado com a criagio recente do Fundo Tecnoldgico
(Funtec), destinado ao apoio financeiro de projetos ou programas de natu-
reza tecnoldgica, na forma nio reembolsédvel, reembolsdvel ou participagio
aciondria, com patrimonio inicial de RS 180 milhdes e contribuigio anual
de até 10% do lucro liquido do BNDES no ano anterior, limitada a 0,5% do
seu patriménio liquido, além da rentabilidade auferida com a aplicagio
financeira de suas disponibilidades, doagdes e transferéncias.

A importancia do Funtec transcende evidentemente o valor de seu patrimé-
nio inicial, equivalente ao patriménio liquido da Finep, mas insuficiente
comparativamente aos recursos totais dos fundos setoriais de C&T, e pode-
rd, futuramente, incorporar fontes adicionais de recursos como aquelas que
foram aqui sugeridas, além de eventuais retornos dos financiamentos reem-
bolsdveis concedidos. A importincia da medida estd na perspectiva de um
fluxo regular e previsivel de recursos e no aspecto politico do engajamento
efetivo do BNDES no apoio & inovagio, ainda que com repasse de recursos
através de outras institui¢des na qualidade de mandatdrias. Na verdade, a
Finep ¢, hoje, agente financeiro do Banco no BNDES-Automitico e poderia
repassar os recursos do Funtec nessa condicido, quando assume o risco de
crédito dos financiamentos reembolsiveis.

O Funtec nio especifica a estratégia de aplicagdo dos recursos, remetendo-a
para programas especificos, inclusive quanto as eventuais condi¢des finan-
ceiras do apoio reembolsdvel. De fato, os dois programas setoriais definidos
recentemente pelo BNDES no bojo da nova politica industrial, o Prosoft e
o Profarma, prevéem investimentos em inovagdo que serao custeados pelo
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Funtec. O primeiro, jd aprovado formalmente, corresponde ao desmembra-
mento do antigo Prosoft em trés subprogramas (o Prosoft-Empresa, que
abrange financiamento e capital de risco, o Prosoft-Comercializagiio e o
Prosoft-Exportagdo) e compreendeu importantes modificacdes: a) elimina-
¢do da restrigao a grandes empresas; b) eliminagdo da remuneragao varidvel
sobre o acréscimo de receita, substituida por uma remuneracao fixa diferen-
ciada conforme o porte da empresa; e ¢) defini¢io de um esquema de
garantias, diferenciado conforme o porte das empresas. O Profarma, que
ainda estd sendo revisto, deverd contemplar um subprograma especifico para
inovagio, destinado ao uso da biodiversidade para o desenvolvimento de
novas moléculas, com apoio na forma de financiamento reembolsdvel, nio
reembolsdvel ou participagio aciondria. No Prosoft, os encargos siode TILP
acrescida de remuneragao de 1% ou 3%, conforme o porte da empresa. Ainda
que o custo efetivo do financiamento possa ser reduzido por meio da concessio
simultinea de recursos ndo reembolsdveis (em arranjos cooperativos com
universidades e institui¢des de pesquisa), o custo da parcela de P&D endégena
a empresa € ainda elevado, exceto se puder contar com mecanismos como a
equalizacdo de juros hoje existente na Finep, cuja ampliagio e reestruturagio
foi proposta neste artigo. O problema foi contornado no Profarma com o
estabelecimento de uma remuneragdo fixa de 6% a.a. e, ainda, a possibili-
dade de concessio de recursos ndo reembolsaveis.

Por fim, com vistas a criagdo de um ambiente propicio a inovagao, deverd
ser assegurada continuidade do apoio governamental i pesquisa bdsica e a
infra-estrutura cientifica de universidades e institui¢oes de pesquisa. No
caso do setor empresarial, além das sugestoes apresentadas em termos de
instrumentos de financiamento, deveriam ser contempladas uma revisio do
mecanismo de incentivo fiscal através da incorporagio de beneficio adicio-
nal em esquema incremental, & semelhanca do modelo norte-americano,
uma melhor defini¢do de atividades elegiveis e o estabelecimento de um
sistema claro de avaliagdo. Por fim, medidas complementares deveriam
contemplar uma altera¢do das normas pertinentes as aquisicoes do setor
publico, no sentido de incorporar a varidvel tecnolégica como requisito e
parte de uma efetiva politica de compras piblicas, inclusive na forma de
encomendas. Esse ponto tem estado presente em diversas proposigoes de
politica, inclusive constando das sugestdes apresentadas no relatério da
Comissao de Sistemas de Inovagao Tecnolégica do Conselho de Ciéncia e
Tecnologia, que mencionou a politica norte-americana de compras publicas
praticada desde a década de 1930, através do Buy American Act. De todo
modo, nio ha como perder de vista que a politica tecnoldgica € indubita-
velmente de longo prazo e ndo ha como esperar resultados imediatos e de
curto prazo.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N, 21, P. 107-138, JUN. 2004 135

Referéncias Bibliograficas

ALem, A. C., Barros, J. R. M., Giamsiacl, F. Bases para uma politica
industrial moderna. In: VELLOso, J. P. R. (coord.). O Brasil ¢ a economia
do conhecimento. Rio de Janeiro: José Olympio, 2002 (artigos apresen-
tados no XIV Férum Nacional).

ALIDE. Financiamiento para desarrollo tecnologico en América Latina.
Programa de Estudios Econémicos e Informacion, Asoclacion Latinoa-

mericana de Instituciones Financieras para el Desarrollo (Alide), nov.
2003.

BasTos, V. D. O que esperar dos incentivos fiscais a pesquisa e desenvol-
vimento? Jornal da Ciéncia, SBPC, n. 447, 3 de novembro de 2000.

. Fundos publicos para ciéncia e tecnologia. Revista do BNDES,
Rio de Janeiro, v. 10, n. 20, p. 229-260, dez. 2003.

Broom, Nick, GrirFiTH, Rachel, REENEN, Johnvan. Do R&T tax credits
work? Evidence from an international panel of countries, 1979-94. UK:
Institute of Fiscal Studies (IFS), Nov. 2000 (http://www.ifs.org.uk/wor-
kingpapers;gvrb15_wp.pdf).

BrowN JRr., G. E., TURNER, J. Reworking the federal role in small business
research. Issues in Science and Technology, Summer 1999,

Caves, R. E. Multinational enterprise and economic analysis. Cambridge
and New York: Cambridge University Press, 1982.

Dosi, G., ORSENIGO, L., LaBINI, M. S. Technology and the economy. Pisa,
Italy: Laboratory of Economics and Management/Sant’ Anna School of
Advanced Studies, Aug. 2002 (Working Paper Series).

DunnNING, J. H. Multinational enterprise and the globalization of innovatory
capacity. Research Policy, North-Holland, Elsevier Science Publishers
B.V., v. 23, p. 67-88, 1994.

GapeLHA, C. A. G. Rela( ao insrituigf)'es de pesquisa-empresa no contexto
dos sistemas nacionais de inovagdo: as especificidades da politica tec-
nolégica. Anais do XXIV Encontro Nacional da Anpec. Aguas de Lin-
doia, 1996.

GREEN PAPER. Green paper on innovation. European Commission, Dec. 1995.

GUENTHER, Gary. The research and experimentation tax credit. Washington,
D. C.: US Congress, Congressional Research Service/National Library



136 INCENTIVO A INOVAGAO: TENDENCIAS INTERNACIONAIS E NO BRASIL

for the Environment (CRS/NLE), National Council for Science and the
Environment (NCSE), CRS Report: IB 92039 (http://www.ncseonli-
ne.org/NLE/CRSreports/science/).

HM Treasury. European economic reform: meeting the challenge. UK,
Mar. 2001.

Iep1. Radiografia das exportagées brasileiras. Sio Paulo: Instituto de Es-
tudos para o Desenvolvimento Industrial, 2003a.

. Nova politica industrial. Sio Paulo: Instituto de Estudos
para o Desenvolvimento Industrial, ano 2, n. 10, jan./fev. 2003b.

. Investimentos em conhecimento e em P&D nos paises da
OCDE. Sio Paulo: Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Indus-
trial, Carta ledi, n. 86, publicada em 7 de janeiro de 2004.

IST. Non-defense R&D would take a hit in proposed FY 2004 budget. Issues
in Science and Technology, Spring 2003.

Lancrois, R. N. Schumpeter and the obsolescence of the entreprencur,
Paper presented at the History of Economics Society Annual Meeting.
Boston, June 21, 1987 (http://www.ucc.uconn.edu/-LANGLOIS/
SCHUMPET.HTML).

Livro VErDE. Ciéncia, tecnologia e inovacdo: desafio para a sociedade
brasileira— Livro Verde. SiLva, C. G., MELo, L. C. P. (coords.). Brasilia:
Ministério da Ciéncia e Tecnologia/Academia Brasileira de Ciéncias, jul.
2001.

Macepo, P. B. R., ALBUQUERQUE, E. M. P&D e ramanho da empresa. Belo
Horizonte: Cedeplar/Face/UFMG, 1999.

MDIC. Diretrizes de politica industrial, tecnolégica e de comércio exterior.
Brasilia: Ministério do Desenvolvimento, Induistria e Comércio Exterior,
20 de dezembro de 2003.

MIRANDA, J. C. Abertura comercial, reestruturagdo industrial e exportagées
brasileiras na década de 1990. Brasilia: Ipea, out. 2001 (Texto para
Discussio, 829).

Morck, R., YEUNG, B. The economic determinants of innovation. Industry
Canada Research Publications Program, Jan. 2001 (Occasional Paper,
25).

Mowery, D. C. Collaborative R&D: how effective is it? Issues in Science
and Technology, Fall 1998,



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P. 107-138, JUN. 2004 137

NELsoN, R. R. Why do firms differ and how does ir matter? Strategic
Management Journal, v. 12, p. 61-74, 1991.

OECD. Joint Mexico-OECD Conference on International Public/Private

Parterships for Innovation. Background Report. Puerto Vallarta, Mexi-
co, 2002,

Pacueco, C. A.. Reformas da politica nacional de ciéncia, tecnologia e
inovagdo no Brasil (1999-2002). Campinas: Cepal, 2003.

PETERSON, John, SHARP, Margaret. Technological policy in the European
Union. New York: St. Martin Press, 1998.

Pintec. Pesquisa industrial: inovagdo tecnoldgica 2000. Rio de Janeiro:
IBGE/Departamento de Inddstria, 2002.

SCHUMPETER, J. A. Teoria do desenvolvimento econdmico: uma investigagdo
sobre lucros, capital, crédito, juros e o ciclo econémico. Sio Paulo: Abril

Cultural, 1982 (primeira publicagdao na Alemanha em 1911 e na Gra-
Bretanha em 1934).

. Capitalismo, socialismo e democracia. Rio de Janeiro: Ed.
Zahar, 1984 (primeira publicacio pela Harper & Brothers, New York,
1942).

Sicsu, J., ALBUQUERQUE, E. M. Financiamento do investimento em P&D,

risco e seguro: uma abordagem ndo convencional. Revista Brasileira de
Economia, v. 52, n. 4, p. 675-696, 1998.

StiGLiTz, J. E. On the microeconomics of technical progress. In: Karz, Jorge
M. (ed.). Technology generation in Latin American manufacturing indus-
tries. New York: Macmillan, 1987.

Unctap. World investment report, transnational corporations and export
competitiveness. 2002.

Vacror 1000, ano 3, ago. 2003.

WHANG, K. C. Fixing the research credit. Issues in Science and Technology,
Winter 1998.

WorLb Bank. World development indicators database. 2003.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P, 139-1

R DO S T

TR A

RESUMO A determinagido do
custo de capital de uma indstria
regulada € 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 expansio do
servigo publico. A atragao de
investimentos para infra-estrutura,
especialmente em paises emergentes
como o Brasil, € essencial para
permitir o crescimento econdmico
sustentado. Portanto, faz-se necessdrio
estabelecer uma metodologia
consistente de estimagio do custo de
capital para cada inddstria regulada no
Brasil, de forma a nortear tanto os
investidores potenciais como as
agéncias reguladoras dos setores e 0s
demais drgaos governamentais
envolvidos. Este trabalho tem como
objetivo fornecer os subsidios
necessdrios para a estimagdo do custo
de capital para cada setor regulado no
Brasil.
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1. Introducéao e Objetivo

/ \ sustentabilidade do servigo puiblico é um dos objetivos primordiais
L\ de todo regime regulatério, o que pode ser verificado nos marcos
legais de cada setor regulado. Dessa forma, torna-se necessdria a cobertura
dos custos econdmicos do servi¢o, de modo a garantir a manutencio, a
continuidade e a expansio do sistema. Esses custos econdmicos devem incluir
uma remuneragio adequada aos investidores, isto €, o custo de capital.

De fato, ¢ essencial que a taxa de retorno seja definida em um 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 até mesmo na expansio das redes) pouco atraente para
os investidores do setor regulado. Tal fato pode ainda gerar maior pressio
sobre o negdécio, levando os investimentos para niveis abaixo do 6timo e a
conseqiiente degradacio da qualidade do servigo. Por outro lado, se a taxa
de retorno € estimada considerando um risco maior do que o realmente
verificado, o negécio regulado ird se apropriar de uma taxa maior do que o
custo de capital adequado. Isso acarretaria uma distorgio dos sinais de prego,
tanto para consumidores como para investidores, resultando em subalocagio
dos recursos e niveis de eficiéncia produtiva abaixo do nivel 6timo. Em
adigdo, a distor¢io de pregos afeta de forma adversa a competitividade dos
negocios que dependem do servigo regulado.

Pelos motivos expostos, faz-se necessdrio estabelecer uma metodologia
consistente de estimagdo do custo de capital para cada inddstria regulada no
Brasil. Tal como ocorreu ou tem ocorrido em muitos paises da América
Latina, as industrias reguladas no Brasil tém passado por uma série de
transformagdes. Desde o inicio das privatiza¢tes, passando pela criagao das
agéncias reguladoras setoriais e chegando até os dias de hoje, o que se
verifica sdo industrias repletas de indefini¢Oes e a inexisténcia de marcos
regulatérios. Devido aisso, torna-se essencial a defini¢iio de taxas de retorno
adequadas para projetos nos setores regulados no Brasil, de forma a nortear
tanto os investidores potenciais como as agéncias reguladoras dos setores e
os demais 6rglos governamentais envolvidos. Este trabalho tem como
objetivo fornecer os subsidios necessdrios a estimag¢io 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 Referéncia e Modelo Financeiro: Definicoes

A defini¢do de dois elementos se faz essencial a estimacdo do custo de
capital para inddstrias reguladas no Brasil. Sdo eles:

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

¢ 0s modelos financeiros que serdo utilizados para o seu cdlculo.

Mercado de Referéncia

A defini¢io do mercado de referéncia, ou seja, aquele a partir do qual o custo
de capital serd estimado, envolve dois pontos principais.

O primeiro pode ser resumido da seguinte forma: por que ndo estimar o custo
de capital utilizando como referéncia o mercado aciondrio local no lugar de,
por exemplo, o mercado norte-americano? De fato, seria mais adequado
estimar o custo de capital de setores econdmicos brasileiros utilizando o
préprio mercado aciondrio local. Entretanto, inimeros trabalhos académi-
cos indicam que o mercado de capitais brasileiro nio permite estimagdes
consistentes do custo de capital [Sanvicente e Minardi (1999)]. Entre os
motivos apresentados, pode-se citar a pouca liquidez do mercado e a
insuficiéncia de dados historicos.

O segundo ponto envolve o regime regulatério do setor em andlise, pois para
determinar o mercado a partir do qual o custo de capital serd estimado ¢
necessdrio definir a estrutura regulatéria aplicada no Brasil para o setor de
interesse. Por exemplo, se o objetivo € estimar o custo de capital do setor
elétrico brasileiro, deve-se utilizar como referéncia um mercado cujo setor
elétrico apresente o mesmo tipo de regulacdo que a adotada no Brasil. Dado
o escopo de setores e a relativa uniformidade das abordagens regulatorias,
¢ possivel, na maioria das vezes, estabelecer um processo de classificagio.
Trés categorias de regimes regulatérios sio geralmente identificadas
[Alexander, Mayer e Weeds (1996) e Alexander, Estache e Oliveri (1999)]:

e regimes com alto poder de incentivo — estabelecem incentivos significa-
tivos para as empresas na redugiio de seus custos, por meio de mecanis-
mos do tipo CPI — X (price caps, revenue caps etc.),
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® regimes com médio poder de incentivo —fornecem certo grau de incentivo
as firmas, por meio de esquemas regulatérios hibridos e estruturas regu-
latérias menos explicitas; e

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

Por outro lado, existem duas formas bdsicas de regulagio de pregos, as quais
dao origem a uma série de combinagdes (regulagdes hibridas). Essas regu-
lagGes basicas sdo as jd conhecidas rate of return (taxa de retorno), ou cost
plus (custo de servigo), e price cap (prego-teto). Segundo Green e Pardina
(1999), se fossemos posiciond-las em uma escala de risco (ou incentivos),
elas estariam nos dois extremos, sendo a rare of return a de menor riscoe a
price cap a de maior risco. A rate of return, como o préprio nome indica, é
uma regulagdo em que se estabelece uma taxa de retorno garantida para a
firma regulada. Dessa forma, pode-se dizer que o incentivo que a firma tem
em se tornar mais eficiente é praticamente nulo. Jd a price cap pertence a
classe das chamadas regulagGes por incentivo, em que a firma regulada ¢é
levada a maior eficiéncia produtiva, que é compartilhada entre as firmas e
consumidores. Por esse motivo, as firmas que estio sob uma regulagio 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 regulatéria de um setor,
existem diversos pontos a serem considerados, os quais incluem aspectos
institucionais e econdmicos. Alguns elementos-chave que devem ser inclui-
dos sio:

* se existe um regime baseado em incentivos, de quanto em quanto tempo
as revisoes tarifdrias sio estabelecidas?;

® como O investimento é tratado?;
e existe poder discriciondrio do regulador em cada revisio?; e
e quais s@o as caracteristicas da agéncia reguladora?

De posse dessas questdes e das regulagOes previamente descritas, os regimes
regulatérios dos diversos setores regulados no Brasil podem ser identifica-
dos.

Tomemos como exemplo o setor elétrico. Atualmente, o mercado de energia
elétrica no Brasil é norteado por uma regulagio price cap. Dessa forma,
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torna-se necessdrio estimar o custo de capital em um mercado no qual as
empresas do setor elétrico estejam sob o mesmo tipo de regulacdo, ou entdo
ajustar ao risco de um ambiente price cap. Quando se fala em tradigdo
regulatéria e em mercados de energia elétrica ja desenvolvidos, existem dois
pontos de referéncia: os mercados norte-americano e inglés. O primeiro é
extremamente liquido e amplamente utilizado em estimacdes de custo de
capital. Entretanto, o mercado norte-americano de energia elétrica estd sob
a regéncia de uma regulacio rate of return, a qual é distinta da regulacio
brasileira, e sua utilizagiio requer, entiio, a adaptagio a um ambiente de
preco-teto. Por outro lado, o mercado inglés tem a vantagem de apresentar
o mesmo tipo de regulagdo implementada no Brasil, e sua utilizagio tornaria
desnecessdrio 0 ajuste a outro ambiente regulatério. Porém, a dificuldade
de obtengdo de séries e um mercado menos liquido pesam contra o mercado
inglés. Em suma, existem duas metodologias: na primeira utiliza-se o
mercado norte-americano como referéncia, e o ajuste a um mercado de
energia price cap pode ser feito a partir do mercado inglés, suprindo tal
deficiéncia; e, na segunda, estima-se o custo de capital a partir do mercado
inglés, de forma direta, sem a necessidade do ajuste ao ambiente price cap.

Um outro exemplo € o setor de transportes terrestres no Brasil. Atualmente,
pode-se dizer que ele é norteado por uma regulagiio hibrida, com poder de
incentivo médio. Tanto as concessdes rodovidrias como ferrovidrias tém
suas tarifas reajustadas pelo indice de inflagdo local ou por indices que
tentam simular a evolug@o dos custos, estabelecendo-se, dessa forma, de
certa maneira, uma regulagio de prego-teto. Entretanto, a regulac¢io dessas
concessoes estd longe de ser uma regulagio price cap cldssica. Primeira-
mente, ndo estido definidas as revisoes tarifdrias periddicas (por exemplo,
de cinco em cinco anos) em que se estabelecem os novos niveis de custos
operacionais, a remuneracio de capital e a depreciagdo. Além disso, os
reajustes anuais por indices de inflag¢do ndo apresentam o desconto do fator
de produtividade, o chamado fator X. Por fim, como nfio existem regras
claras de fixacio de metas de investimento e qualidade, o poder de incentivos
da regulacdo vigente € bem inferior ao de uma regulacio price cap classica.
Dessa forma, conclui-se que a regulagdo atual possui caracteristicas hibridas
entre as regulagtes por preco-teto e por taxa de retorno garantida. Por isso,
o mercado de referéncia a ser utilizado deve apresentar uma regulacio de
transportes hibrida. Nesse caso, a estimacdo poderia ser realizada por meio
do mercado aciondrio norte-americano, ji que se verifica que tanto a
regulagdo price cap como a regulagio rate of return sao utilizadas nas
revisoes tarifarias periddicas realizadas nos diversos estados norte-america-
nos. Portanto, a amostra de empresas de transporte dos Estados Unidos
embutiria um risco médio entre os dois tipos de regulacdo de prego.
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Mais um exemplo € o setor de telecomunicagdes brasileiro, que se encontra
regulado por meio de uma regulagio price cap. Nesse caso, o mercado
aciondrio dos Estados Unidos também se mostra adequado, ji que pratica-
mente todo o setor € regulado por uma regulagio price cap.

Modelo Financeiro

Ap0s definir o mercado de referéncia, passa-se a escolha do modelo teérico
a ser utilizado para a estimagao do custo de capital. Basicamente, existem
trés modelos para a estimagdo do custo de capital: o Capital Asset Pricing
Model (CAPM), o Dividend Growth Model (DGM) e o Arbitrage Pricing
Theory (APT).

O CAPM ¢ utilizado em ambos os lados do Atlantico para estimar o custo
de capital de empresas reguladas e ndo reguladas, sendo, sem divida, o
modelo dominante [Grout (1992)]. De fato, entende-se que é cada vez maior
o consenso na utilizagio do CAPM em combinagio com o Weighted
Average Cost of Capital (WACC), modelo-padrio que vem sendo utilizado
pela quase totalidade das agéncias reguladoras. Entre os paises analisados,
destacam-se Inglaterra, Austrdlia, Nova Zeldndia, Estados Unidos, Espanha,
Argentina e Chile.

Por outro lado, verifica-se que existem modelos alternativos, como o APT
¢ 0 DGM, que, entretanto, apresentam mais desvantagens do que vantagens
se comparados ao WACC e CAPM.

A légica por trds do APT € 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
introdugdo de outras varidveis explicativas. O principal problema do APT
vem justamente da eleigdo das varidveis explicativas a serem incluidas na
regressio, sendo importante ressaltar que elas ndo surgem de nenhum
modelo tedrico. Segundo Coutinho (2002), o APT, embora teoricamente
interessante por permitir que o retorno do ativo esteja correlacionado com
inumeros fatores além do prémio de risco do mercado, demanda muito mais
informacgio e estd mais sujeito a ocorréncia do fendmeno de auséncia de
freqiiéncia de observacGes dos dados. Além disso, nio existe consenso se
ele apresenta ou ndo melhor poder preditivo que o CAPM.!

1 Diversos autores estudaram a questdo da aplicagdo do APT ¢ do CAPM para servigos piiblicos
regulados [ver Roll e Ross (1983), Bower, Bower ¢ Logue (1984), Pettway e Jordan (1987) e Wright,
Mason ¢ Miles (2003)].
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Ja 0 DGM é um modelo baseado na anilise dos fluxos de caixa futuros da
empresa regulada. Segundo Chisari, Pardina e Rossi (1999), o principal
problema associado ao uso do DGM vem das dificuldades (e arbitrarieda-
des) em estabelecer os fluxos de caixa futuros esperados (e a taxa de
crescimento dos mesmos). Além disso, os fluxos de caixa nas empresas
reguladas dependem do custo de capital préprio, gerando uma circularidade.
Portanto, 0o DGM é um modelo ad hoc, sem uma teoria que o embase, e tem
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 padrio do mercado de referéncia, isto €, o modelo CAPM aplicado
aos mercados de capitais da economia de referéncia. O modelo CAPM
padrao a ser utilizado pode ser descrito pela seguinte expressio:

rp=r+f (rM - rj)

onde r,, € o custo de capital préprio, r,€ a taxa livre de risco, 5 € o beta do
setor regulado e (ﬁ . rf) ¢ o prémio de risco do mercado de referéncia.

Como se quer determinar o custo de capital para uma inddstria regulada no
Brasil, devem ser incorporados prémios de risco adicionais, associados as
especificidades do mercado local. Desse modo, ao CAPM padrio adicio-
nam-se o prémio de risco Brasil (ry), o prémio de risco cambial (r.) e,
dependendo da industria em andlise e do mercado de referéncia, o prémio
de risco regulatério (rg). A expressdo do custo de capital préprio torna-se
entao:

rp=r,+ B(rM - rJ,) trptrgtre
Para o cilculo dos parimetros do modelo CAPM acima, € necessario definir

dois elementos, o periodo de andlise e a média a ser empregada para os
cilculos:

e Periodo de Analise

Sabe-se que 0 CAPM ¢é um modelo de periodo tnico. Por isso, sempre que
possivel, as séries utilizadas devem ser construidas sobre o mesmo intervalo
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de tempo, o que permite, ainda, que as séries nominais possam ser conver-
tidas em séries reais [Wright, Mason e Miles (2003)]. Desse modo, os
parametros envolvidos no custo de capital préprio, e até mesmo no de
terceiros, devem ser estimados por meio de séries histéricas cujos periodos
de tempo sejam ao menos similares.

A escolha do periodo a ser utilizado para a implementacio do CAPM ¢ de
extrema importincia. Periodos curtos refletem demasiadamente a conjun-
tura, enquanto periodos muito longos podem refletir regimes econémicos
muito distintos do que se verifica no médio prazo. Além disso, sempre que
possivel, as estimagdes devem levar em consideragio a maturagio de
investimentos pertencentes a industria em andlise. Por exemplo, para o setor
de energia elétrica considera-se a maturagdo de projetos de geragdo, trans-
missdo e distribui¢io, enquanto para o setor de gds natural a andlise deve
levar em consideragio a maturacio de investimentos para construgiio de
gasodutos, projetos de exploragao e de distribuigio.

e Escolha da Média

O enfoque da metodologia utilizada para estimar os parimetros do modelo
CAPM ¢ de natureza histérica, ou seja, supde-se que a média dos retornos
passados ¢ um previsor apropriado dos retornos esperados. Basicamente,
existem duas alternativas para essa estimacao: a média aritmética e a média
geométrica.’

Suponhamos que se queira obter o retorno médio de um ativo financeiro.
Define-se o retorno do ativo j no momento 7 como:

P,
RfFFJ__l

=1
onde P;, € o preco de j no periodo .

A média aritmética de uma série de retornos é:

VA= Ry+Ro+...+R,

n

2 Wright, Mason ¢ Miles (2003) abordam ainda wmna terceira alterativa, que se refere a média
aritmética do logaritmo dos retornos, pois, segundo eles, considerar alognormalidade é consistente
cont a caracteristica dos retornos financeiros, os quais ndo podem ser inferiores a —100%, mas sao
timitados na dire¢do oposta.
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J4 a média geométrica é:
MG= {[(l + Rj.l)* (1 +Rj.2)* L (1 i Rj.”)]n/.. }_ 1

Segundo Chisari, Pardina e Rossi (1999), a média aritmética de uma série
de retornos passados apresenta um desvio superior, ou seja, superdimensio-
na o verdadeiro retorno médio passado. Ji a média geométrica ndo apresenta
desvio. Dessa forma, caso se deseje obter o retorno médio passado de um
ativo, o correto € utilizar a média geométrica. Entretanto, o que nos interessa
niio é o retorno médio passado de um ativo e sim o retorno médio futuro.’
Os retornos futuros ndo sdo conhecidos, sio aleatdrios, e para obter a média
de uma varidvel aleatdria a média aritmética € a correta.

Resumindo, a média geométrica reflete o retorno historico realmente obtido
por um ativo e, portanto, ao se espelhar no passado, se mostra relevante.
Entretanto, se a intengidio € predizer o retorno futuro, a média aritmética
reflete o valor real esperado de uma varidvel aleatdria.

Taxa Livre de Risco (r)

A taxa livre de risco € o retorno de um ativo com risco de default igual a
zero. Nos paises desenvolvidos, a taxa do bonus emitida pelo Tesouro € uma
varidvel aproximada da taxa livre de risco. O bonus escolhido deve ter uma
maturagdo 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 inddstrias reguladas nio
deve ser calculada por meio de bonus de curto prazo, pois a maturagio de
projetos de infra-estrutura ocorre a médio e longo prazos. Por exemplo,
segundo Lally (2002), para projetos no setor de energia, considerar um
bénus com vencimento menor do que 10 anos seria desconsiderar as
particularidades do setor em que se estd investindo.

Prémio de Risco de Mercado (r;,—r)

Para a estimagio do prémio de risco de mercado, subtrai-se a taxa livre de
risco, encontrada na subsecdo acima, do retorno médio anual da série

3 Pordefinigao, o custo de capital é a taxa anual de desconto que iguala o valor presente de um fluxo
de caixa futuro ao atual pre¢o de mercado da firma.
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histérica dos retornos didrios do portfélio do mercado de referéncia. Por
exemplo, se o mercado de referéncia for os Estados Unidos, uma boa proxy
de um portfélio de mercado é o S&P500, que consiste em um indice
composto pelas a¢des das 500 maiores empresas negociadas na Bolsa de
Nova York.

Neste trabalho, esse serd o prémio de risco de mercado utilizado nas esti-
magdes dos prémios de riscos do negécio, financeiro e regulatério, os quais
serdo definidos mais adiante.

Beta (B)

O beta reflete os diversos tipos de risco: o do negécio e o financeiro. O risco
do negdcio pode ser definido como o grau de incerteza em relagdo a projegao
do retorno sobre o ativo total inerente ao negécio, que nio pode ser
eliminado por diversificagio [Alexander, Estache e Oliveri (1999)]. Segun-
do Coutinho (2002), € o risco sistematico (ndo diversificdvel), quando todo
o capital da empresa é préprio. J4 o risco financeiro ¢ adicional, devido ao
uso de capital de terceiros no financiamento do projeto, isto €, o risco
adicionado ao projeto em razio da alavancagem financeira.

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

e Passol

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

— coletar informagdes didrias dos altimos cinco anos sobre a cotagio das
acdes das empresas do setor de interesse e do mercado de referéncia®
(o prazo de cinco anos ¢ um intervalo padrio, estabelecido pelos princi-
pais servigos de estimagio de betas, como Value Line, Ibbotson e Bloom-
berg);

4 Em alguns casos, os betas sao calculados a partir de informagaoes semanais ow mensais.
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— remover todos os dias em que ndo houve negociacao, tais como feriados
bancarios;

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

— estimar a regressdo entre os retornos didrios da empresa regulada contra
os retornos didrios do indice de mercado, obtendo o beta de cada empresa
a partir da seguinte equagdo:

— lavancade
Ri =0+ (B}J\ avancac ’)Rm

onde R, é o retorno didrio da empresa i, e & o beta alavancado da
empresa i e R, € o retorno didrio do indice de mercado.

O procedimento acima refere-se i estimacio do beta de regressido ou beta
desajustado. Em alguns casos, como veremos mais adiante, faz-se neces-
sario o cdlculo do beta ajustado, que representa uma medida forward
looking, ou seja, que ndo utiliza apenas dados histdricos.

e Passo 2

O segundo passo € desalavancar os betas de cada empresa, utilizando o grau
g p ;
de alavancagem da empresa e a aliquota de imposto de renda do mercado
aeae JeEe=a & q . . A
de referéncia, obtendo, assim, o beta associado ao risco do negdcio
(PPesalavancadoy oy seja, beta de negdceio:
P

[3D¢'.mlrwnm'ﬂrlu = ﬁAIavtmr'm[n 4
i i

P,+D,(1-1)

onde Plaancads & o beta estimado, BPeilevancade & o beta desalavancado ou beta
de negdcio de cada empresa, P, € o valor do capital proprio da empresa, D,
” g * . k 3 *qe - ¢
¢ o valor do capital de terceiros da empresa i da amostra utilizada e 7 ¢ a
aliquota de impostos de renda do mercado de referéncia.

e Passo3

O terceiro passo € calcular a média ponderada desses betas, cujo resultado
serd o beta desalavancado ou beta de negdcio do setor regulado de interesse
no mercado de referéncia. A ponderagio é dada pela participacdo dos ativos
da empresa (capital total) nos ativos totais das empresas da amostra:
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!

Desalavancado .
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onde / ¢ o ntimero de empresas da amostra. O beta desalavancado multipli-
cado pelo prémio de risco do mercado, calculado acima, equivale ao risco
do negdcio.

o Passo 4

O quarto passo € realavancar esse beta de negdcio usando a estrutura de
capital média brasileira e a aliquota de impostos, composta pelas aliquotas
de imposto de renda da pessoa juridica (IRPJ) e da Contribuig¢@o Social sobre
o Lucro Liquido (CSLL). Representando por 7°a soma do IRPJ com a CSLL,
0 beta realavancado ou beta total é determinado pela formula a seguir:

ﬁ\fm'nnmdu: P+D(1 - BDa.s'ufuwmr-m‘!u

P

Esse ¢ o beta total, que, multiplicado pelo prémio de risco de mercado,
fornece orisco total do setor regulado de interesse, ou seja, a soma dos riscos
do negdcio e financeiro:

: s — RAlavancadoy 57— _
R ISCOM'J.-(]«‘M +R LSCOrinanceira = B (" M rf)

e Tipo de Beta

Conforme mencionado anteriormente, em alguns casos o beta de regressio
ndo mede de forma adequada o risco de um setor regulado. Por exemplo,
para o cdlculo dos betas das empresas de energia elétrica nos Estados Unidos
¢ necessdrio utilizar os betas ajustados e ndo simplesmente os betas de
regressio.’ E conhecido na teoria da regulagio o fato de que betas desajus-
tados (ou de regressdo) nio medem de forma adequada o risco do setor
elétrico dos Estados Unidos [ver Blume (1971 e 1975) e Kryzanowski e
Jaliland (1983)].

5 Comao visto anteriormente, os betas de regressao sio obtidos por uma regressao linear simples entre
os retornos de uma determinada empresa e os retornos do mercado de referéncia. Betas ajustados
sdo pardmetros que utilizam os betas de regressdo para um procedimento de ajuste para projegdo,
ou seja, ¢ uma medida forward looking.
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De fato, betas desajustados nio tém sido utilizados em revisdes tarifdrias
norte-americanas, assim como pelos principais servigos de estimagio de
betas, como Value Line, Ibbotson e Bloomberg. Tal fato é explicado pela
crescente volatilidade na indistria de energia dos Estados Unidos, devido
ao processo de desregulamentagido e ao aumento da concorréncia.

As mudangas ocorridas nos fundamentos de risco ainda ndo se encontram
refletidas nas estimag0es dos betas histdricos. Dessa forma, a estimagido do beta
deve ser realizada utilizando fundamentos forward looking e nido apenas
backward looking. Essa é a conclusio de trabalhos como os de Gombola e Kahl
(1990) e Morin (2002), os quais sugerem a utilizagiio de betas ajustados para o
cilculo do risco de empresas de eletricidade nos Estados Unidos. Além disso,
observagOes empiricas demonstram que os betas apresentam uma tendéncia
crescente. O grificoa seguir retrata aevolugio dos betas de empresas de energia
elétrica nos Estados Unidos, o que nos revela a necessidade da utilizagio de
betas que mensurem adequadamente essa tendéncia.

Dessa forma, para o cdlculo do beta de empresas norte-americanas de
energia elétrica sugere-se a utilizagio de betas ajustados, tal como o Value
Line Beta, estimagao que possui as seguintes particularidades:

e ¢ calculada a partir de dados semanais e ndo mensais, pois 0s principais
trabalhos na drea argumentam que dados semanais captam mais rapida-
mente a crescente volatilidade do mercado norte-americano; e

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

0,75 -
0,70 -
; e
o . /
2 065 /
0,60 - /./
0,55 + T T 1 1 1
1992 1993 1994 1995 1996 1997

Ano

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

Portanto, ao se estimar os betas de um determinado setor regulado, deve-se
fazer uma andlise retrospectiva e prospectiva do mercado e decidir pela
utilizagio ou nio dos betas de regressio.

Risco Regulatério (rg)

A grande questdo na modelagem do custo de capital de setores regulados é
0 ajuste ao risco regulatério envolvido. Como vimos, trés categorias de
regimes regulatérios sio geralmente identificadas:

e regimes com alto poder de incentivo — price caps, revenue caps elc.,

® regimes com médio poder de incentivo — esquemas regulatérios hibridos
e estruturas regulatérias menos explicitas; e

® regimes com baixo poder de incentivo — custo de servigo (cost plus), ou
taxa de retorno garantida (rate of return).

Em algumas situagdes, somos obrigados a utilizar um mercado de referén-
cia, cujo setor regulado em andlise esteja sob regulacdo distinta do mesmo
setor no Brasil. Por exemplo, se o setor regulado brasileiro apresenta uma
regulagcdo com alto poder de incentivo e 0 mesmo setor no mercado de
referéncia estiver sob regulagio com baixo ou médio poder de incentivo, faz-se
necessdrio o ajuste a esse maior risco regulatério.® A primeira pergunta que
surge €: como fazer esse ajuste? Na Argentina, por exemplo, o setor elétrico
apresenta uma regulagio price cap. Segundo Chisari, Pardina e Rossi (2000),
para a estimagdo do risco regulatério do setor elétrico argentino foram
utilizados betas de empresas de telecomunicagdo americanas, cuja regulagio
¢ price cap. Dessa forma, a agéncia reguladora argentina teve como refe-
réncia o mercado dos Estados Unidos, usando betas de empresas de um setor
cuja regulacdo era a mesma do setor elétrico argentino. Porém, entende-se
que essando € amelhor maneira de ajustar orisco regulatério, ja que estavam
sendo consideradas empresas de setores distintos.

6 Um exemplo cldssico é estimar o custo de capital do setor elétrico brasileiro a partir do norte-ame-
ricane, cujo mercado de energia apresenta wma regulagdo rate of return, enguanto no setor elétrico
brasileiro a regulagdo ¢ price cap.
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Uma maneira de estimar a diferenga de risco existente entre os ambientes
regulatdrios distintos seria justamente pela diferenca entre os betas. Para
isso, existem duas possibilidades: a primeira seria considerar que esse maior
riscoregulatorio envolve ndo sé orisco de negdécio, como também de precos;
e a segunda seria considerar somente o risco do negdcio. Para facilitar a
explicagio, suponhamos que o objetivo é estimar a diferenca de risco
regulatério existente entre um ambiente rate of return e outro price cap.
Para os cdlculos, teriamos entio:

e Para a Primeira Possibilidade:

— somar ao beta desalavancado de negdcio rate of return o beta regulatério
(diferenga entre os betas desalavancados do ambiente price cap e rate of
return), obtendo, dessa forma, o beta de negécio (ou beta desalavancado)
em um regime do tipo price cap:

(BRR + Bpe— BRR) = (BP(‘)

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

lavancagem )uhr vancado

(BRR +Bpe— BRR) = (ﬁm)ﬂ = (ch

Percebe-se que, de posse dessa metodologia, seria desnecessirio o cilculo
dos betas rate of return, bastando calcular os betas das empresas no ambiente
price cap e multiplicar pelo prémio do mercado de referéncia. Nesse caso,
a hipotese implicita € a de que o beta price cap deve englobar tanto o risco
do negécio como o risco financeiro.

e Para a Segunda Possibilidade:
— somar ao beta total rate of return, calculado anteriormente, a diferenca
entre os betas desalavancados de negécio price cap e rate of return:
nim*{mr'ﬂ'yrm

alavancado alavancado desalavancado
Per = (BRR) = (BRR) +(BPC_BRR)

Dessa forma, o ajuste a um mercado price cap é feito somente para o risco
do negécio, sem considerar a alavancagem financeira.
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Prémio de Risco Brasil (rp)

Para ajustar o risco de investir no Brasil em compara¢ido com economias
estdveis como a norte-americana, é necessdrio que se estime o risco pais, 0
qual deve captar todas as barreiras 4 integra¢io dos mercados financeiros,
como os custos de transagao e de informagdo, o controle de capitais, as leis
sobre tributagdo que discriminam por pais de residéncia e os riscos de
moratoria e de futuros controles cambiais [Frankel (1991)]. Percebe-se que
o risco de default do pais deve ser considerado, pois se entende que existe
uma alta correlac@o entre este e as atividades reguladas. Um claro exemplo
€ o que vem ocorrendo com as empresas reguladas na Argentina, em
particular do setor elétrico.

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

Segundo Coutinho (2002), na determinagdo do prémio de risco pais € crucial
a escolha do papel ou carteira que serd usada para definir o prémio de risco
soberano. Uma das alternativas € o C-bond, que ji foi amplamente utilizado
na determinaciio do risco Brasil e que tem bastante liquidez no mercado
internacional. Entretanto, como hd quase 10 anos nio tem ocorrido nenhuma
emissao desse titulo, ele tem deixado de ser a melhor opgdo para a estimagdo
do risco pais. Existem ainda outros titulos, como o Global BR, que vem
sendo emitido pelo governo brasileiro bianualmente e com boa liquidez.
Porém, observa-se que o mercado financeiro internacional tem adotado cada
vez mais o Emerging Markets Bond Index (EMBI), calculado pelo J. P.
Morgan Bank, um indice composto de diversos bonus, como o indicador do
prémio de risco soberano de diversos paises. Para o Brasil, existe o EMBI+ BR,
e entende-se que a sua utilizacdo seja a melhor opgdo para medir o prémio de
risco soberano do pais, pois ele compde uma carteira de bonus brasileiros, e
nao somente um papel, e ja é cotado como o spread sobre a taxa de juros de
titulos do governo dos Estados Unidos com mesma duration.”

Prémio de Risco Cambial (r.)

A estimacio do prémio de risco cambial tornou-se mais relevante no Brasil
a partir da adogio do regime de cimbio livre em 1999. O risco cambial pode
ser definido como aquele em que, no momento das movimentagdes finan-

7 Ressalta-se que o EMBI+ BR s6 pode ser utilizado quando o mercado de referéncia for o
norte-americano, pois tal indice refere-se a titulos do Tesouro dos Estados Unidos. Para os demais
mercados de referéncia, restam o C-bond ¢ o Global BR.
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ceiras que envolvam troca de moeda, a taxa de cidmbio nio reflita uma
situacdo de equilibrio, como a condigio de paridade coberta da taxa de juros.
Segundo Garcia e Didier (2001), para mercados emergentes como o Brasil
a taxa doméstica de juros pode ser representada de acordo com a defini¢io
de paridade coberta da taxa de juros, acrescida do risco pais:

i=i"+(f-s5)+ry

onde i é a taxa de juros doméstica, i" € a taxa de juros externa, fé o (logaritmo
do) valor futuro do délar, s € o (logaritmo do) valor do délar hoje e r, é o
prémio de risco Brasil. O segundo termo da decomposicdo feita acima,
chamado de forward premium, é observavel no mercado futuro e pode ser
decomposto da seguinte forma:

(f—s) =E, (s.,.— s{) +r

onde o primeiro termo do lado direito corresponde a depreciagao esperada
hoje, isto ¢, a diferenga entre o valor do (logaritmo do) délar a vista hoje (7)
¢ o valor do (logaritmo do) dolar a vista no final do periodo em questio (7)),
e o segundo termo (r.) corresponde ao prémio de risco cambial envolvido,
que seria a cunha entre o preco do délar futuro e aexpectativa do délar pronto
no vencimento, sendo o primeiro geralmente maior que o segundo.

A metodologia de cdlculo do prémio de risco cambial aqui utilizada foi
desenvolvida por Wolff (1987 e 2000) e utilizada também por Cheung
(1993), tendo sido aplicada pela primeira vez para dados brasileiros em
Garcia e Olivares (2001). Podemos dividi-la em trés etapas:

¢ define-se o prémio de risco cambial como a diferenga entre o spread do
cambio no mercado futuro e a expectativa de desvalorizag¢do cambial:

(f—s)=E, (s.f.— sf) +re

e observa-se que amudanga cambial ¢ aexpectativa de desvalorizagdo mais
um “ruido branco™:

() —s(r=1)) =r (1) +e(1)

onde o problema resume-se a extrair o sinal r{(f) da presen¢a do “ruido
branco™; e
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e aplica-se um procedimento estatistico denominado filtro de Kalman para
eliminar o “ruido branco”, e para aplici-lo o modelo deve ser apresentado
na forma espaco-estado como se segue:

(ftry = s(t+ 1)) = c{rc(r)] + e(t)
ret) = bl:rc{! - 1)]4- u(r)

onde a primeira equacio é chamada de equagao de observacio e a segunda
de transi¢do de estado, (f{r) — s(t + 1)) é um vetor de varidveis observiveis,
a ¢ uma matriz de constantes conhecidas (a = 1), r{7) € o vetor de
varidveis-estado nio observiveis, b € uma matriz de transi¢iio de estado e
u(1) sio “‘ruidos brancos”. Dadas as observagoes de (f{1) —s(z+ 1)), o objetivo
€ estimar os pardmetros a e b e as variancias dos “ruidos brancos™ e fazer
inferéncias sobre o vetor-estado. O filtro de Kalman é um algoritmo recur-
sivo para atualizar seqiiencialmente o vetor-estado, dada a informagio
passada. Para as observagoes, utilizam-se dados do mercado futuro de
contratos cambiais da BMF, mais especificamente a taxa de cimbio de um
contrato futuro de um més no primeiro dia 1til de seu langamento, assim
como a PTAX prevalecente na data de vencimento do contrato futuro.

Em resumo, o prémio de risco cambial € calculado da seguinte maneira: aplica-se
o filtro de Kalman sobre a diferenga entre a taxa de cimbio de um contrato futuro
de um més no primeiro dia (til de seu lancamento e a taxa de cimbio a vista
(PTAX) prevalecente na data de vencimento do contrato futuro. O resultado do
risco cambial € fruto, entfo, da aplicacio do filtro de Kalman a (f{7) — s(r + 1)),
onde f{7) é a taxa de cimbio do contrato de cimbio futuro de ummés e s(r+ 1) €
a PTAX na data de vencimento do contrato de cimbio futuro.®

Resumo

Tendo calculado a taxa livre de risco, os prémios de risco do negécio,
financeiro, Brasil, cambial e regulatério sdo somados para encontrar o custo
de capital proprio:

rp=r+ B(rM - r,) +rptrytre

8 Garcia ¢ Didier (2001), Gareia e Olivares (2001) e Coutinho (2002) fornecem detalles mais
abrangentes sobre o cdlculo do riseo cambial.



Custo de Capital de Terceiros Nominal

O 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 tltimas emissdes de divida feitas
por empresas do setor regulado de interesse no Brasil.

Uma forma alternativa de estima-lo, caso nao haja um nimero considerado
suficiente de emissoes, seria a partir da taxa livre de risco mais os prémios
associados aos diversos riscos de empréstimos ao setor regulado brasileiro de
interesse: risco de crédito, risco cambial, custo de emissio e colocagio de
dividas e risco Brasil menos risco de default Brasil, pois jd estd sendo conside-
rado o risco de inadimpléncia das empresas que buscam financiamento.

Assim, partindo da taxa livre de risco (a taxa de juros dos bonus do Tesouro
do mercado de referéncia), adicionam-se os prémios de risco referentes aos
riscos cambial, de crédito, de emissio de dividas e do pais menos o risco de
defaulr Brasil. A taxa livre de risco e os prémios de risco Brasil e cambial
foram calculados anteriormente. O custo de emissio e colocagio de dividas
¢ facilmente obtido em institui¢des financeiras. Resta apenas determinar os
prémios de risco de crédito brasileiro e do setor regulado brasileiro em
andlise. Os prémios de risco de crédito devem representar o spread acima
da taxa livre de risco que pagam: a) o Brasil; e b) as empresas com mesmo
risco que aquelas do setor em analise. Para isso, basta consultar uma das
diversas agéncias de rating como Standard and Poor’s e Moody's. Teriamos,
entdo, a seguinte férmula:

Fp =T+ Fep+ Tp—Teg grasit ¥ Yo ¥ Tom
onde o prémio de risco associado ao risco de crédito das empresas de energia
elétrica no Brasil estd representado por r,, 0 prémio de risco cambial por
re 0 prémio de risco Brasil por ry, o risco de crédito ou default Brasil por
Ter grayip © CUSto de emissdo por r,, € o custo nominal de capital de terceiros
por ry,

Estrutura de Capital

A determinagdo da estrutura 6tima de capital® é essencial para a aplicagio
do WACC, devido a trés pardmetros do modelo: a) o beta alavancado

9 A estrutura dtima de capital ¢ aquela que minimiza o custo médio ponderado de capital.
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(engloba risco financeiro), que € utilizado na determinagio do custo de
capital préprio; b) o custo de capital de terceiros; e ¢) os pesos relativos entre
o custo de capital proprio e de terceiros, que sio utilizados no modelo.
Quanto maior a utilizagio de capital de terceiros, maior o risco financeiro
obtido a partir dos betas alavancados e, conseqiientemente, maior o capital
proprio. Dessa forma, o custo de capital préprio € fungio crescente do nivel
de endividamento do setor regulado. Em geral, o prémio de risco demandado
por divida ¢ invariavelmente menor que o demandado por capital préprio.
Entretanto, para niveis elevados de divida, os custos aumentam significati-
vamente, refletindo o aumento da probabilidade de insolvéncia e custos
associados. Dessa forma, o custo de capital de terceiros tende a ser crescente
com o nivel de endividamento relativo. Com relagio a ponderagio entre os
custos de capital proprio e de terceiros, o aumento na utilizagio de divida
acarreta a diminuigdo do WACC, devido ao beneficio gerado pelos impos-
tos. Somados os trés efeitos citados acima, tem-se que o maior endivida-
mento leva a uma queda inicial do WACC. Porém, como os custos de capital
préprio e de terceiros sdo fungdes crescentes em relagio ao nivel de divi-
da, a partir de um certo grau de endividamento o custo médio ponderado de
capital comega a aumentar. Nesse nivel, detecta-se a estrutura 6tima de capital.

Calcula-se a estrutura 6tima de capital a partir das estruturas reais de capital
de empresas brasileiras do setor regulado em andlise. Entende-se que utilizar
somente o passado recente ndo reflete de maneira adequada uma estrutura
otima de capital. Dessa forma, recomenda-se a utilizagio de um longo
periodo de tempo, de modo que a estrutura média de capital seja um bom
indicativo de uma estrutura 6tima de capital, ja que a busca pela estrutura
que minimize o risco total ¢ inerente a gestao da empresa.

3. A Taxa de Retorno Adequada para Setores
Regulados no Brasil

Sabe-se que 0 WACC tradicional € um modelo nominal apds impostos:

P D
+rp|——
+D P+D

WACC=r, 1-T7)

A utilizagdo de um WACC antes ou apds impostos e nominal ou real estd
diretamente relacionada a modelagem do fluxo de caixa que serd usado para
avaliar o ativo ou o projeto do setor regulado em questio.
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WACC antes e apds Impostos

A utilizagdo de um WACC antes de impostos considera a remuneragio dos
impostos como parte do custo de capital. Dessa forma, o fluxo de caixa
utilizado ndo inclui o pagamento de impostos. Por sua vez, em uma aborda-
gem apés impostos, estes sdo incluidos como gastos no fluxo de caixa, ao
invés de serem incluidos na taxa de remuneragio.

O uso de uma taxa de remuneragio antes de impostos introduz a complexi-
dade de se transformar uma taxa nominal apds impostos em uma taxa antes
de impostos. Segundo Davis (1998a e 1998b), MRASL (1998a e 1998b) e
Swan e Sheen (1998), a conversdo para uma taxa antes de impostos varia
com o método de transformacio, sendo que duas formas sdo consideradas: '’

e nominal apds impostos = real apds impostos = real antes de impostos; e

e nominal apds impostos = nominal antes de impostos = real antes de
Impostos.

Outro ponto € que o custo de capital antes de impostos ndo ¢ compardvel a
benchmarks de mercado, que sdo expressos considerando o pagamento de
impostos. Entretanto, para fins regulatérios de determinagio de tarifas de
servigo publico, grande parte das agéncias reguladoras considera o custo de
capital antes de impostos.

Por outro lado, a utilizagiio do custo de capital apés impostos elimina as
complexidades associadas a transformacdo de uma taxa apés impostos para
antes de impostos, além de ser consistente com a pritica do mercado. Por
fim, a modelagem do fluxo de caixa que considera o pagamento de impostos
¢ mais transparente.

WACC Nominal e Real

Teoricamente, a utilizacio de uma taxa de remunera¢io nominal ou real
fornece o mesmo resultado, caso a indexacdo seja aplicada corretamente no
fluxo de caixa. Para fins regulatérios de determinacdo de tarifas de servigo

10 O ponto-chave nos processos de conversio da taxa regulada (WACC) reside no fato de se saber
sobre que taxa (nominal ou real) deve ser realizado o processo de conversao de depois de impostos
para antes de impostos. Iniimeros trabalhoys indicam que a aplicagdo dos impostos deve ser feita
sobre uma taxa real, de modo a manter inalterados os fluxos de caixa da empresa regulada.
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publico, a taxa de custo de capital real tem sido mais utilizada, pois é
facilmente aplicada na base de remuneracio regulatéria.'! Entretanto, a taxa
de remuneracdo real ndo encontra respaldo nas prdticas de mercado, pois
relatorios financeiros siio geralmente apresentados em termos nominais. Ja
a taxa nominal impde o risco de se considerar a inflagio sobre o periodo de
precificagdo. Dessa forma, pode haver a necessidade de se criar um meca-
nismo de ajuste para erros de projecio de inflagio.

4. Conclusao

Neste trabalho foram analisados todos os aspectos necessirios para a es-
timag¢do do custo de capital de cada indistria regulada no Brasil. O objetivo
principal € fornecer os subsidios para o cdlculo de benchmarks de taxas de
retorno, que sdo 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 conjung¢io de segmentos potencialmente
competitivos e monopdlios naturais. Vejamos alguns exemplos no quadro
a seguir:

INDUSTRIA MONOPOLIO NATURAL SEGMENTO POTENCIALMENTE
COMPETITIVO

Telecomunicagdes Loop Local Longa Distancia

Eletricidade Transmissdo e Distribuigdo Geragdo

Gas Transporte por Gasodutos e Distribuigdo  Extragédo

Transporte Ferrovidrio Trilhos e Estagdes Servigos de Frete e Passageiros

Fonte: Laffont e Tirole (2000).

Para os monopdlios naturais sdo estabelecidos mecanismos padronizados
de regulacdo econdmica, os quais permitem identificar a estrutura regulato-
ria do setor regulado e o grau de incentivos existente. A defini¢do da
estrutura regulatéria é o ponto de partida para a determinagio do custo de
capital do setor regulado, pois permite a sele¢iio do mercado de referéncia,
que fornecera os dados necessdrios para a estimagio da taxa de retorno.

11 A aplicacdo de uma taxa de retorno nominal em uma base regulatdria inflacionada pode levar a
uma consideracdao dupla da inflagdo, sendo necessdario deflacionar a base de remuneragdao dos
ativos da empresa regulada.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N, 21, P. 139-164, JUN. 2004 161

A metodologia apresentada, simples de ser implementada, permite a deter-
minac¢do do custo de capital de cada setor regulado no Brasil, o que
possibilita a avaliacio de projetos especificos como construgio de gasodu-
tos, linhas de transmissio e ferrovias.
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O Impacto Fiscal das
Transacdes do BNDES:
Alenmas Consideracdes

ANA CLAUDIA ALEM*

RESUMO Nos ltimos anos, o
controle das contas piblicas tem sido
uma das prioridades da politica
econdmica brasileira. Essa
preocupagao tem se refletido na
fixagido de metas fiscais acertadas com
o Fundo Monetdrio Internacional
(FMI).

Este artigo tem dois objetivos
principais: em primeiro lugar, visa
explicar de forma diddtica como sdo
calculadas as Necessidades de
Financiamento do Setor Piiblico
(NFSP), que medem o déficit do setor
publico consolidado no Brasil; e, em
segundo, procura descrever o impacto
das transagdes do BNDES sobre as
contas publicas. Demonstra-se que as
operagoes do BNDES, tanto no que
diz respeito aos recursos do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT) quanto
aos demais pagamentos ao setor
publico — na forma de remessa de
lucros e dividendos e pagamentos de
impostos —, tém contribuido de forma
expressiva para o registro de
superdvits primarios.

ABSTRACT  [n 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.

* Economistado BNDES. A autora agradece os comentdrios de José Roberto Rodrigues Afonso e Ernani
Torres Filho, isentando-os de qualquer responsabilidade pela versao final.
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1. Introducao
|\ os ultimos anos, o controle das contas publicas tem sido uma das

- prioridades da politica econdmica. Essa preocupacio tem se refletido
na fixagdo de metas fiscais acertadas com o Fundo Monetirio Internacional
(FMI).

Este artigo tem dois objetivos principais: em primeiro lugar, visa explicar
de forma diddtica como sdo calculadas as Necessidades de Financiamento
do Setor Publico (NFSP), que medem o déficit do setor piblico consolidado;
e,em segundo, procura descrever o impacto das transagoes do BNDES sobre
as contas publicas. Demonstra-se que as operagdes do BNDES, tanto no que
diz respeito aos recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) quanto
aos demais pagamentos ao setor publico — na forma de remessa de lucros e
dividendos e pagamentos de impostos —, tém contribuido de forma expres-
siva para o registro de superdvits primarios.

2. A Contabilizacao das Contas Fiscais “Acima”
e “Abaixo” da Linha

As estatisticas fiscais desagregadas que apresentam as varidveis de receita
e despesa sio chamadas “‘acima da linha”, enquanto a varidvel que mede
apenas a dimensao do desequilibrio pela variagido do endividamento piiblico
— sem que se saiba ao certo se este se alterou devido a evolucio da receita
e/ou da despesa — é denominada estatistica “abaixo da linha”.

No Brasil, as NFSPs sio medidas “abaixo da linha”, a partir de mudancas
no valor do endividamento publico. Adota-se esse critério porque, caso
o cotejo das receitas e despesas seja diferente da variagdo do endivida-
mento, o mais provivel nio € que a estatistica da divida publica esteja
errada e sim que algum item talvez ndo tenha sido corretamente apurado
pelas estatisticas desagregadas, gerando, porém, na pritica, uma variagio
do endividamento.

Embora o dado oficial das NFSPs seja o do Banco Central (BC), a Secretaria
de Politica Econdmica (SPE) tem levantamento “acima da linha” para
explicar a evolugdo das contas do governo central, da mesma forma que o
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Departamento de Coordenagio e Controle das Empresas Estatais (Dest)'
tem um quadro detalhado que explica a evolugio das contas das empresas
estatais federais. Para os estados e municipios, entretanto, da mesma forma
que para as empresas estatais pertencentes a estes, porém, nio ha estatisticas
“acima da linha”, mas apenas o registro “abaixo da linha” apurado pelo BC.*
0 BC, mesmo ndo tendo ciéncia exata das receitas e despesas de estados e
municipios, bem como das empresas destes, acompanha a evolugdo dos
passivos dessas unidades junto ao sistema financeiro piiblico e privado. Dai
por que se sabe o valor do resultado “abaixo da linha” dessas esferas de
governo, mesmo nio se conhecendo os seus dados “acima da linha™.

3. As Necessidades de Financiamento do Setor
Publico

As NFSPs — também chamadas de déficit nominal ou resultado nominal —
correspondem a variaciio nominal do endividamento do setor pablico nao-
financeiro junto ao sistema financeiro e ao setor privado, doméstico ou do
resto do mundo, segundo os critérios do manual de estatisticas fiscais
elaborado pelo Fundo Monetirio Internacional [ver FMI (1986)]. Mais
especificamente, equivale a variagcdo nominal dos saldos de divida interna
liquida, mais os fluxos externos efetivos, convertidos para reais pela taxa
média de cimbio de compra.

Considera-se como setor piblico ndo-financeiro as administragdes diretas
federal, estaduais e municipais, as administragGes indiretas, o sistema pu-
blico de previdéncia social e as empresas estatais ndo-financeiras federais,
estaduais e municipais, além da Itaipu Binacional. Incluem-se ainda no
conceito de setor publico ndo-financeiro os fundos piblicos que nio pos-
suem caracteristica de intermedidrios financeiros, isto €, aqueles cuja fonte
de recursos € constituida de contribui¢des fiscais ou parafiscais. O BC é
incluido na apuragio do endividamento do setor ptblico pelo fato de
transferir seu lucro automaticamente para o Tesouro Nacional, além de ser
o agente “arrecadador” do imposto inflaciondrio.

1 O Dest substituiu a extinta Secretaria das Empresas Estatais (Sest).

2 Com a aprovagao da Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000, as unidades subnacionais (estados
¢ municipios) passaram a estar obrigadas a apresentar relatérios regulares sobre a evolugdo day
receitas ¢ despesas. Sendo assim, é de se esperar que no futuro haja relatirios sistemdticos das
contas “acima da linha" dessas unidades compardveis aos hoje existentes em nivel do governo
central ¢ das empresas estatais federais. :
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Por “endividamento” deve-se entender o conceito de divida liquida do setor
publico, que desconta da divida bruta os ativos financeiros em poder do setor
publico, como os créditos junto ao setor privado doméstico ou as reservas
internacionais em poder do BC. Supde-se que, se a divida liquida cai, isso
significa que houve um superdvit. Alternativamente, se a divida liquida
cresce, isso indica que houve um déficit no periodo. Nessa definigio a base
monetdria ¢ entendida como uma forma de divida, a qual, porém, tem a
caracteristica de ndo render juros.

Vale ressaltar que o déficit, como se refere ao setor piiblico nao-financeiro,
exclui o resultado dos bancos oficiais — a nao ser que estes exijam wuma
capitalizagdo com recursos do Tesouro —, tais como o Banco do Brasil, a
Caixa Econémica Federal ou o Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
nomico e Social.

E importante esclarecer que o critério de apuragio da divida publica trata
como ativos — para chegar ao conceito de divida liquida — apenas os de
carater financeiro e ndo computa a existéncia de ativos reais, que poderiam
ser descontados da divida financeira, para definir um conceito mais proximo
do que seria o “patriménio liquido™ do setor piblico. E isso que explica o
porqué de as privatizagdes nio terem sido consideradas como receita para
efeito da apuracio do déficit piblico —excecio feita ao tratamento conferido
a parte da receita de venda das. empresas de telefonia, tratadas como
concessdo e computadas como uma outra receita qualquer. No Brasil, de
modo geral, a recomendagio técnica de ndo incluir as privatizages na
receita vem sendo seguida desde 1991, no contexto das negocia¢des com o
FMI para a obten¢do de um crédito stand-by, em dezembro daquele ano.

Arazio de expurgar a privatizagdo da apuragio do déficit ptiblicoestd ligada
ao proprio objetivo do que se pretende avaliar com o célculo deste, que € o
impacto do setor ptiblico sobre a demanda agregada. Quando o governo, por
exemplo, executa um gasto, ele exerce um certo impacto sobre a demanda,
estimulando a economia. Jd quando se privatiza uma empresa, ha um ativo
financeiro que € transferido da conta de uma aplicagio do comprador para
a conta do governo, sem outros efeitos econdmicos. No primeiro caso, hd
efeitos relevantes sobre os fluxos econémicos. No segundo, simplesmente
um estoque financeiro passa de um agente (privado) para outro (o governo).
O problema é que, se o déficit publico for interpretado como sendo a
varia¢do da divida liquida — no sentido de que, se esta variou, é porque as
contas fiscais geram um resultado diferente de zero —, a privatizagao deveria
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implicar um superdvit fiscal. Por isso, 0 BC desconta o efeito da privatizagio
da variagdo da divida publica, para chegar ao valor das NFSPs, como
veremos a seguir. A variacio da divida liquida do setor publico (DLSP) é
entido dada por:

ADLSP = NFSP - Privatizagdes + Outros Ajustes Patrimoniais (a)
Rearrumando os termos de (a), temos que as NFSPs sdo determinadas por:
NESP = ADLSP + Privatizagdes — Outros Ajustes Patrimoniais (b)

Note-se que, quando a privatizacdo ¢ utilizada para abater divida publica,
ndo had impacto sobre as NFSPs e o valor de ADLSP, tudo o mais constante,
€ negativo. Se os recursos da receita de venda de uma estatal sdo gastos, por
sua vez, as NFSPs sdo pressionadas — pois a privatizagdo nao € considerada
receita e a despesa afeta o déficit —, mas o efeito disso sobre a divida é
compensado pela privatizacio, e o resultado € que a divida fica constante,
apesar de se verificar um déficit.

O outro componente de (a) € representado pelos outros ajustes patrimoniais,
que afetam o valor da divida sem estarem ligados a ocorréncia de um déficit.
Um 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 privatiza¢do quanto os outros ajustes patrimoniais sdo
geralmente fendmenos 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 década de 1990.

Vale ressaltar que até aqui tratamos do cdlculo das NFSPs no conceito no-
minal, que representa o déficit total do setor publico consolidado. As NFSPs
no conceito primdrio — de extrema releviancia em virtude das metas de
superavit que tém sido acordadas com o FMI - sio obtidas por residuo: das
NFSPs no conceito nominal subtraem-se as despesas com 0s juros nominais
incidentes sobre a DLSP, calculadas pelo critério de competéncia e descon-
tada a receita de juros relativa a aplicagio das reservas internacionais.
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4. O Orcamento do BNDES

O FAT, principal fonte de recursos do BNDES — tendo em vista o estoque
total —, é um fundo especial, de natureza contibil-financeira, vinculado ao
Ministério do Trabalho e Emprego. Seus recursos — constituidos basicamen-
te pelas arrecadacgoes do PIS e do Pasep e pelas receitas decorrentes de suas
aplicagdes — destinam-se a custear o seguro-desemprego e o abono salarial,
bem como os programas de desenvolvimento econdmico sob responsabi-
lidade do BNDES, em parcela de, no minimo, 40% daquela arrecadagio.

O FAT sucedeu o Fundo de Participagdo PIS/Pasep, alterando significati-
vamente o objetivo da referida contribuigiio social: enquanto o Fundo de
Participacdo PIS/Pasep visava formar o patriménio individual dos traba-
lhadores, que eram seus cotistas, o FAT atua como instrumento de combate
ao desemprego em duas frentes. A primeira, de cariter emergencial, refere-
se ao seguro-desemprego e aos programas de qualificacio e recolocacio do
individuo no mercado de trabalho. A segunda estd associada a criagio de
novos empregos pelo apoio aos programas de desenvolvimento econdémico
[ver BNDES (2002)]. As cotas individuais do Fundo de Participagio PIS/Pa-
sep foram mantidas, como direito adquirido dos seus participantes, cessando
apenas o fluxo de ingresso de novos recursos das contribui¢des, que pas-
saram a custear os programas acima referidos.

A regulamentacdo do Programa do Seguro-Desemprego e do abono a que
se refere o art. 239 da Constitui¢do ocorreu com a publicagdo da Lei 7.998,
de 11 de janeiro de 1990, que também instituiu o FAT e o Conselho
Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (Codefat), um 6rgio
colegiado de cardter tripartite e paritirio, composto por representantes dos
trabalhadores, dos empregadores e do governo, que atua como gestor do
FAT.

Montou-se, portanto, em torno do FAT um arranjo institucional que procura
garantir a execugido de politicas publicas de emprego e renda de maneira
descentralizada e participativa. Isso permite a aproximagao entre o executor
das agOes e o cidadio que delas se beneficiard e dd a esse cidadio a
possibilidade de participar e exercer seu controle, por meio dos canais
adequados.

Os recursos do FAT transferidos ao BNDES sio classificados em duas
categorias: ordindrios e depositos especiais. O FAT-ordindrio compreende
as transferéncias de recursos no dmbito do limite minimo de 40% da
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arrecadagio dos programas PIS e Pasep.® Nessa categoria, os saldos sao
remunerados pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) ou indexados ao
délar norte-americano e remunerados pela Libor (FAT cambial). O BNDES
recolhe ao FAT juros semestrais correspondentes a taxa de 6% a.a., sendo
que o restante da remuneracio € capitalizado. A Tabela 1 mostra os fluxos
de entrada e saida do FAT desde 1989.

Para os recursos do FAT-ordinario, somente haverd amortizagio caso ocorra
insuficiéncia de recursos para custear o seguro-desemprego e o abono
salarial, em montantes e situagdes previstas em lei. J4 o FAT-depdsitos
especiais € representado por transferéncias adicionais ao FAT-ordindrio que
sdo aplicadas em programas especificos e sob condi¢des especiais, apre-
sentando regras diferenciadas de remuneragio, amortizacdo e pagamento de
juros ao FAT.

TABELA 1
Movimentagédo Constitucional do FAT — 1989/2003
(Em R$ Milhtes)?

REPASSES JUROS FATTJLP  JUROS FAT ENTRADAS
CAMBIAL 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 2114
2002 5.064 2.338 626 2.101
2003 4.649 958 480 3.212

Fonte: Area Financeira do BNDES.
24 pregos medios de 2003. Inflator: IGP-DI

3 Vale lembrar que, devido a Desvineulagao das Receitas da Unido (DRU) em vigor, 20% da
arrecadagdo do PIS ¢ do Pasep estdo liberados da vinculagao ao FAT. Um ponto importante da
reforma tributdria em andamento é garaniir a prorrogagao da DRU aré 2007,
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5. O Impacto Fiscal das Atividades do BNDES

A idéia de impacto fiscal das agéncias oficiais de crédito pressupde que elas
nao facam parte do setor piiblico, segundo a metodologia de mensuragio
das contas piblicas adotada pelo pais e recomendada pelo FMI. As ins-
tituigdes financeiras estatais sdo excluidas do conceito de setor piblico
consolidado e tratadas como se fossem parte do setor privado.

Na mensuracio do impacto fiscal das transa¢oes do BNDES, siio conside-
radas aquelas que envolvem o Banco e o setor piiblico ndo-financeiro
brasileiro, incluindo receitas, despesas ou posi¢des patrimoniais, nao apenas
em relag@o ao controlador do BNDES (o Tesouro Nacional), como também
a todos os demais entes que integram a administragdo federal autdrquica,
fundacional, fundos e ainda empresas estatais ndo-financeiras, além do
mesmo universo institucional das administragdes publicas dos estados,
Distrito Federal e municipios.

Consideram-se transacdes tipicamente fiscais aquelas que afetam direta-
mente o resultado da administragio publica, especialmente as que envolvem
fluxos — conceito “acima da linha” - registrados nos or¢gamentos, tais como:
a) as que gerem receitas para o setor publico, como o recolhimento de
tributos, juros, lucros e dividendos e mesmo a concessio de empréstimos e
financiamentos a governos; b) as que compreendam a realizagdo de despesas
pelas administra¢des publicas, como a concessio de empréstimos do Tesou-
ro ao BNDES e as subscri¢gdes para aumento do seu capital; e ¢) o proprio
servico da divida assumida anteriormente por entes estatais com o BNDES
[ver Secretaria Federal de Controle Interno (2003)].

Segundo a dtica de apuragdo da DLSP pelo conceito “abaixo da linha™,
identificam-se as posigdes patrimoniais e suas alterages anuais, ou seja: a)
no ativo, o saldo credor do BNDES com as administragdes piblicas federal,
estaduais e municipais — como saldo credor decorrente de financiamentos
concedidos ou de aquisi¢io de debéntures e outros titulos; e b) no passivo,
o montante da dividado BNDES com as mesmas entidades — como a relativa
a recursos captados pelo Banco junto a fundos federais. As aplicagdes das
disponibilidades de caixa do BNDES em titulos publicos federais ndo sio
tratadas como tendo impacto fiscal direto, em virtude de serem operagoes
financeiras de preservagio da liquidez da instituigdo a curto prazo.

Os recursos do FAT destinados ao BNDES representam a concessdo de
créditos e sao tratados como inversoes financeiras, ou seja, ndo 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 um crédito do
governo federal e, sendo assim, tem wm impacto superavitdrio sobre as
contas piiblicas. Como grande parte dos recursos do FAT ndo é aplicada
pelo BNDES em empréstimos ou financiamentos a outros governos ou
institui¢oes puiblicas, o crédito do FAT, por seu volume expressivo, tem um
impacto direto e positivo em termos de geragdo de superdvit para todo o
setor piiblico 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
Promogao da Competitividade (FGPC).

Tomando-se o ano de 2002 como exemplo, se todos os créditos do FAT,
FND e FMM contra 0o BNDES forem computados como redutores da divida
liquida federal e do setor piiblico consolidado, conclui-se que o montante
da ordem de R$ 9,1 bilhdes significou uma expressiva contribui¢io para a
redugio da divida publica liquida e para a geraciio de superdvits nas contas
estatais [ver Secretaria Federal de Controle Interno (2003)].

A aplicagao pelo BNDES de recursos de origem fiscal reduz a divida liguida
do setor puiblico, gerando uma virtuosa associagdo entre financiamento do
investimento e adi¢do ao superavit primdrio. Ou seja, os recursos do FAT
administrados pelo BNDES somam-se positivamente ao saldo primdrio do
governo federal, contribuindo para o cumprimento das metas fiscais acer-
tadas com o FMI.

Em termos de balango de agdes sociais, os pagamentos efetuados pelo
BNDES ao FAT e ao PIS/Pasep constituem fonte importante para o finan-
ciamento das agdes desses fundos na concessio de beneficios diretos aos
trabalhadores, na forma de seguro-desemprego, abono salarial, saque de
cotas e treinamento de mio-de-obra. Finalmente, em relagio aos emprés-
timos ¢ financiamentos concedidos pelo BNDES ao setor pablico nio-fi-
nanceiro, o balango de operacdes demonstra que tem havido um aumento
da divida publica contraida com o BNDES, que reflete um maior apoio do
Banco as iniciativas de modernizagao da gestao pablica — pelo financiamen-
to de prefeituras, bem como pelos empréstimos a projetos de infra-estrutura
sob responsabilidade da administragido publica. Essa elevagio de divida
publica tem, obviamente, efeito sobre a geragio de déficit, porém, em rela-
¢ilo ao conjunto de credores da institui¢do, representa parcela relativamente
pequena.
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As atividades do BNDES tém tido um impacto fiscal significativamente
favordvel: diretamente, o efeito liquido de suas transagdes fiscais tem sido
amplamente superavitdrio, como resultado da geragiio de receitas publicas
e da absorgdo de créditos que reduzem a divida federal, superando signifi-
cativamente o fato de ter havido ampliagio dos empréstimos e financiamen-
tos do Banco para o setor piblico.

Constatou-se que os recursos do FAT repassados ao BNDES em 2003
tiveram um impacto direto de redugdo da divida bruta do Tesouro Nacional
e, conseqiientemente, de geracdo de um superavit no mesmo montante. O
impacto positivo do BNDES sobre o resultado primdrio foi maior ainda,
considerando os créditos de outros fundos e o recolhimento dos tributos e
dos juros e dividendos ao Tesouro (Tabela 2) [ver Secretaria Federal de
Controle Interno (2003)]. Contabilizando apenas os recursos do FAT ¢ os
pagamentos do BNDES feitos ao Tesouro Nacional, houve um impacto fiscal
positivo da ordem de RS 5 bilhdes em 2003.

Além disso, vale ressaltar que a contribui¢io do BNDES para a disciplina
fiscal ndo tem se resumido ao impacto de suas operagdes financeiras, mas
abrange também outras agdes como o apoio 4 modernizag¢do da adminis-
tragdo publica (programa Pmat) e & implanta¢io 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 piblico. Em
2003, o total do FAT representou reducdo de 5.6% do PIB da divida do
governo federal.

TABELA 2
Pagamentos do BNDES ao Tesouro Nacional
(Em R$ Milhdes)

PRINCIPAIS PAGAMENTOS VALOR
Ao Tesouro Nacional (Impostos e Contribuigoes) 734
Imposto de Renda 318
Contribuig@o sobre o Lucro 143
Pasep 45
Cofins 229
Ao Tesouro Nacional (Dividendos e Juros sobre o Capital Proprio) 607
A Previdéncia Social (Contribuigdo 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)
DISCRIMINAGAO 2002 2003 2004
(Dezembxo) Novembro Dezembro Janeiro Fevereiro
Saldos % do Saldos % do Saldos % do Saldos % do Saldos % do
PIB PIB PIB PIB PIB
Divida Fiscal Liquida (G = E - F) 574 361 640 412 653 416 657 413 663 412
Ajuste Metodoldgico sobre Divida
Interna (F) 152 9.6 131 8.4 129 8.2 13 8.2 130 8.1
Divida Fiscal Liquida com Cambio
(E=A-B-C-D) 726 457 7 49,6 782 48,8 787 49,5 793 49,3
Ajuste Metodoldgico sobre Divida
Externa (D) 127 8,0 104 6.7 102 6.5 105 6.6 104 6.4
Ajuste Patrimonial (C) 93 58 95 6,1 93 59 93 59 93 58
Ajuste de Privatizagao (B) -64 -4,0 -64 -4.1 -64 -41 -64 -4,0 -64 -4,0
Divida Liquida Total (A) 881 555 905 583 913 582 922 580 927 578
Govemno Federal 567 357 567 365 585 372 599 377 591 367
Banco Central do Brasil -6 -04 3 0.2 -6 -04 <15 -1.0 -7 -0.4
Govemnos Estaduais 258 16,2 275 17.7 278 177 279 17,6 281 174
Govemos Municipais 35 22 38 25 39 25 39 25 39 24
Empresas Estatais 27 1.7 21 14 18 11 20 13 23 1.5
Federais <14 -0.9 -17 -11 -20 -1.3 -18 -1, -14 -09
Estaduais as 24 a5 23 35 22 35 22 34 21
Municipais 3 0.2 3 0.2 3 0.2 3 0.2 3 0.2
Divida Interma Liquida 654 412 716 461 727 463 741 46,6 747 464
Govemno Federal 310 19,5 343 22,1 366 233 373 235 368 22,9
Divida Moblliaria do Tesouro
Nacional 533 336 673 433 679 433 684 430 690 429
Dividas Securitizadas e TDA 23 1.5 23 1.5 22 14 22 1.4 22 1.4
Divida Bancéria Federal 1 0,1 2 0.1 2 0.1 2 0,1 2 01
Arrecadagdo a Recolher -1 0,0 -5 0.4 -1 0,1 -8 -0,5 -7 -0.4
Depdsitos & Vista - 0.0 ol 0.0 0 0.0 Q 0,0 0 0.0
Carteira de Fundos -54 -34 -66 4.3 -74 4.7 -74 -47 -74 46
Recursos do FAT 76 -4.8 87  -586 -88 56 89 -56 80  -56
Previdéncia Sccial -1 -0.1 -1 -0.1 1 0.0 (4] 0.0 0 0.0
Renegociagdo (Lei 9.496/1997 o
Proes) =217 <137 -241 <155 -243 -154 -245 154 -247 -154
Renegociagéo (Lei 8.727/1993) -20 -13 -21 -14 -21 -1.3 -21 -13 =21 -1.3
Dividas Reestruturadas 37 23 29 19 29 18 28 -8 28 -7
Outros Créditos do Govemo Federal -35 -2.2 -39 25 -39 -2,5 -39 25 -39 24
Relacionamento com o Banco
Central 194 12,2 136 8.7 157 10,0 170 107 160 9.9
Banco Central do Brasil 53 34 63 4,0 53 34 56 35 63 39
Base Monetaria 73 46 62 4.0 73 4,7 69 43 69 43
Divida Maobiliaria do Bacen 67 4.2 33 21 31 2.0 N 2.0 31 19
Operagdes Compromissadas 77 49 65 42 66 42 B 54 83 51
Qutros Depdsitos no Bacen 55 35 55 35 57 36 57 36 57 35
Créditos do Bacen as
Instituigdes Financeiras -20 13 -16 -11 -17 -11 -17 =11 17 -1.1
Demais Contas do Bacen -5 -0,3 0 0,0 o 0,0 0 0.0 0 0.0
Relacionamento com o Govemo
Federal -194 122 -136 -87 157 <100 <170 -10,7 -160 99
Governos Estaduais 240 151 258 16.6 262 16.7 263 16.5 264 164
Divida Mobiliaria Liquida 1 0.1 2 0.1 2 0.1 2 0.1 2 0.1
Renegociagio (Lei 9.496/1997 ¢
Proes) 190 12,0 210 135 212 135 214 134 216 134
Renegociagdo (Lei 8.727/1993) 27 7 28 1.8 28 1.8 28 18 28 1
Dividas Reestruturadas 17 1.1 13 09 14 09 13 08 13 0.8
Divida Bancaria Estadual 5 0.3 5 03 4 0.3 4 0.3 El 0.3
QOutros Débitos 23 1.4 25 18 25 1.6 25 1.6 25 16
Arrecadagao a Recolher 0 0.0 -1 0.0 0 0.0 1 0.0 -1 0.0
Deposilos a Vista -2 -01 -1 -0 -2 -0.1 -1 0,1 -2 -0.1
Qutros Créditos 22 14 23 1.5 -21 -1,3 -21 -1.3 -21 -1.3

Fonte: Banco Central, Nota para a Imprensa - Politica Fiscal,
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6. Conclusao

O principal objetivo deste artigo foi elucidar algumas questdes metodoldgi-
cas associadas ao cdlculo das NFSPs e suas implicagdes na mensuragio do
impacto fiscal das operagdes do BNDES, tendo em vista sua peculiaridade
como empresa estatal financeira.

Como se mencionou ao longo do trabalho, o impacto das transagdes do
BNDES sobre as contas piblicas tem sido extremamente positivo ao longo
do tempo. As operagdes do BNDES, tanto no que diz respeito aos recursos
do FAT quanto aos demais pagamentos ao setor publico — na forma de
remessa de lucros e dividendos e pagamentos de impostos, por exemplo —,
tém contribuido de forma expressiva para o registro de superdvits primdrios.
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Sera que T Possivel Manter a
Racionalidade em Qualguer
Tomada de Decisan?

TAGORE VILLARIM DE SIQUEIRA*

RESUMO A maioria das pessoas
presume que toma decisoes de forma
racional em todas as situagoes, desde
simples escolhas até resolugGes com
elevado grau de complexidade,
envolvendo um grande nimero de
varidveis. Todavia, 2 medida que
aumentamos o nimero de varidveis
que sao objeto da escolha e elevamos
o niimero de critérios pelos quais elas
sdo avaliadas, observamos que a
dificuldade das pessoas para manter a
racionalidade aumenta rapidamente.
Com base nessas questdes, o presente
artigo aborda os aspectos relacionados
com a manuten¢do da racionalidade
dos tomadores de decisoes, tendo
como referéncia o processo de andlise
hierdrquica (AHP), método 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 civilizagdes mostra que a racionalidade tem sido uma
L\ busca permanente das pessoas ao longo dos tempos. Desde os seus
primordios até os dias atuais, o homem tem realizado esfor¢os constantes
para a defini¢ao de ordens ¢ padrdes de comportamento, por meio da criagio
de leis e codigos que contribuam para a criagio de um ambiente favordvel
as escolhas racionais por parte dos individuos. A prépria citagdo do Génesis,
primeiro livro da Biblia, afirmando que no inicio era o caos e depois o mundo
foi construido tal como conhecemos, mostra como € antiga i vontade de se
distanciar de situagdes cadticas, por meio da constru¢io de padroes de
comportamento e de escolhas com base na racionalidade.

Todavia, tais codigos que regulam o comportamento das pessoas e a organi-
zagdo das sociedades variaram de acordo com as regides onde foram criados
e com o tempo, contemplando, assim, apenas um conceito de racionalidade
relativa para definicdo dos padrdes de comportamento e dos atos dos in-
dividuos na sociedade. Ou seja, mesmo as tentativas para definir os codigos,
por meio de parimetros que devem orientar os individuos em suas escolhas,
sdo falhas e mudam com o tempo. Por exemplo, é possivel identificar com
certa facilidade virias diferengas nos padrdes de comportamento e, portanto,
de racionalidade entre as civilizagdes ocidental e oriental, ou mesmo entre
subdivisdes de ambas, como as civilizagGes européia e chinesa, cristd e
mul¢umana ou hindu e japonesa.

Tais comparagdes 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 civilizacdo em uma
determinada época. Facilmente encontramos virios pontos de discordincia
entre elas e no interior delas ao longo da histéria de cada uma. O que para
uma dada civilizagiio poderia ser uma atitude racional para outra nio faria
0 menor sentido, ou mesmo para uma mesma civilizacio em outra época
poderia ser considerado totalmente fora de questio.

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 situagdo e o niimero consi-
derivel de varidveis potenciais que poderiam exercer alguma influéncia
sobre a decisdo. Isso é observado desde uma simples escolha até as comple-
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xas decisdes de investimento, independente da civiliza¢io e da época em que
o individuo esteja inserido, com as escolhas acontecendo de forma aparente-
mente simples, em que as decistes sdo tomadas com base apenas nas variaveis
e critérios relevantes, com tudo o mais sendo considerado constante.

Nesse sentido, os avangos nas dreas das telecomunicagdes e da computagio
exercem um papel importante para garantir a racionalidade nos momentos
das escolhas, seja pelo lado do pleno conhecimento em tempo real por meio
dos servigos prestados pela internet e da telefonia em geral, seja pelo lado
dos métodos computacionais que permitem a comparagio de uma quantida-
de considerdvel de varidveis segundo um numero de critérios igualmente
elevado de forma pritica e rdpida. Certamente, os avangos nessas duas dreas
desempenhardo um papel decisivo nos esfor¢os para garantir o pleno co-
nhecimento e a racionalidade no momento da tomada de decisao.

Uma boa ilustragao dos avangos na drea da computacao para realizacao de
escolhas foi dada pela disputa no jogo de xadrez clissico entre o campeido
mundial Gary Kasparov e o computador Deep Blue da IBM na década de
1990, quando foram observados avangos significativos na capacidade de
resolu¢io do computador, que podia decidir sobre milhdes de jogadas a
frente contra apenas algumas de seu adversdrio. Foram realizadas duas
disputas, com Kasparov vencendo em 1996 e o Deep Blue em 1997.

No desafio de 1996, Kasparov venceu trés partidas, empatou duas e perdeu
uma para o Deep Blue. Ja na disputa de 1997 a situagdo se inverteu, com o
resultado da disputa sendo desfavordvel a Kasparov: o novo Deep Blue
venceu duas partidas, empatou duas e perdeu apenas uma. Posteriormente,
o supercomputador foi destinado para realizagdo de trabalhos nas dreas de
medicina, tecnologia e mercado financeiro. Os supercomputadores sdo
capazes de processar tarefas com um grande nimero de informagdes em
altissimas velocidades, prometendo melhorar os trabalhos desenvolvidos
nas dreas de pesquisa, previsoes, meteorologia e defesa, entre outras.

A partir dai, o que se verificou foi um 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 Rissia
disputavam a lideranga tecnologica. Em 2001, a IBM lan¢ou um supercom-
putador ainda mais potente a um custo estimado em US$ 110 milhdes. O
ASCI White, pesando 106 toneladas, ocuparia uma drea equivalente a duas
quadras de basquete e com capacidade de processamento equivalente a soma
dos quatro maiores supercomputadores em operagio 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, langou um supercomputador
ainda mais veloz a um custo de US$ 700 milhdes, o Earth Simulator, com
capacidade de realizar 35,8 trilhdes de operagdes 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 um
supercomputador ainda mais potente, o Blue Gene, com capacidade de
realizar 200 trilhdes de operagdes por segundo [ver O Estado de S.Paulo e
Jornal da Tarde (varios nimeros entre 1997 e 2003)].

Embora a disputa homem versus miquina tenha provocado muita polémica
e previsdes pessimistas em fun¢io da supremacia da méquina, deve-se
lembrar que ao longo da histéria da civilizagio as invengdes e inovagoes
foram realizadas para facilitar a vida das pessoas e nio para prejudica-la, e
1sso vale até mesmo para os armamentos, que inicialmente serviam para a
caca e a defesa pessoal. Assim, as invengOes surgem para auxiliar as pessoas
na concretizagio de tarefas que estio além da capacidade humana de
realizagiio, seja um supercomputador em procedimentos de alta complexi-
dade realizados na atualidade e no futuro, seja um machado de pedra que
servia para cagar animais na pré-historia.

Este artigo trata da importincia da manutengio do pressuposto da racionalidade
nas tomadas de decisdo. Além desta introdugio, o trabalho conta com quatro
secoes. A Se¢do 2 comenta a importincia do pressuposto da racionalidade para
qualquer tomada de decisdo, desde uma simples escolha individual até resolu-
¢oes que envolvem grande complexidade e elevado nimero de varidveis. A
Sec¢do 3 apresenta 0 método de andlise hierdrquica e mostra como tomar
decisdes por meio da hierarquizacdo, definindo-se o objetivo principal e os
meios pelos quais ele deverd ser alcangado. A Secdo 4 apresenta o método de
forma generalizada, com dois exemplos de sua aplicagio em duas situacoes
diferentes: a escolha de uma escola segundo seis critérios distintos, proposta
por Saaty (1991); e a escolha de uma institui¢io financeira para abertura de
conta-corrente, com base nos custos médios das tarifas bancarias. Por fim, na
Seciio 6 sio apresentadas algumas consideragoes finais.

2. A Importancia do Pressuposto da
Racionalidade na Tomada de Decisao

A manuteng¢ao da racionalidade ¢ uma suposigio bdsica quando sdo tomadas
decisdes ou realizadas escolhas, seja em situacdes complexas ou mesmo na
escolha de como gastar as horas de lazer. A maioria das pessoas presume



que faz suas escolhas de forma racional. Porém, serd que realmente é
possivel garantir a racionalidade em todas as situagdes?

A medida que aumentam as alternativas observadas e os critérios pelos quais
elas sdo avaliadas, ¢ comum que as pessoas se confundam, passando a
cometer erros nas sucessivas comparagoes realizadas e até mesmo na deci-
sao final. Assim, seria aceitdvel considerar que a dificuldade para manuten-
¢ao daracionalidade aumenta a medida que se eleva o nimero de alternativas
diferentes em relacio ao objeto da escolha e que se ampliam os critérios de
avaliagio pelos quais elas sio comparadas.

Na teoria econdmica, o pressuposto da racionalidade por parte dos tomado-
res de decisdo foi assumido por vdrias correntes ao longo de toda a histéria
do pensamento econdmico. Desde os economistas cldssicos, a racionalidade
dos agentes econdmicos foi considerada uma suposi¢do importante para
explicar o comportamento dos individuos na sociedade e validar as andlises
sobre o desempenho da economia. A esse respeito, Hodgson (1994) apre-
senta uma boa andlise sobre a importancia da racionalidade e do comporta-
mento maximizante na teoria econdmica. Ele acredita, porém, que os
agentes econdmicos, nos momentos de definigdo das preferéncias e da
realizagdo das escolhas, sio mais influenciados pelas institui¢des sociais do
que pela premissa da racionalidade.

Por exemplo, tomando-se como referéncia trés abordagens tedricas diferen-
tes — Adam Smith, representando a escola classica, Hayek, representante da
escola austriaca, e Walras e Marshal, expoentes da escola neocldssica —,
verifica-se sempre a importancia dedicada por tais autores para a suposi¢ao
de um comportamento maximizante dos varios agentes econdmicos e,
portanto, de que as decisoes deles eram guiadas pela racionalidade e pelo
pleno conhecimento dos fatos.

Para os economistas cldssicos e da escola austriaca, porém, tal hipétese nao
era apresentada com tanto rigor, enquanto para os neocldssicos a acdo
maximizadora dos agentes (e, portanto, de racionalidade e pleno conheci-
mento) assumia importdncia crucial, passando a ser considerada uma con-
di¢do necessdria para validar a prépria teoria.

Para Friedman (1953), a acio maximizadora dos agentes econdmicos era
uma atitude natural dos individuos e institui¢des para alcancar seus res-
pectivos objetivos. Ele pressupunha que os agentes eram capazes de manter
aracionalidade em qualquer situag@o e tinham pleno conhecimento de todos
os aspectos relacionados com suas decisdes.
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Os criticos dessa opinido questionaram os limites das condi¢des para garan-
tir a racionalidade e o pleno conhecimento dos agentes e, portanto, as
dificuldades para aceitd-los como axiomas necessdrios na explicagio do
comportamento dos agentes econdmicos. Segundo Friedman (1953), caso a
teoria fosse capaz de fazer previsdes corretas niio havia problema que ela
fosse baseada em pressupostos de dificil comprovagdo empirica.

Porém, mesmo sendo desejdvel, o pressuposto da racionalidade no compor-
tamento dos agentes econdmicos pode nio ser verificado em certas situagoes
em que todos os individuos acham que estio sendo racionais. Kindleberger
(2000), em seu estudo sobre as crises econdmicas ao longo da historia,
observa que nas crises econdmicas verifica-se com freqiiéncia a faldcia da
composic¢do em que a atitude racional de um individuo pode ser irracional
quando se considera o conjunto das pessoas. Esse € o caso, por exemplo, de
uma pessoa que se levanta na arquibancada de um 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 incéndio em que todas as pessoas
correm ao mesmo tempo para a porta de saida de emergéncia ou no caso da
bolsa de valores quando todos os investidores vendem suas participagdes
aciondrias ao mesmo tempo em momentos de panico e geram o denominado
movimento de manada que aumenta ainda mais as perdas.

Vale lembrar que, em relagio ao mercado de capitais a irracionalidade
encontra-se mesmo jd no inicio da cria¢do das bolhas, e € por isso que elas
sdo criadas. Mesmo os profissionais de mercado que tomam suas decisdes
em bases técnicas passam a acreditar que as acoes de empresas de determi-
nados setores poderdo lhes proporcionar ganhos maiores que aqueles proje-
tados com base nos fluxos de caixa das empresas. Por alguma razio eles
embarcam em uma expectativa de lucros extraordindrios das companhias de
algum setor e passam a alimentar um processo de compra e venda de acdes,
inflando a bolha até que um dia ela estoura gerando perdas gigantescas que
abalam toda a economia de um pais ou mesmo a economia mundial, como
foi o caso recente das empresas de alta tecnologia nos Estados Unidos. Ao
contrdrio do que se possa pensar, esse tipo de atitude nio € raro, ji tendo
provocado a criagdo de bolhas na economia de varios paises em momentos
distintos. No seu estudo sobre as crises, Kindleberger (2000) cita, por
exemplo, vdrias crises que, certamente, foram motivadas por fortes movi-
mentos especulativos, como aquelas experimentadas na Holanda no século
17, envolvendo as agdes da Companhia das Indias Orientais, e na Gra-Breta-
nha, na Franga e nos Estados Unidos, com relagio as agdes das ferrovias no
século 19.
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A esse respeito fica o desafio para a criagio de dispositivos que possam
impedir a criacdo das bolhas. O enxugamento da liquidez financeira, pro-
porcionando a reducdio de recursos financeiros no mercado de capitais e
inibindo a continuidade da escalada de tomadas de decisdes de forma
irracional, ndo tem sido suficiente para evitar as crises. A politica monetdria
sozinha ndo tem se mostrado eficaz para elimind-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 supervalorizagio das a¢oes. Uma
delas poderia ser, por exemplo, a defini¢iio de prazos minimos nos quais os
acionistas deveriam permanecer com as agoes adquiridas, de forma que, a
medida que houvesse essa sinalizagdo, os profissionais de mercado pas-
sariam a ser mais cautelosos nas tomadas de decisdes e ndo se distanciariam
muito de critérios estritamente técnicos. 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 avaliagOes dos papéis. Portanto,
seriam criadas condi¢Oes para que fosse melhorada a qualidade das infor-
magoes sobre os papéis negociados e proporcionadas condicoes para que as
defini¢oes de seus respectivos valores se tornassem mais precisas.

Mesmo sendo dificil garantir a racionalidade em todas as situagdes, a
necessidade de realizar escolhas de forma racional estimulou a construgiao
de virios modelos para tomadas de decisio. Um bom exemplo dos esforgos
para garantir a racionalidade na realizacio de escolhas € dado pelo processo
de tomada de decisdo para implantacdo de um projeto. Do ponto de vista do
empreendedor, a decisio pela realizagio do investimento pode depender
mais da relagio 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 um bom conhecimento do mercado em que atua ou
pretende ingressar. Quando a decisdo passa pela avaliagio de um agente
financiador, que pode compartilhar os riscos de tal investimento, ganham
importdncia, além da TIR, aspectos como o histérico da empresa, a capaci-
dade empresarial, a andlise de mercado e as garantias oferecidas. Porém,
mesmo ampliando o nimero de varidveis para a tomada de decisdo, a
incerteza permanece e os riscos de insucesso nio sdo totalmente eliminados.

Geralmente, essas formas de tomadas de decisdo deixam a desejar no que
se relacionar aos fatores espaciais, sociais e ambientais, aos impactos nas
exportagdes, a substitui¢cio competitiva de importagoes, a contribui¢do para
a inovagio tecnoldgica e aumento da competitividade sistémica, nio con-
templando, portanto, um cendrio com maior nimero de varidveis e maior
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grau de complexidade. Por exemplo, qual deveria ser o projeto apoiado em
uma situagio em que dois projetos possuem TIRs iguais mas apresentam
localizagdes em regides diferentes, uma desenvolvida e outra em desenvol-
vimento?

Assim, torna-se fundamental considerar os aspectos acima mencionados
(TIR, histérico da empresa, capacidade empresarial, mercado e garantias
oferecidas) para que seja garantido o apoio aos projetos com maiores
chances de sucessodo pontode vista financeiro. Porém, quando concebemos
o universo de varidveis que poderia ser considerado no processo de decisao,
percebemos que foi alcangada apenas uma racionalidade relativa, des-
prezando-se, por exemplo, alternativas de investimentos concorrentes des-
conhecidas na mesma regido ou nio e seus efeitos sobre o projeto analisado.

Nesse sentido, o processo de andlise hierdrquica (AHP) contribui para a
introdugdo de novas varidveis nas tomadas de decisdio, além daquelas jd
consideradas nos modelos tradicionais, permitindo aos tomadores de deci-
sdo a manutengido da racionalidade em situagdes com elevado nimero de
variaveis e critérios de avaliaciio. Para fazer uma escolha de acordo com
esse método, ¢ necessdrio realizar comparagdes sucessivas aos pares entre
as vdrias alternativas analisadas, ordenando-as ao final segundo a maior
preferéncia. Trata-se, portanto, de um método aplicdvel em diversas situa-
¢oes, podendo prestar uma boa contribuicio na drea de planejamento es-
tratégico de instituigdes e empresas, na defini¢do de gastos do setor ptblico
e até mesmo nos procedimentos de escolhas comuns realizadas por qualquer
pessoa no dia-a-dia.

O método AHP ¢ utilizado no Brasil desde a década de 1980, quando
auxiliou no processo de defini¢do de investimentos no setor de telecomuni-
cagoes realizados pela Embratel e pela Telebrds. Na década de 1990, esse
método foi aplicado também na priorizagao dos projetos de infra-estrutura
a serem implementados no pais entre 2000 e 2007 no estudo sobre os “Eixos
Nacionais de Integracdo e Desenvolvimento”. O Anexo | apresenta os
critérios de priorizagdo considerados para o estudo dos eixos.

3. A Tomada de Decisao por meio da Analise
Hierarquica

O primeiro passo a ser dado € a hierarquizagio dos fatores relevantes para
a tomada de decisao, tendo como referéncia o objetivo principal a ser
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alcancado e a defini¢iio dos respectivos critérios e subcritérios de maior
importancia que deveriam ser considerados para alcangar tal objetivo. Nesse
método, assume destaque especial a constitui¢io de uma equipe de avalia-
dores que busque a formagdo de consensos entre eles, ao longo de todo o
processo de avaliagdo, sobre a defini¢io de um objetivo principal, dos
critérios e subcritérios e respectivos pesos e notas de avaliagio.

Esta se¢do apresenta quatro exemplos da aplicagio do método de hierarqui-
zagdo, a saber: a escolha de uma escola, o aumento do bem-estar da socie-
dade, a defini¢do das dreas prioritdrias de uma empresa e a escolha de um
restaurante para jantar.

Naescolha de uma escola, apresentada na Figura 1, supde-se que uma pessoa
vai tomar a decisio com base nas respectivas capacitacdes de cada escola
nos seis critérios considerados relevantes. Ou seja, para algumas pessoas as
escolas que apresentem melhores condigdes em critérios como aprendizado
e preparagio para a universidade teria maior preferéncia do que as outras.
Por outro lado, ha pessoas que poderiam, por exemplo, acrescentar critérios
diferentes, como vida escolar e aula de musica, ou mesmo dedicar maior
importincia a outros.

Assim, para escolher a melhor escola, aquela que melhor atendesse as
necessidades de uma dada pessoa, seria necessirio, inicialmente, definir o

FIGURA 1

Escola

" Treinamento Preparagéo para Aula de
Aprendizsdo] Colegas } Vida Escolar Vocacional a Universidade ( Musica

{ Escolha de uma

Fonte: Saaty (1991).
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grau de importdncia que os varios critérios tém para o avaliador. Com base
nesses critérios, e no grau de importincia de cada um, seriam realizadas as
comparagOes entre as vdrias escolas, de forma a ser definida aquela que
apresentasse a melhor combinagdo dos virios critérios considerados (apren-
dizado, colegas, vida escolar, treinamento vocacional, preparacido para a
universidade e aula de misica). A proxima sec¢do apresenta o procedimento
matemdtico para resolver essa questio.

O segundo exemplo considerado foi a defini¢do de critérios que podem
proporcionar o aumento do bem-estar social. Tal objetivo depende. em pri-
meiro lugar, da capacidade de a politica econémica praticada pelos governos
proporcionar o crescimento econdmico e, por conseqiiéncia, aumentar os
niveis de emprego e renda nacionais. Ou seja, para que um determinado pais
alcance o crescimento econdmico espera-se que a politica econdmica,
definida para um dado periodo, seja suficiente para proporcionar a estabi-
lidade de precos e manter a taxa de juros basica em niveis baixos, estimulan-
do, assim, a expansido dos negdcios e 0 aumento dos investimentos privados.

Entretanto, mesmo com um ambiente econdomico favordvel, a escolha das
politicas publicas que maximizem a satisfagio da sociedade, para um
determinado periodo. é uma tarefa muito complexa e de dificil solugio,
tendo em vista a importdncia do setor publico 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 definicio de quais
politicas publicas deverdo ser adotadas. Nesse sentido, 0 método de andlise
hierdrquica pode prestar uma boa contribui¢io na definicio de quais projetos
deverdo ser apoiados em um determinado periodo, de acordo com as
necessidades da sociedade e as prioridades do governo.

Por exemplo, o setor piblico pode definir os projetos que serdao apoiados de
acordo com suas respectivas contribuigdes para o crescimento econdmico e
que ao mesmo lempo possa minimizar os problemas sociais, ambientais e
de seguranca. A Figura 2 é um exemplo de como essa questio poderia vir a
ser abordada pelo método de andlise hierdrquica, segundo o qual o procedi-
mento bdsico para a priorizagdo dos projetos seria definir o grau de impor-
tincia de cada item dos quatro niveis considerados, por meio de consenso
dos avaliadores. Por exemplo, no caso de importincia igual para cada um
dos quatro itens do 22 nivel, o peso seria de 25% para cada um deles.

O passo seguinte seria a defini¢io do grau de importincia para cada um dos
itens do 32 nivel. Por exemplo, para o item promogdo do crescimento
econdmico, os avaliadores deveriam definir os pesos para infra-estrutura,
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inddstria, agropecudria e servigos. Esse procedimento deveria ser repetido
para os outros itens das dreas social, de meio ambiente e de seguranga. O
mesmo deveria ocorrer também para os itens do 42 nivel. Para infra-estru-
tura, por exemplo, deveriam ser definidos os graus de importincia para
transportes, energia, telecomunicag¢des e saneamento.

Apos essas etapas, os projetos deveriam ser comparados dois a dois segundo
cada um dos critérios de avaliagdo considerados. Ao fim desse procedimento
seria possivel classificar os projetos por ordem de prioridade segundo cada
um dos critérios de avalia¢do e a combinagdo de todos os critérios juntos.

Uma outra situagao em que o modelo pode prestar uma boa contribuigio é
no processo de defini¢do das dreas prioritdrias para uma empresa em um
determinado periodo. Assim, a alta administracdo, diante dos vdrios projetos
para as diversas dreas da empresa, pode, por meio desse método, definir uma
ordenagdo para a realizacdo de inversoes e execugido dos projetos segundo
o grau de prioridade para cada drea da empresa (ver Figura 3).
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Inicialmente, sdo definidos o objetivo principal da empresa e as dreas de
atividades consideradas relevantes. Apos essa etapa, siio realizadas as com-
paracdes das dreas duas a duas, definindo-se uma ordenaciio entre elas da
mais importante para a de menor importincia. Nessa etapa, o principal
objetivo € a defini¢io prévia das dreas prioritdrias para consolidar a es-
tratégia da empresa. Por exemplo, nessa selecio podem ser escolhidos
alguns objetivos de forma isolada, uma combinacio de alguns ou uma
combinagao de todos, a saber: expansido do market-share, implantagio de
programas de reestruturagdo, maior eficiéncia financeira, énfase em treina-
mento e/ou inovagido tecnoldgica.

Por exemplo, ao se definir a expansao de market-share como o objetivo
principal para um dado periodo, supde-se que os projetos das vdrias dreas
da empresa relacionados com esse objetivo receberdo maior prioridade.
Assim, uma vez definido o objetivo a ser alcangado, procura-se fazer uma
comparagiio entre as vdrias dreas da empresa, ordenando-as segundo a
contribui¢io de cada uma para atingir o objetivo. De acordo com os critérios
definidos e as ponderagdes para cada um deles, sio realizadas as compara-
¢oes dos virios projetos de cada drea da empresa. Ao final desse processo,
define-se um ranking no qual os projetos sdo ordenados segundo a maior
adequagiio aos critérios estabelecidos e ao objetivo a ser atingido.

Por fim, foi considerada a escolha de um restaurante para jantar como um
outro exemplo para aplicagio do modelo (ver Figura 4). Nesse caso., um
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FIGURA 4
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grupo de amigos, ao decidir entre as vdrias opgdes disponiveis, pode se
defrontar com o dilema de ter que atender a critérios 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, jd para outras pode ser a qualidade da
comida e o prego, e ainda para outras pode ser a combinagio de todos esses
critérios mais a qualidade do atendimento. Assim, apss o primeiro passo —
tomar a decisio de jantar em um restaurante —, seria necessdrio que todas as
pessoas do grupo definissem o grau de importincia que dedicam para cada
item e fazer a comparacio entre eles, ordenando os critérios do mais
importante para o de menor importincia. Ao fim desse processo, o grupo de
colegas poderia decidir o local onde ir jantar tendo como referéncia o
ranking de restaurantes com as indicagdes daqueles que melhor se adequa-
ram aos critérios considerados relevantes.

4. O Método de Analise Hierarquica

Esta seciio apresenta os procedimentos necessdrios para solucionar um
problema de decisiao segundo o método de andlise hierdrquica. Na primeira
subsecio apresenta-se uma generalizagdo de uma situagdo com quatro niveis
de decisdo. Na segunda apresenta-se a solucdo de um problema pritico —
escolha de uma escola — proposto por Saaty (1991). Na terceira apresenta-se
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uma aplicacdo do modelo na escolha de uma institui¢io financeira para
abertura de conta-corrente, em uma amostra de nove bancos. Por fim, na
quarta subsec@o aplica-se o modelo para escolha de uma institui¢idio finan-

ceira para abertura de conta-corrente, levando-se em consideragao uma
amostra ampliada com 110 bancos.

O Caso Geral Considerando-se Quatro Niveis de Decisao

No nivel 1, os participantes da equipe que realizard uma dada escolha
definem qual serd o objetivo que deverd ser alcangado. Nos niveis 2, 3 e 4,
essa mesma equipe deverd construir as matrizes de preferéncia para os trés
niveis de decisiio, realizando primeiro comparag¢des aos pares entre 0s Varios
critérios considerados, no nivel 2, e depois realizando comparacdes entre as
varidveis de escolha em relagdo a cada critério considerado na avaliagio,
nos niveis 3 e 4.

Nivel 1: objetivo a ser alcangado

Nivel 2: uma matriz nx n Vetor de prioridades A, 4

4 Gz HE 84p Viy

81 Fp iy 40 Va1

8  8m Ay . dan Vay

8y 8p dpm 8, Vo

Nivel 3: n matrizes mx m Vetores de prioridades B: matriz mx n
8y By Ay im Yig, Vi Wi e Yin
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Nivel 4: m matrizes px p Vetores de prioridades C: matriz px m
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pmatrizes zx z Vetores de prioridades D: matriz zx p
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Os vetores de prioridades A, B, C e D sio calculados apés a normalizacdo
das matrizes das preferéncias e testados a partir dos respectivos autovalores
maximos e razdes de consisténcia. O vetor R, resultante da multiplicagio
dos quatro vetores de prioridades, fornece o escore de prioridade de cada
item considerado. A partir dele € possivel organizar o ranking em ordem
decrescente dos itens considerados.

A suposicdo fundamental para aceitacdo das matrizes de preferéncias € de
que elas devem atender a trés condi¢des basicas para garantir a racionalidade
no processo de priorizacdo, a saber:

e leireflexiva: para todo x, x < x;
e lei anti-simétrica: sex<yey<x, entiox=y;e

o lei transitiva: se x<yev<z,entiox <z

Assim, sio aceitos os julgamentos com base nos resultados dos testes de
consisténcia das matrizes de preferéncias e respectivos vetores de priorida-
des, validando-se o resultado quando a raziio de consisténcia for menor ou
igual a0,10. A seguir sido apresentadas as formulas para tal avaliaciio, a raziio
de consisténcia (RC), razdo entre o indice de consisténcia (/C) e o indice

randémico (/R),e a Tabela | com o indice randémico de acordo com a ordem
da matriz:

RC = IC/IR
em que /C € dado por:
IC = (Amdx—n)n—1

em que Amdx = autovalor maximo e n = ndmero de varidveis.
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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 aplicacdo adequada desse método requer cui-
dados com dois pontos criticos. O primeiro deles € a constitui¢io de uma
equipe de avaliadores, de acordo com o tema a ser considerado, sendo
fundamental que se chegue i formagiio de um consenso entre eles ao longo
de todo o processo de avaliagdo, para definigdo de critérios, subcritérios,
pesos e notas de avaliagio. O segundo relaciona-se com a composic¢io dos
critérios considerados, entre varidveis quantitativas — com unidades de
medidas definidas — e varidveis qualitativas a serem consideradas no mode-
lo, principalmente porque elas recebem uma nota segundo um critério
subjetivo de avaliagio.

O Caso da Escolha da Escola

Esta subsecio apresenta o caso da escolha de uma escola, proposto por Saaty
(1991), para matricular um jovem com 15 anos de idade, apresentado na
Secdo 2, em que sido considerados seis critérios para avaliar as escolas, a
saber: aprendizado, colegas, vida escolar, treinamento vocacional, prepara-
¢do para a universidade e aula de musica.

O primeiro passo, de acordo com o método de andlise hierdrquica, ¢ a
construcdo de uma matriz seis por seis em que se faz a comparagdo dois a
dois dos critérios (ver matriz das preferéncias). Nas linhas sdo informados
os numeros de vezes que um critério € preferivel ao critério correspondente
da coluna considerada. A diagonal principal € toda preenchida com 1, tendo
em vista que nessa situagdo cada critério € comparado com ele préprio.
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Matriz das Preferéncias

Apren- Colegas Vida  Treina- Prepara- Aulade
dizado Escolar mento céo Musica
Voca- paraa
cional  Univer-

sidade
Aprendizado 1 4 3 1 3 4
Colegas 1/4 1 7 3 1/5 1
Vida Escolar 1/3 17 1 1/5 1/5 1/6
Treinamento Vocacional 1 1/3 5 1 1 1/3
Preparagdo para a
Universidade 1/3 5 5 1 1 3
Aula de Musica 1/4 1 6 3 1/3 1
Vetor Linha 3,17 1148 27,00 9,20 5,73 9,50
Reciproca 0,32 0,09 0,04 0,11 0,17 0,11 0,83
Normalizagao 3,82 1385 3260 11,11 6,92 11,47

A seguir, normaliza-se a matriz e calculam-se o vetor das prioridades e o
autovalor maximo (Amdx). Quanto mais proximo Amdx estiver de n, maior
serd a consisténcia do resultado. Para que seja aceito o resultado, realiza-se
o teste da consisténcia. Os procedimentos e resultados do exercicio em
questio sao apresentados a seguir:

Vetor Vetordas Vetor
Coluna Prioridades Coluna
(Soma) (Média)

032 035 0,11 011 052 042 | 183 0,30 2,40 7.88
oo8 o009 026 033 003 0,11 | 089 0,15 11 7,45
011 001 004 002 003 002 | 023 0,04 0,26 6,76
032 003 0419 0,11 017 004 | 0,85 0,14 0,96 6,76
011 044 019 0,11 0417 032 | 133 0,22 1,84 8,32
008 008 022 033 0068 011 | 088 0,15 1,10 7,50

Média 7,44

indice de Consisténcia (IC) = (Amdx — n)in — 1
Amdx =744
n==6
IC =029

Razio de Consisténcia (RC) = IC/IR
IC=0,29
IR=1,24
RC=0,23
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Como o autovalor maximo (Amdx) ficou muito acima do niimero de critérios
considerados e a razdo de consisténcia de 0,23 nao ¢ aceitdvel, torna-se
necessdrio rever os julgamentos apresentados na matriz de preferéncias. A
solugdo para esse tipo de problema pode seguir duas alternativas: retornar
aos avaliadores e solicitar um novo julgamento; e adotar procedimento
matematico.

Uma das solugdes possiveis € dada a partir da matriz das diferengas entre
a;—w/w, em que w; e w; sdo elementos do vetor das prioridades. O passo
seguinte ¢ substituir as maiores diferengas absolutas na primeira matriz.
calcular novamente o vetor das prioridades e realizar o teste por meio da
razdo de consisténcia. No exercicio da escolha das escolas, esse procedi-
mento proporcionou a identificagdo do vetor (0,29 0,12 0,05 0,17 0,20
0.18), com a razdo de consisténcia caindo para 0,01.

O procedimento anterior — cdlculo do vetor de prioridades e teste de
consisténcia — deve ser repetido na comparagiio das trés escolas para cada
um dos seis critérios de avaliacdo considerados. Os principais resultados sdo
mostrados a seguir:

Aprendizado Vetor das
Prioridades
A B c Amdx = 3,05
A 1 13 12 0,16 IC=0,03
B 3 1 3 0,59 IR=0,58
€ 2 1/3 1 0,25 RC=0,05
Colegas Vetor das
Prioridades
A B c hmax = 3,00
A 1 1 1 0,33 IC=0,00
B 1 1 1 0,33 IR =058
c 1 1 1 0,33 RC =0,00
Vida Escolar Vetor das
Prioridades
A B G Amdx = 3,00
A i 5 1 0,45 IC=0,00
B 1/5 1 1/5 0,09 IR=0,58
& 1 5 1 0,45 RC=0,00
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A
B
cC

Treinamento
Vocacional
A B c
1 9 7
1/9 1 1/5
117 5 1

Vetor das
Prioridades
hmax= 3,22
0,75 IC=0,11
0,06 IR=0,58
0,19 RC=0,19

185

v

A revisao de julgamentos realizada para o critério treinamento vocacional,
ja que foi identificada uma razio de consisténcia inicial de 0,19, forneceu o
vetor de prioridades (0,63 0,06 0,19), com razio de consisténcia aceitdvel

de 0,09.

Preparacao para
a Universidade
A B G

A 1 1/2 1
B 2 1 2
(o) 1 12 1
Aula de Musica
A B c
A A 6 4
B 1/6 1 1/3
C 1/4 3 1
Matriz das Prioridades
Escolas Apren- Colegas Vida Treina- Prepa-
dizado Escolar mento ragéo
Voca- paraa
cional Univer-
sidade
A 0,16 0,33 0,45 0,63 0,25
B 0,59 0,33 0,09 0,06 0,50
c 0,25 0,33 0,45 0,19 0,25

Vetor das
Prioridades
Amax = 3,00
0,25 IC=0,00
0,50 IR=0,58
0,25 RC=0,00
Vetor das
Prioridades
Amax = 3,05
0,69 IC=0,03
0,09 IR=0,58
0,22 RC=0,05
Vetor das
Prioridades
Aula 0,29
de
Musica
0,69 0,12
0,09 X 0,05
0,22 0,17
0,20
0,18

Escores
das
Escolas

0,39
0,34
0,25

Portanto, ao final desse processo € possivel dizer que a escola A foi a que
alcangou 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 preparagdo para a universidade. A escola C ficou
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GRAFICO 1
Dispersao dos Escores das Escolas segundo os Seis Critérios
de Avaliacao
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em terceiro, dividindo a primeira posigdo com a escola A no critério vida
escolar. O Grifico 1 apresenta a dispersio dos escores das escolas para os
seis critérios.

O Caso da Escolha de uma Instituicao Financeira para
Abertura de Conta-Corrente segundo os Custos das
Tarifas Bancarias

Esta subsecio apresenta uma situagio em que uma pessoa deseja escolher
uma instituigdo financeira para abrir uma conta-corrente tomando como
referéncia o custo médio das tarifas bancirias cobradas por elas em 1998
(ver Figura 5). Foram consideradas as tarifas bancirias médias de dezembro
de 1998 cobradas pelas nove maiores institui¢oes financeiras do pais segun-
do o balan¢o anual da Gazeta Mercantil (1998). Os critérios de avaliagio e
0s respectivos itens que os compdem sio apresentados na Tabela 2 a seguir.

Vale observar que nido foram considerados outros critérios relevantes que
normalmente se verificam no momento da abertura de uma conta-corrente
bancdria por uma pessoa, tais como: proximidade das agéncias bancdrias da
sua residéncia, nimero de agéncias na cidade em que reside, em outros
estados e paises (para pessoas que viajam freqiientemente para o exterior),
qualidade do atendimento nas agéncias, grau de informatizac¢ao dos servi-
cos, rentabilidade das aplicagoes financeiras, taxa de juros de financiamen-
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FIGURA 5

Abertura de Conta-Corrente
segundo o Custo Médio das
Tarifas Bancarias ®

Movimen-| | Exirato | | Cobranga icmaﬂosl Outros
tagao Servigos

T

As nove maiores instituigbes
financeiras do pais segundo
© balango anual da Gazeta
Mercantil (1998):

Bradesco

BCN

Banco do Brasil

Banespa

Banco itad

Banco Real

Banco Safra

CEF

Unibanco

ATarifas vigentes em 31 de dezembro de 1998.

tos (como, por exemplo, crédito direto ao consumidor e cheque especial),
entre outros critérios.

Foram realizadas andlises de duas situagdes diferentes: na primeira, foi dedi-
cada igual importincia a cada um dos critérios; na segunda, considerou-se que,
ao abrir uma conta-corrente em um determinado banco, o cliente tomaria sua
decisio com base nos custos médios das tarifas bancdrias, 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 um banco conferindo-se igual
importancia aos nove critérios, como se pode ver na matriz das preferéncias
a seguir. Ja na matriz das prioridades as colunas apresentam o escore que
cada banco alcangou por critério considerado. Os escores do vetor final, que
mostra o resultado geral, expressa o efeito combinado de todos os nove
critérios. A dispersdo dos escores das instituigdes para os nove critérios
considerados pode ser visto no Grifico 2.

Os cinco melhores resultados foram alcangados pela CEF, Unibanco, Banco
Safra, BCN e Banco do Brasil. O resultado final mostrou que a CEF recebeu
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TABELA 2

Servicos Bancarios

CRITERIOS DE ITENS

AVALIACAO

1. Cadastro 1) confecgdo de ficha cadastral (pessoa fisica), 2) renovagao de ficha cadastral

2. Cartdo Magnético

3. Cheque

4. Conta-Corrente

5. Movimentagao de
Recursos

(pessoa fisica) e 3) consultas a servigos de prote¢ao ao crédito (pessoa fisica)

1) comum, para débito, saque e consultas (pessoa fisica), 2) débito, saque e garantia
de cheque (anuidade do contrato — pessoa fisica), 3) débito, saque e garantia de
cheque (confecgdo do cartdo), 4) cartdo muiltiplo nacional (anuidade do contrato),
5) cartdo multiplo nacional (confecgdo do cartdo), 6) cartao maltiplo internacional
(anuidade do contrato), 7) cartdo multiplo internacional (confecgdo do cartdo), 8)
cartdo multiplo adicional nacional (anuidade do contrato), 9) cartao multiplo adicional
nacional {(confecgdo do cartdo), 10) cartdo multiplo adicional internacional (anuidade
do contrato) e 11) cartdo multiplo adicional internacional (confecgao do cartao)

1) taldo 10 folhas, 2) taldo 20 folhas (27 taldo no més), 3) cheque administrativo, 4)
cheque avulso, 5) cheque devolvido por insuficiéncia de fundos, 6) oposigao/sus-
tagdo de pagamento de cheque, 7) manutengao de cheque sustado, 8) inclusédo no
Cadastro de Cheques sem Fundo, 9) exclusdo do Cadastro de Cheques sem Fundo,
10) cobranga de cheque por compensagao e 11) cheque TB (transferéncia bancaria
sem CPMF)

1) abertura de conta, 2) manutengao de conta ativa, 3) manutengao de conta inativa,
4) adiantamento a depésito, inclusive excesso do limite de cheque especial, 5)
concessdo de cheque especial/conta garantida, 6) renovagdo de cheque espe-
cial/conta garantida, 7) débito autorizado em conta-corrente, 8) banco doméstico -
conta principal (com limite de acessos) e 9) banco doméstico — conta secundaria
(com limite de acessos)

1) saque em caixa automatico externo/banco 24 horas, 2) emissdo de DOC "C", 3)
emissdo de DOC D", 4) ordem de pagamento e 5) depdsito em outra agéncia

6. Extrato de 1) em terminal eletrénico, 2) por outros meios e 3) copias de microfilmes, microfichas
Conta-Corrente ou assemelhados
7. Cobranga 1) entrada por borderd (listagem de titulos), 2) entrada por meio magnético, 3)
entrada sem registro, por boleto emitido pelo cliente, 4) manutengdo de titulo
vencido, 5) envio para protesto, 6) sustagdo de protesto e 7) devolugdo de titulo
8. Créditos 1) abertura de crédito, 2) renegociagdo de divida, 3) substituicdo de garantia e 4)

custddia de cheque pré-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 relagao e 6) pagamento de funciondrios via meio magnético

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

9. Outros Servigos

o maior escore, sendo, inclusive, a melhor institui¢io em termos de menores
tarifas médias cobradas em cadastro e cartdo. O Unibanco, em segundo
lugar, foi a melhor institui¢do em créditos e cadastro, junto com a CEF. O
Banco Safra, na terceira posigio, foi a melhor institui¢io em conta-corrente,
cobranga e créditos, dividindo a primeira posi¢ao nesse (ltimo item com o
Unibanco. O BCN, na quarta posi¢io, foi o melhor em movimentacio de
conta-corrente e extrato. Por fim, o Banco do Brasil, em quinto, foi a melhor
institui¢@o no item “outros servi¢os”, que contemplava a emissdo de segunda
via de documento, o ressarcimento de despesas (telefone), o ressarcimento
de despesas (fax), o envelopamento de documentos, o pagamento de fun-
ciondrios via relagiio e o pagamento de funciondrios via meio magnético.
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Matriz das Preferéncias
Ca- Cartio Che- Conta- Movi- Extrato Co- Crédi- Outros Vetor

dastro  (2) que Cor- menta- (6) branga tos Servi- das
m (3) rente gaode (7) (8) c¢os Priori-
(4) Conta (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
Créditos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,111
Qutros Servigos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,111
RC=0,0

Matriz das Prioridades
Ca- Cartdao Che- Conta- Movi- Extra- Co- Cré- Outros Vetor Vetor

dastro (2) que Cor- men- to(6) brangca ditos Ser- das Final
(1) (3) rente tagdo ) (8) vigos Priori-
(4) de (9) dades
Conta-
Cor-
rente

(5)
Bradesco | 0,008 0,007 0,169 0,053 0,058 0001 0087 0084 0079| |0111| |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 0070 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 ltad | 0,004 0,236 0,084 0,053 0093 0069 0,116 0068 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 0483 0,118 0,127 0,105 0,070 0,125 0,106 0,0219 0,105 0,111 0,162
RC 002 00 00 004 00 002 002 002 00

No bloco seguinte ficaram o Banco Ital, o Banespa, o Banco Real e o
Bradesco. O Banco Itai, em sexto no resultado geral, foi o melhor em cartio,
junto com a CEF, e o segundo melhor em créditos e outros servi¢os. O
Banespa, em sétimo, foi o segundo melhor em cheque e outros servigos,
dividindo a posigdo nesse dltimo item com o Banco Itad. O Banco Real, em
oitavo, foi o segundo melhor em cheque, junto com o Banespa, enquanto o
Bradesco. em nono, foi a institui¢io com as menores tarifas para cheque.
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GRAFICO 2
Disperséo das Instituicoes Financeiras segundo os Nove
Critérios de Avaliacéao
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Por fim, vale ressaltar a lideranca destacada de algumas institui¢des em
determinados critérios, tal como o Unibanco em cadastro (1), o BCN em
movimentagao de conta-corrente (5) e extrato (6), o Banco Safra em cobran-
¢a (7) e créditos (8) e o Banco do Brasil em outros servigos (9). No item
cartdo (2), a CEF e o Banco Itai dividiram a lideranca com resultados bem
maiores do que o restante das institui¢des. Nao foram identificadas lideran-
cas destacadas apenas nos itens cheque (3) e conta-corrente (4), com a
diferenca dos resultados alcangados pelas instituigdes lideres, respectiva-
mente Bradesco e Banco Safra, e as demais instituigdes 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 diferenciagio de importincia para os
nove critérios. Ou seja, a escolha foi feita levando-se em considera¢do uma
diferenciagio de importancia, em termos de menores tarifas bancdrias, para
os nove critérios de avaliagdo. O resultado final deste caso mostrou que o
BCN passou para a primeira posi¢do, com seu escore elevando-se de 0,122
para 0,171. A CEF, o Unibanco e o Banco Safra cairam, respectivamente,
paraa 22, 32 e 42 posigdo. As demais institui¢des permaneceram nas mesmas
posi¢des.
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Matriz das Preferéncias

Ca- Cartao Che-

dastro
(1)

Cadastro 1
Cartao 3.0
Cheque 3,5
Conta-Corrente 2,5
Movimentagdo de
Conta-Corrente 4,0
Extrato 45
Cobranga 1.5
Créditos 20
Qutros Servigos (2,0)
RC=0,0

@)

(3.0)

1.2
(1.2)

1,3
1.5
(2.0)
(1.9)
(6,0)

Matriz das Prioridades
Cartdao Che-

Bradesco
BCN

Banco do
Brasil

Banespa
Banco Itau
Banco Real
Banco Salra
CEF
Unibanco
RC

Ca-

M

0,008
0,007

0,004
0,005
0,004
0,004
0,003
0,483
0,483
0,02

dastro (2)

0,007
0,079

0,079
0,047
0,236
0,079
0,118
0,236
0,118
0,0

que

(3)

0,169
0,084

0,084
0,127
0,084
0,127
0,072
0,127
0,127
0,0

que
(3)

(35)
(1.2)

(1.4)

1.1
1.3
(2.3)
(18
(7.0)

Conta- Movi- Extrato Co- Crédi- Outros

Cor-
rente
(4)

(2.5)
1,2
14

1,6
1.8
(.7
(1.3)
(5.0)

menta-

¢ao de
Conta
Cor-
rente

(5)

(4,0)
(1.3)
(1,1)
(1.8)

1
1.1
(2.7)
(2,0)
(8.0)

(6)

(4.5)
(1.5)
(1.3)
(1.8

(1.1
3.0)

(23)
(9,0

branga
7

(1.8)
20
23
1.7

27
30

13
(3.0)

tos
(8)

(2,0)
15
1.8
13

20
23
(1.3)

(4.0)

Conta- Movi- Extra- Co- Cré- Outros
men- to(6) branga ditos

Cor-
rente
(4)

0,053
0,175

0,070
0,070
0,053
0,123
0,209
0,142
0,105
0,04

tagéo
de

Conta-

Cor-
rente
(5)
0,058
0,337

0,128
0,070
0,093
0,081
0,058
0,105
0,070
0,0

0,001
0,293

0,181
0,125
0,069
0,069
0,069
0,069
0,125
0,02

@)

0,087
0,001

0,087
0,087
0,116
0,087
0,329
0,098

(8)

0,084
0,091

0,060
0,140
0,068
0,001
0,235
0,102

0,106 0,0219

0,02

0,02

Ser-
vigos
(9)

0,079
0,026

0,211
0,132
0,132
0,105
0,105
0,105
0,105
0.0

Servi-
Gos
(9)

2,0
6,0
7.0
50

8,0
9,0
3,0
4,0

Vetor
das
Priori-
dades

0,044
0,133

0,156
0,111
0,178
0,200
0,067
0,089
0,022

201

Vetor
das
Priori-
dades

0,044
0,133
0,156
0,111

0,178
0,200
0,067
0,089
0,022

Vetor
Final

0,059
0,171

0,106
0,093
0,098
0,081
0,120
0,139
0,135

Vale destacar aqui a importéincia da definigio da matriz das preferéncias para
os critérios de avaliagdo. E a partir dela que sido determinados os pesos para
0s vdrios critérios considerados e, portanto, sdo definidas as condi¢des para
o resultado final no processo de decisdo pelo método de andlise hierdrquica.
Assim, o resultado apresentado encontra-se diretamente relacionado com a
defini¢do de importincia dos critérios 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 CASO1 CASO 2
Instituicoes Escores Instituiges Escores
12 CEF 0,163 BCN 0,171
28 Unibanco 0,162 CEF 0,139
38 Banco Safra 0,133 Unibanco 0,135
4¢ BCN 0,122 Banco Safra 0,120
52 Banco do Brasil 0,100 Banco do Brasil 0,106
&r Banco Iltal 0,095 Banco Itau 0,098
i Banespa 0,089 Banespa 0,093
8° Banco Real 0,075 Banco Real 0,081
g¢ Bradesco 0,061 Bradesco 0,059

O Caso da Escolha de uma Instituicao Financeira para
Abertura de Conta-Corrente segundo os Custos das
Tarifas Bancarias (Amostra Ampliada)

Nesta subsecao apresenta-se um estudo de caso semelhante ao da subsegio
anterior, a escolha de uma instituigiio financeira para abertura de conta-cor-
rente, porém com base em uma amostra ampliada constituida pelas 110
maiores instituigdes bancirias do pais segundo o balanco anual da Gazeta
Mercantil (1998). Nesse caso, foram consideradas as tarifas bancdrias
cobradas pelas pequenas, médias e grandes institui¢coes financeiras em
operagdo no pais em 1998.

As instituigdes foram avaliadas pelo modelo de classificagido de rating,
resultante da conversdo do modelo-padrdo apresentado na se¢iio anterior.
Esse procedimento ¢ indicado para situagdes em que o niimero de varidveis
consideradas torna-se superior a nove. O modelo-padrio foi convertido para
o sistema de rating considerando-se os mesmos nove critérios de avaliagio
dos bancos, de acordo com as tarifas bancdrias por eles cobradas, e acres-
centados cinco niveis de intensidade diferentes, a saber: muito abaixo da
média (5), abaixo da média (4), média (3), acima da média (2) e muito acima
da média (1). A matriz das preferéncias utilizada foi & mesma do 22 caso
da se¢dio anterior. Ao invés de entrar diretamente com os valores das tarifas
bancarias cobradas pelas instituigdes, 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)].
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Os 10 melhores bancos em termos das menores tarifas bancdrias sdo
apresentados na Tabela 4. Entre essas institui¢oes predominaram os bancos
estrangeiros, com todos eles alcangando o mesmo escore, resultado que pode
ser interpretado como reflexo do principio da abertura de mercado e conse-
qiiente aumento da competigdo entre as instituigdes bancdrias no mercado
interno, em funcio da maior presenca de bancos estrangeiros no pais. No
Anexo 2 encontra-se a listagem com o resultado final para as 110 institui¢des
bancdrias consideradas neste estudo.

Nenhum dos nove maiores bancos do pais considerados no exercicio da
subse¢do anterior figurou nessa segunda lista. As respectivas posigdes
alcangadas por tais institui¢des foram as seguintes: Bradesco — 382, CEF —
502, Banespa — 622, Unibanco — 652, Banco Real — 722, Banco Itai — 742,
Banco Safra — 762, Banco do Brasil — 912 e BCN — 1012 (ver Anexo 2).

A distribuig@o dos bancos segundo o escore final pode ser vista no Grifico
3. Apenas 9% das instituigOes financeiras alcangaram a nota mixima, 20%
ficaram entre 80% e 99% da nota maxima e a maioria dos bancos (60%)
concentrou-se na faixa abaixo de 70% da nota mdxima. Nesse ultimo
agrupamento, observou-se que a maioria dos bancos (26%) concentrou-se
na faixa entre 50% e 59% da nota médxima e que 20% das instituicoes ficaram
na faixa abaixo de 50% da nota maxima.

TABELA 4

As 10 Melhores Instituicdes Bancarias em Termos de Menores
Tarifas — Dezembro de 1998

RANKING INSTITUIGOES ESCORE
1° Banco ABC-Roma S.A. 1,00
2a Banco American Express S.A. 1,00
3 Banco BBA-Creditanstalt S.A. 1,00
4° Banco BCN Barclays S.A. 1,00
52 Banco Chase Manhattan S.A. 1,00
6? Banco da Bahia S.A. 1,00
7 Banco Multiplic S.A. 1,00
8¢ Banco Raibobank do Brasil S.A. 1,00
90 Morgan Guaranty Trust Company of New York 1,00

10 Multibanco S.A. 1,00
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GRAFICO 3
Distribuigao das Instituicoes Financeiras segundo o Escores Final
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5. Consideracgoes Finais

Serd que € possivel manter a racionalidade em qualquer tomada de decisio?
Nossa experiéncia mostra que quase sempre fazemos escolhas ou tomamos
decisdes de forma muito mais emocional do que racional, seja quando
escolhemos uma roupa, onde ir para se divertir no final de semana, o que
fazer durante o periodo das férias ou com quem manter um relacionamento
afetivo. Mesmo em tomadas de decisdes que implicam riscos grandes e
possam comprometer recursos financeiros considerdveis ou definir o futuro
de nossas vidas, a tomada de decisdo muitas vezes ndo atende plenamente
aos requisitos da racionalidade, seja porque nio 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, com o processo de escolha
envolvendo um grande nimero de varidveis (plenamente conhecidas, par-
cialmente conhecidas ou desconhecidas) que no futuro poderdo contestar a
decisdo tomada, os esforgos para que seja alcan¢ada a racionalidade devem
ser permanentes em qualquer situagdo. Atingir a racionalidade € desejivel
nesse mundo de grande complexidade com milhdes de pessoas e empresas
querendo realizar com sucesso seus desejos, interesses e metas.

Este estudo mostrou que o método de anilise hierdrquica ¢ um instrumento
que contribui para a manutengio 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 hierarquizagio dos
critérios e subcritérios relevantes para avaliagio.

As virias situagdes tratadas neste trabalho mostraram que a analise hierdr-
quica contribuiu para uma melhor organizacdo do processo de decisio, por
meio da defini¢io do objetivo principal e dos critérios relevantes de avalia-
¢do. A aplicagio desse método em uma situagdo real proporcionou a
construcio do ranking das instituigées financeiras brasileiras segundo as
tarifas cobradas em dezembro de 1998, no qual predominou as institui¢des
estrangeiras nas 10 primeiras posi¢des. Tal resultado refletiu, em certa
medida, um momento de maior acirramento da competicdo no mercado
bancirio no final da década de 1990, em virtude da maior presenga dos
bancos estrangeiros cobrando tarifas inferiores as dos bancos nacionais.

Anexo 1

Critérios para Priorizacao Considerados para o Estudo dos Eixos
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Fonte: BNDES (1999).
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Anexo 2

Ranking das Instituigoes Financeiras segundo a Tarifa Média
Bancaria: Resultado Final do Caso com 110 Instituigoes
Financeiras — 1998

RANKING INSTITUICOES % DO |RANKING INSTITUICOES % DO
MAXIMO MAXIMO
12 Banco ABC-Roma S.A. 100 562 Banco Axial S.A. 62
2?2 Banco American Express SA. 100 57 Dresdner Barik Lateinamerika
Aktiengeselishaft 60
3 Banco BBA-Creditanstalt S.A. 100 587 Banco BNL do Brasil S.A. 60
42 Banco BCN Barclays S.A. 100 59¢ Banco de Tokyo-Mitsubishi
Brasil S A. 60
& Banco Chase Manhattan S.A. 100 607 Banco Francés e Brasileiro
SA 60
6° Banco da Bahia S.A. 100 61° Banco do Estado de Goids
SA 59
7¢  Banco Multiplic S.A. 100 62° Banco do Estado de Sao
Paulo S.A. 59
8° Banco Raibobank do Brasil 100 637 Banco de Boston S.A. 58
b Morgan Guaranty Trust 647 BR Banco Mercantil S.A. 58
Company of New York 100
10¢ Multibanco S A. 100 657 Unibanco - Unido de
Bancos Brasileiros S.A. 57
11¢ Banco BRJ S.A. 99 667 Banco Sistema S.A. 56
122 Banco BVAS.A 98 67% Dresdner Bank
Lateinamerika (Brasil S.A.) 56
13¢ Besc-Financeira S.A.- CFl 98 687 Banco Sudameris Brasil S.A. 56
142 Banco Europeu para a 697 Banco Indusval S.A. 56
América Latina (Beal) S.A. 98
152 Banco Fininvest S.A. 96 70° Banco Santander Noroeste
SA 56
167 Banco Pactual S.A, 96 71¢ Banco Fibra S.A. 55
172 Banco Patente S A. 96 720 Banco Real S.A. 54
182 Banco Santander Brasil de 73° Banco do Estado da Bahia
Negdcios S A. 96 SA 53
19° Banco Sul América S.A. 96 74¢ Banco Itai S.A. 53
207 Banco Icatu S.A 92 75° Banco Santander Brasil S.A, 53
217 Banco CCF Brasil S.A. 92 76° Banco Safra S.A. 52
2 Banco General Motors S.A. 89 wm Banco Boa Vista S.A. 52
237 Banco Guanabara S.A. 89 782 Banco do Estado do Piaui S A, 51
24% Banco Euroinvest S.A. - 79° Banco Crefisul S.A. 51
Eurobanco 88
25°  Banco JP Morgan S.A. 88 8O? Banco do Estado do Ceara
S.A. 5

(continua)
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RANKING INSTITUICOES % DO |RANKING INSTITUIGOES % DO
MAXIMO MAXIMO
26"  Citibank N.A. 88 81?  Banco Cidade S A. 51
277 ING Bank N.V. 88 82°  Banco Dibens S.A. 51
289 Banco AGF Braseg S.A. 87 83 Banco Citibank S.A. 51
29° Banco Credibanco S.A. 82 84°  Banco Daycoval S.A. 51
30¢ Banco Ford S A. 81 85%  Paraiban - Banco do Estado
da Paraiba S.A. 51
a1 Banco Lloyds S.A. 80 86°  Banco Industrial @ Comercial
50
327  Nossa Caixa — Nosso Banco 87°  Banco Schahin Cury S.A. 50
SA 80
33° Banco Mercantil do Brasil S.A. 79 88?  Banco ABN Amro S A. 50
34° Banco de La Provincia de 89°  Banco BMG S.A. 50
Buenos Aires 76
35° Banco Bozano,Simonsen S A. 75 90°  Banco de Crédito Real de
Minas Gerais S.A. 49
36° Banco Santos S.A. 74 91%  Banco do Brasil S.A. 48
3r Banco Fital S.A. 74 92°  Banco Equatorial S.A. 48
38° Banco Bradesco S A, 72 93°  Banco Rendimento S.A. a7
39¢° Banco Financial Portugués 72 94°  Banco do Nordeste do Brasil
S.A -BNB 47
40°  Banco Omega S.A. 72 95%  Banco Pontual S.A. 47
41¢ Banco Brascan S.A. 72 96°  Banco Industrial do Brasil S.A. 46
427 Banco Panamericano S.A. 71 97¢  Banco Tridngulo S.A. 46
43¢ Baneste S A, 70 98° Banco BMC S.A. 45
44° Banco HSBC Bamerindus S.A. 70 99°  Banco Sofisa S A. 45
45° Banco Votorantim S.A. 69 100°  Banco Matrix S.A. 43
46°  Banco Sogeral S.A. 68 101  Banco de Crédito Nacional
S.A -BCN 43
470 Banco do Estado do Rio 102°  Banco Mercantil de Sao
Grande do Sul S.A. 68 Paulo S.A. 43
48¢ Banco do Estado do 103®  Banco Bandeirantes S.A. 42
Amazonas S.A. 67
49% Banco Fenicia S.A. 66 104®  Banco Paulista S.A. 42
50  Caixa Econdmica Federal - 105  Banco do Estado do Rio de
CEF 66 Janeiro S.A, 40
519 BRB-Banco de Brasilia S.A, 65 106°  Banco do Estado do Para S.A. 39
527 Banco Excel Econdémico S.A. 64 107®  Banco BNP Brasil S.A. 39
537 Banco Meridional do Brasil 1087  Banco de Crédito de Sao
SA 64 Paulo S.A. 38
54¢ Banco Sumitomo Brasileiro 1092  Banco Republic National
SA 64 Bank of New York (Brasil) S.A. 37
55¢ Banco Rural S.A. 62 110°  Banco Cacique S.A. 36
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RESUMO O artigo discorre sobre
as caracteristicas do mercado de
transportes maritimos de longo curso
no Brasil € no mundo, seus aspectos
regulatérios e a evolugio das
condi¢des de mercado. Sdo também
apresentados a situagdo atual da frota
mercante brasileira e os impactos da
navegagao sobre o balanco de
pagamentos do pais.

SANDER MAGALHAES LACERDA®

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.

* Economista da Area de Infra-Estrutura do BNDES.
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1. Introducao

- Jtransporte maritimo de longo curso é aquele realizado entre portos
de diferentes paises, em oposic¢do ao transporte maritimo de cabota-
gem, realizado entre os portos localizados dentro do territério nacional de
um pais.

Existem atualmente cerca de 30 mil navios realizando o transporte de quase
seis bilhdes de toneladas anuais do comércio internacional. O trafego
maritimo mundial ¢ dividido, por tipo de carga, em granéis liquidos, com
participacdo de 36% da tonelagem total transportada, granéis sélidos, com
36,5%, e carga geral, com 27%.

Algumas poucas mercadorias representam 60% da tonelagem transportada
no comércio internacional: petréleo e derivados, minério de ferro, bauxita,
alumina, fosfatos, grios agricolas e carvio. Esses produtos, genericamente
conhecidos por granéis, tém como caracteristicas o grande volume movi-
mentado e a sua baixa densidade de valor.! O transporte desses produtos é
realizado por linhas irregulares, em condig¢des de competicdo e, em grande
parte, livres de regulagio econdmica.

As linhas regulares transportam produtos com maior densidade de valor, tais
como os industrializados, e operam tipicamente em mercados regulados e
isentos das leis de defesa da concorréncia. A forma tradicional de organiza-
¢do da oferta das linhas regulares € através de conferéncias de fretes.

Ao tomar parte nas conferéncias, as empresas de navegacio consentem em
préticas comuns com os outros membros, no que diz respeito a fixacdo de
tarifas uniformes, distribuiciio dos trafegos, capacidade de utilizagio das
embarcagdes e outras condigdes de servigo. A coordenagio das decisdes das
empresas de navegacdo através das conferéncias de frete € possivel porque
esse setor é isento, em muitos paises, das leis de defesa da concorréncia.

O transporte maritimo internacional € também sujeito a esquemas de reserva
de cargas, requerendo que parte do comércio exterior entre dois paises seja
transportada por navios com as bandeiras desses paises. A importancia dos
esquemas de reserva de cargas tem diminuido nas tltimas décadas, com o

| A densidade de valor de uma mercadoria é a relacdo entre seu valor ¢ seu peso.
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aumento da frota dos “registros abertos”, isto €, da frota de paises em que o
registro de navios ndo depende da nacionalidade da empresa de navegagio
e que oferecem condigdes tributdrias e regulatorias favordveis as empresas.

No Brasil, uma politica de reserva de cargas foi implantada ao final da
década de 1960, através da preferéncia para empresas brasileiras de nave-
gacdo no transporte das cargas de importacdo, cargas de empresas estatais
e cargas financiadas com recursos ptblicos. Foram também estabelecidos
acordos comerciais bilaterais de compartilhamento de cargas com outros
paises.

O governo também tornou obrigatdria a participagio de empresas brasileiras
de navegacio nas conferéncias 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 navegacio fosse direcio-
nado para a construgdo naval.

Como resultado, tanto a frota de navios quanto a produgio da inddstria naval
do pais alcancaram grande crescimento nas décadas de 1970 e 1980. Os
efeitos dessas politicas, no entanto, foram transitérios e, atualmente, o Brasil
tem pequena participagdo no mercado internacional de servigos de trans-
porte maritimo, com uma frota mercante de registro brasileiro que corres-
ponde a 0,85% da frota mundial.

As caracteristicas do mercado mundial de transportes maritimos, incluindo
a regulacio internacional do setor, os registros de navios e as conferéncias
de frete, sdo exploradas na proxima segdo. A seguir, sdo apresentadas as
politicas de apoio a bandeira brasileira e seus efeitos sobre o crescimento
da frota mercante e a geragio de fretes. A liberalizagio do transporte
maritimo de longo curso e algumas de suas conseqiiéncias sdo avaliadas em
seguida, assim como a situagio atual da frota brasileira. Finalmente, sio
discutidas a composi¢ao e a metodologia de contabilizagio dos servigos de
transporte maritimo no balango de pagamentos. A secio final apresenta as
conclusdes.

2. O Mercado Internacional

A frota mercante mundial, em 2003, somava 844,2 milhoes de toneladas de
porte bruto (TPB). A frota de granéis liquidos correspondia a 36% da
tonelagem mundial e a frota de granéis s6lidos a 35%. A frota de carga geral
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(excluindo os porta-contéineres) era de 11,5% e a de porta-contéineres
chegava a 9,8%."

A via maritima € a principal forma de transporte do comércio internacional,
ainda que o crescimento do transporte de cargas pela via aérea esteja
crescendo a taxas mais expressivas.’ Entre 1990 e 2000, a taxa anual de
crescimento do transporte maritimo internacional foi de 4%. O comércio
transportado pela via maritima passou de 2,5 bilhdes de toneladas em 1970
para 5,9 bilhdes em 2002.

As cargas transportadas no trifego de granéis — conhecido como tramp
shipping — sdo produtos em estado natural ou com pouco processamento
industrial, tais como petréleo cru e seus derivados, minério de ferro, carvio,
bauxita e grios agricolas. O mercado de transporte maritimo de granéis 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 granéis é bastante fragmentada, com um
grande nimero 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.

Até a década 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 (6leo cru) era de propriedade delas, o que diminuiu para
15% ao final da década de 1990 [Gilje, Dinwoodie e Challacombe (2002,
36)]. Uma possivel explicagiio para essa mudanca € a crescente preocupa:;ao
internacional com os impactos ambientais de derramamentos de petréleo no
mar. A transferéncia da responsabilidade por acidentes das grandes empre-
sas petroliferas para as pequenas empresas de navegacdo pode limitar a
responsabilidade das grandes empresas por acidentes, reduzindo assim os
valores de multas e penalidades ambientais.

2 O restante da frota mundial € composto de navios especializados (transporte de passageiros e de
cargas especiais). A participagdo da carga geral no total da carga transportada no comércio
internacional pela via maritima é de 27%, enquanto a capacidade estdtica de transporte da frota
mundial de carga geral, em rela¢do a capacidade estitica da frota total, é de 21,3%. A diferenca
entre esses dois mimeros é devida a maior taxa de ocupacdao dos navios de carga geral, que
geralmente seguem rotas regulares, o que diminui a sua ociosidade. Além disso, os navios
porta-contéineres sao, em geral, mais velozes do que os graneleiros.

3 Asmercadorias pereciveis, com alta densidade de valor ou que necessitam chegar rapidamente até
seu destine final, tém crescentemente sido transportadas pela via drea.
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No transporte maritimo em linhas regulares — conhecido como liner ship-
ping — as empresas de navega¢io publicam com antecedéncia suas paradas
em diversos portos, e os navios utilizados sio porta-contéineres, ro-ro e
multipropésito.*

O trifego mundial de cargas em contéineres tem crescido a uma taxa anual
de 9%, passando de 83 milhdes de rwenty feet equivalent unit (TEU)® em
1990 para 198 milhdes em 2000. Entre 1990 e 2000, a propor¢do do
transporte de carga geral realizado por cont€ineres aumentou de 37% para
54%, estimando-se que a utilizag¢iio de contéineres podera atingir no maximo
65% do transporte maritimo de carga geral [OCDE (2001, p. 13-14)].

No segmento de porta-contéineres, que tem apresentado forte concentragio,
entre 1988 e 1996 a participagio das 20 maiores empresas passou de 35%
para 49%. Algumas aliangas que estavam restritas a rotas especificas pas-

saram a operar globalmente e houve o aparecimento de megatransportadoras
[OMC (1998)].

O crescimento da utilizagdo de contéineres tem sido acompanhado pelo
aumento das operagdes de transbordo de contéineres, isto €, a transferéncia
de um navio para outro, a fim de atingir seu destino final. Atualmente, cerca
de 1/4 de toda a movimentagio mundial de contéineres sdo provenientes de
transbordos.®

O aumento dos transbordos estd relacionado ao aumento do tamanho dos
navios porta-contéineres, pois as empresas de navegagio, em busca de
economias de escala, procuram concentrar a carga em algum porto principal
de cada regido, a fim de obter grande quantidade de carga para o transporte
nas rotas longas, em navios cada vez maiores.’

O tamanho crescente dos navios porta-contéineres resulta em apenas poucos
portos com capacidade de recebé-los, de onde os contéineres sdo dis-
tribuidos para outros com menor capacidade através de navios menores, num
sistema similar a configuragio hub-and-spoke da aviagio comercial ®

4 Oy navios ro-ro transportam automaveis, caminhoes e outros velculos que embarcam e desembar-

cam através de rampas de acesso, enquanto os navios multipropésito transportam tanto contéineres

como outras cargas.

Um TEU ¢ a medida do tamanho do contéiner mais comum, de 20 pés.

Em portos especializados, como Cingapura ¢ Colombo, os transbordos representam até 70% de

toda a movimentacdo de contéineres (OCDE (2001, p. 14)].

7 As principais rotas de transporte maritimo sao entre Asia, Europa e Estados Unidos.

8 O transporte de comtéineres entre portos com menor capacidade para os portos concentradores de
carga ¢ conhecido como feeder service.

(= WV}
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Em 2003, o mercado internacional de transportes maritimos assistiu a um
grande aumento dos valores dos fretes, devido, principalmente, a0 aumento
do comércio exterior chinés. A continuagio do acelerado ritmo de cresci-
mento da economia chinesa pode garantir a manutencio dos fretes mariti-
mos em niveis elevados nos proximos anos, até que o aumento da construgdo
de novos navios venha a reduzir as margens de lucro no setor.

As principais frotas mercantes, por pais de origem, sio Grécia, 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 América Latina.

Em 2002, as maiores operadoras mundiais de navios porta-contéineres eram
A. P. Moller Group (Dinamarca), Mediterranean Shipping Company (Sui-
¢a), P&O Nedlloyd (Reino Unido e Holanda) e Evergreen Group (Taiwan).
A unica operadora da América Latina entre as 20 maiores do mundo era a
chilena CSAV.

Os paises em desenvolvimento detém 20% da frota mercante mundial, sendo
que 74% desse total pertencem a paises asidticos, que entre 1970 e 2002
aumentaram sua participacio na frota mercante mundial de 3,3% para 15%.
Dentre as 20 maiores operadoras mundiais de navios porta-contéineres, 12
sdo de paises asidticos.’

A Regulagao Internacional

A regulacao internacional da navegagio é realizada pela Convengiio das
Nagdes Unidas sobre a Lei dos Mares, que entrou em vigorem 1994, e pelas
convengdes da Organizagdo Maritima Internacional — agéncia das Nagoes
Unidas responsavel pela seguranga maritima global e pela administragio
ambiental da navegacio.

No segmento de granéis, a principal questiio regulatéria € a protegdo do meio
ambiente contra os riscos de acidentes com petroleiros. A preocupagiao
ambiental tornou-se mais aguda depois de grandes derramamentos de 6leo
dos petroleiros Erika e Prestige, ambos na costa européia. Além disso, a

9 Evergreen Group (Taiwan), Hanjin/DSR-Senator (Coréia do Sul ¢ Alemanha), Cosco (China),
NOL/APL (Cingapura), MOL (Japdo), NYK (Japdo), K Line (Japdo), OOCL (Hong Kong), China
Shipping (China), Hyundai (Coréia do Sul), Yang Ming (Taiwan) e PIL Group (Cingapura) { Unctad
(2003, p. 63)].
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ameaga de utilizagiio do transporte maritimo em ag¢des terroristas aumentou
a preocupagio quanto a dificuldade em identificar os proprietirios das
embarcagGes [OCDE (2003)]. A seguir, sdo apresentadas as principais
institui¢des da navegacio internacional: os registros de navios e as confe-
réncias de fretes.

Os Registros de Navios

A fim de operar internacionalmente, as embarcagdes precisam ter um
registro reconhecido, o que entiio lhes permitird arvorar a bandeira do pais.
As obrigagdes e as responsabilidades dos paises com relagio as embarcagoes
que estdo sob sua bandeira estdo contidas na Convengiio das Nagdes Unidas
sobre a Lei dos Mares, a qual estabelece que deve existir uma relagio
genuina entre o pais de registro e o navio registrado. Segundo avaliagdo da
OCDE, a relagdo entre paises e navios sob sua bandeira, na pritica, nio tem
sido mais do que uma relagio comercial entre o proprietdrio do navio e o
pais, 0 que permitiu a existéncia e o ripido crescimento dos “registros
abertos”, em que a nacionalidade do proprietirio do navio nio é relevante
[OCDE (2003)].

Em 2003, 47% da frota mercante mundial estava em registros abertos, sendo
os principais Panamad, Libéria, Bahamas, Malta, Chipre e Bermuda. As
vantagens oferecidas aos donos de navios em registros abertos — também
conhecidos como “bandeiras de conveniéncia’ — sdo as menores restri¢oes
sobre onde o navio deve ser construido ou reparado e em quais portos pode
entrar, a auséncia de taxas sobre reparos realizados fora do pais de registro,
a possibilidade de escolha da mio-de-obra em qualquer pais do mundo, a
menor taxagido das receitas obtidas no exterior e a maior prote¢io aos
-credores.

As origens dos registros abertos remontam a década de 1920, quando dois
navios de passageiros dos Estados Unidos optaram pelo uso da bandeira
panamenha, a fim de fugir das restrigdes impostas pela Lei Seca, que proibia
a venda de bebidas alcodlicas a bordo.

Nos primeiros anos da Segunda Guerra Mundial, donos de navios norte-
americanos, com o apoio do governo dos Estados Unidos, trocaram de
bandeira, em favor da bandeira panamenha, com o objetivo de apoiar a causa
aliada sem violar, tecnicamente, as leis de neutralidade. Ao mesmo tempo,
navios alemies também mudaram para a bandeira panamenha a fim de evitar
a detengio de suas embarcagdes. Outros donos de embarcagdes européias
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também optaram pela bandeira do Panamd, com o intuito de evitar a
requisi¢do de seus navios para fins de guerra [Bouskill (2001)].

A resposta de muitos paises ao processo de transferéncias das frotas das
bandeiras nacionais para “registros abertos” foi a criagdo, no inicio da
década de 1980, de “segundos registros”, que se tornaram uma tendéncia
geral e se espalharam para outros paises além dos europeus, oferecendo
vantagens fiscais e condigdes mais flexiveis de contrata¢do da mio-de-obra
para operar os navios. O Brasil adotou um *“segundo registro” em 1997,
conhecido por Registro Especial Brasileiro (REB).'"” Dessa forma, em
muitos paises, existem dois registros de navios: um registro tradicional, mais
restritivo, e o “segundo registro”, com condi¢des mais favordveis para os
operadores de transporte maritimo.

O segmento de carga geral ¢ isento das leis de defesa da concorréncia em
virios paises, permitindo que os transportadores se organizem na forma de
conferéncias de fretes, conforme discutido na préxima subsegao.

As Conferéncias de Fretes

Os operadores de transporte de carga geral e de contéineres sdo organizados
em conferéncias de fretes ou na forma de operadores independentes. As
conferéncias de fretes sdo a operagio conjunta de duas ou mais empresas de
navegacdo oferecendo servigos regulares de transporte maritimo entre os
portos de diferentes paises.

Os operadores independentes sdo ou empresas muito grandes ou pequenos
operadores. Os valores de fretes e condigdes de servigos das empresas
independentes sdo determinados por cada empresa ¢ ndo dependem da
coordenagdo entre elas.

As empresas conferenciadas realizam a coordenagio de fretes e de condigdes
de transporte, 0 que em outras atividades econdmicas seria considerado
ilegal pelas leis de defesa da concorréncia. A imunidade das conferéncias
as leis de defesa da concorréncia € justificada por seu suposto papel de

10 Podem ser registradas no REB embarcagdes brasileiras operadas por empresas brasileiras de
navegagdo e embarcagaes estrangeiras afretadas a casco nu, com suspensdo de bandeira. O registro
no REB isenta do PIS e da Cofins as receitas de fretes geradas no longo curso, além da isengdo da
taxa para manwten¢do do Fundo de Desenvolvimento do Ensino Profissional Maritimo. Para os
navioy registrados no REB, sdo necessariamente brasileiros apenas o comandante ¢ o chefe de
mdquinas.
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estabilizagio do mercado, fonte de progresso técnico e de melhores servigos
aos usudrios do transporte maritimo [OMC (1998, p. 2)]. Existem atualmen-
te cerca de 150 conferéncias de frete operando no mundo [OCDE (2001,
p. 16)].

Existem conferéncias “abertas” que operam nas rotas que passam pelos
Estados Unidos e conferéncias “fechadas” no resto do mundo."" Nas confe-
réncias abertas € permitida a entrada de novos membros, enquanto nas
conferéncias fechadas podem ser recusados novos componentes. Na pritica,

a distin¢do entre esses dois tipos tornou-se menos definida a partir da década
de 1980.

As primeiras conferéncias de frete datam de 1875 nas rotas entre Reino
Unido e Calcutd. A época, a mtrodugao de rapldos navios a vapor trouxe
instabilidade ao mercado, devido & concorréncia com os navios obsoletos
que até entdo operavam. A solugio encontrada pelos armadores para enfren-
tar a concorréncia foi na forma de acordos para limitar a capacidade de
transporte e determinar os valores de fretes [OCDE (2001, p. 15)].

Desde entiio, a coordenagio entre as empresas tornou-se a forma predomi-
nante de organizagao da oferta de servigos de transportes maritimos de carga
geral. As conferéncias podem recusar a entrada de novos membros, criando
barreiras 4 entrada de novas empresas.

A partir da década de 1960, vdrios paises em desenvolvimento passaram a
adotar esquemas de reparticio das cargas transportadas em seu comércio
exterior, como forma de garantir a participagio de suas marinhas mercantes
na geragao de fretes internacionais.

As Nagdes Unidas adotaram um Cédigo de Conduta para as Conferéncias
de Fretes numa tentativa de abrir o restrito clube das conferéncias para
empresas de navegagdo dos paises do terceiro mundo, através de arranjos
de compartilhamento de cargas.'> O Cédigo 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 obrigag¢do de manter conferéncias “abertas” foi imposta nas rotas que passam pelos Estados
Unidos pelo Shipping Act de 1916.

12 O Cédigo de Conduta para as Conferéncias de Fretes das Nagdes Unidas é um instrumento legal
adotado em 1974 ¢ que entrow em vigor em 1983 através de sua ratificagdo por mais de 70 paises.
O sew objetivo era minorar as acdes anticompetitivas das conferéncias de fretes [OMC (1998)].
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Nos tltimos 30 anos, a parcela do trifego mundial atendido pelas conferén-
cias reduziu-se pela entrada de novos operadores, principalmente no Sudeste
asidtico, e pelas mudangas nas regulagdes 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 conferéncias as
leis de defesa da concorréncia, mas permite que os termos acordados no
transporte maritimo, incluindo os pregos praticados, sejam confidenciais. A
confidencialidade aumenta o espago para a barganha entre transportadores
e usudrios, jd que as partes ndo devem legalmente obedecer aos precos
ditados pela conferéncia, criando assim maior espago para a competi¢io em
pre¢os. Segundo a OCDE (2001), apenas 10% do trafego entre a Europa e
os Estados Unidos sdo conferenciados.

O enfraquecimento das conferéncias de frete tem dado margem ao desen-
volvimento de outras formas de cooperagio entre as empresas de navegacio,
tais como acordos de discussao, os quais permitem que as empresas que
servem rotas particulares possam discutir e compartilhar informagdes sobre
fretes, custos, capacidade e caracteristicas dos servicos oferecidos. Outra
tendéncia recente ¢ a entrada de empresas de navegagio e conferéncias em
organizacOes mais amplas, tais como consorcios e aliancas globais.

3. Navegacao de Longo Curso no Brasil

A partir das décadas de 1940 e 1950, os governos passaram a adotar politicas
visando a constitui¢do de uma marinha mercante nacional que tivesse
importante participagio na geragio de fretes no comércio exterior brasileiro.
Porém, as politicas somente obtiveram resultados substantivos a partir do
final da década de 1960. Essas politicas tinham como objetivos dotar o pais
de yma marinha mercante atuante e, a0 mesmo tempo, promover a cons-
tru¢do dos navios para a frota mercante brasileira em estaleiros locais.

Anteriormente a criacdo da Petrobras, em 1954, a tinica empresa nacional
que atuava na navegagio de longo curso era o Lloyd Brasileiro, porém com
pequena participacao. As linhas regulares que atendiam aos portos brasilei-
ros eram dominadas por empresas estrangeiras organizadas em conferéncias
de frete [Geipot (19995, p. 123)].

A promogdo da navegagio nacional obteve sucesso nas décadas de 1970 e
1980, mas nio se mostrou sustentdvel a partir de entdo. Os altos fretes e a
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ineficiéncia que resultaram das politicas de promogdo da marinha mercante
nacional levaram a liberalizacio do mercado de navegagdo, a partir de
meados da década 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

O governo brasileiro, a partir de 1967, logrou obter a participagao das
empresas brasileiras de navegagdo nas conferéncias de frete que incluiam
os portos brasileiros. As principais conferéncias de fretes que passaram a
contar com a participa¢do de armadores nacionais abrangiam os trifegos
entre Brasil e norte da Europa, Estados Unidos, paises do Mediterraneo e
do Extremo Oriente."

Em 1969, o transporte das importagées foi reservado aos armadores brasi-
leiros, através do estabelecimento da obrigatoriedade do transporte mariti-
mo das importa¢des em navios de bandeira brasileira, quando as mercado-
rias fossem importadas por qualquer 6rgido da administragdo publica federal,
estadual e municipal, direta ou indireta, inclusive empresas piblicas e
sociedades de economia mista, bem como as mercadorias importadas com
quaisquer favores governamentais e, ainda, as adquiridas com financiamen-
to de estabelecimento oficial de crédito.

Também deveriam ser importadas pela bandeira brasileira as mercadorias
que contassem com qualquer isengio ou redugio tributdria, 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 reparti¢dao
de cargas: na primeira é adotada a propor¢io 40/40/20, segundo a qual 80%
da carga transportada entre dois paises sio reservados, em iguais propor-
¢Oes, para as empresas de navegacio de cada pais e os 20% restantes para
as empresas de navegacio de terceiros paises; e na segunda regra as cargas
nio conferenciadas sio divididas na proporgao 50/50.'

O Brasil mantém acordos sobre transporte maritimo com 12 paises (Alema-
nha, Argélia, Argentina, Chile, Uruguai, Bulgdria, Polonia, China, Franga,

13 Essas conferéncias ndao sofreram grandes modificacdes na sua organizacao até o inicio da década
de 1990 [Geipot (1999, p. 124)].
14 Esses acordos, em geral, foram desativados na década de 1990 [Geipor (1999b, p. 53)].
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Portugal, Roménia, Unido Soviética), cuja maioria foi firmada durante a
década de 1970. Estima-se que, em 1980, as cargas reservadas em acordos
bilaterais representavam por volta de 4% da tonelagem total do comércio
exterior do pais [Geipot (1999b, p. 53)].

A reserva de mercado para a bandeira brasileira permitiu aos armadores
nacionais grande participagdo no transporte de produtos como carvao,
fertilizantes e trigo ao longo das décadas de 1970 e 1980 [Geipot (19995, p.
132)]. A maior parte do transporte de granéis era realizada pela bandeira
brasileira, pois as grandes sider(rgicas eram empresas estatais (como a CSN
e a Usiminas), assim como a maior mineradora, a Cia. Vale do Rio Doce,
além da Petrobras e parte da indistria petroquimica. As exportagoes de café,
cacau e algodao também eram reservadas a bandeira brasileira. No inicio da
década de 1980, por volta de 88% da tonelagem e 78% do valor das impor-
tagOes brasileiras e apenas 1% das exportagdes eram de cargas reservadas a
bandeira brasileira [Geipot (1999b, p. 52)].

O Grifico 1 mostra a evolugdo da participagdo da bandeira brasileira na
geragdo de fretes no comércio exterior. A maior participacao foi obtida no
segmento de granéis liquidos durante as décadas de 1970 e 1980, com mais
de 80% dos fretes gerados. Ja a participagdo na geragdo de fretes no
transporte de granéis sélidos alcangou seu maximo em 1980 (44%), enquan-
tona carga geral a bandeira brasileira teve seu melhor desempenhoem 1976,
gerando 46% dos fretes.

A participagdo médxima dos navios de registro brasileiro na geragio de fretes
foi de 26% em 1982, quando a bandeira brasileira — navios préprios mais
navios afretados — teve participagio de 47% na geragao total de fretes.

Devido a reserva de cargas para a bandeira brasileira na importagdo, a maior
parte de sua geracido de fretes era na importa¢do, enquanto os navios de
bandeira estrangeira geravam a maior parte de seus fretes na exportacio. No
periodo entre 1970 e 2000, o frete médio de importagiio foi 73% maior que
o de exportacio.

Apesar da liberalizagio, a reserva de cargas para a bandeira brasileira foi
mantida na Lei 9.432, de 1997, que estabelece que as disposicbes do
Decreto-Lei 666 se aplicam as cargas de importagdo brasileira de paises que
pratiquem subsidio, favor governamental ou prescri¢io de cargas em favor
de navios de sua bandeira.
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GRAFICO 1

Participacao da Bandeira Brasileira na Geragao de Fretes -
1968/20002
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Fontes: Sunamam e Departamento de Marinha Mercante.
2Nao estavam disponiveis dados para o periodo entre 1990 e 1993,

A Liberalizacao do Mercado de Navegacao

Até meados da década de 1980, o transporte maritimo de carga geral foi
realizado predominantemente por meio das conferéncias de frete, pois a
legislagdo obrigava a utilizagido de navios conferenciados. O processo de
liberalizagdo do transporte maritimo iniciou-se em 1984, quando foi permi-
tida a operacdo de empresas estrangeiras independentes nas principais rotas
entre o Brasil e a América do Norte e o norte da Europa, numa tentativa de
reduzir o poder das conferéncias. Os fretes médios 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 embarcagoes
estrangeiras. No inicio da década de 1990, revogaram-se as reservas de
cargas de exportagiio para os transportadores brasileiros e permitiu-se que
as empresas nacionais participassem em quaisquer rotas como membros das
conferéncias ou operadores independentes.

O controle do transporte de trigo pelo governo foi revogado em 1990, com
a liberaliza¢do da comercializagio do trigo nacional e importado. A priva-
tizagdo de empresas estatais dos setores sidertrgico e petroquimico, na
década de 1990, reduziu boa parte de suas cargas prescritas de importagio
[Geipot (19995, p. 134)].
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Conforme mostra o Grifico 2, os fretes de importagdo diminuiram signifi-
cativamente apds 1984, atingindo US$ 82 por tonelada em 2000. Na expor-
tacdo, os fretes de carga geral também sofreram diminui¢ao a partir de 1982.

No segmento de granéis sélidos o frete de importa¢io diminui de USS$ 45
por tonelada para US$ 10 entre 1980 e 1986 (em délares de dezembro de
2000), enquanto no segmento de granéis liquidos diminui de US$ 22 por
tonelada para US$ 12 entre 1989 e 1994. Portanto, houve significativas
redugdes dos fretes cobrados, tanto na carga geral quanto nos granéis, com
as maiores reducdes sendo observadas nos fretes de importagao.

O Grifico 3 mostra que, anteriormente a 1989, os fretes por tonelada em
navios proprios eram significativamente superiores aos fretes em navios
afretados e aos fretes na bandeira estrangeira, situagdo que se inverte apos
1994.

Frota Mercante Brasileira

Houve grande crescimento da frota de registro brasileiro entre 1970 e a
primeira metade da década de 1980, conforme mostra o Gréfico 4. Os
maiores crescimentos foram observados nos segmentos de granéis liquidos,
cujo tamanho médximo da frota foi alcangado em 1994 (4,8 milhdes de TBP),
e de granéis sdlidos, cujo tamanho mdximo da frota foi alcancado em 1993

GRAFICO 2 I
Carga Geral: Fretes por Tonelada de Importacéo e de Exportagao |
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GRAFICO 3
Fretes Médios por Tipo de Embarcagao — 1970/20002
(Em US$ de Dezembro de 2000)
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Fontes: Sunamam e Departamento de Marinha Mercante.
8N3o estavam disponiveis dados para o periodo entre 1990 e 1993.

(4,4 milhdes de TPBs). A frota de carga geral, que apresentou crescimento
menor, teve seu auge em 1984 (1,7 milhdo de TPBs).

A frota de carga geral, que vinha encolhendo desde meados da década de
1980, era menor em 2002 do que em 1970. A frota de granéis liquidos sofreu
reducdo de 50% entre 1994 e 2002. A frota de granéis sélidos diminuiu 56%
entre 1993 e 2002,

Existem atualmente 589 embarcacGes registradas na bandeira brasileira,
incluindo nove estrangeiras afretadas a casco nu com suspensio de bandeira,
segundo o Tribunal Maritimo. De acordo com dados da Agéncia Nacional
de Transportes Aquavidrios (Antaq) e do Sindicato Nacional das Empresas
de Navegacio Maritima (Syndarma), a frota mercante brasileira é de seis
milhdes de TPBs, sendo a maior parte (79%) composta por navios de registro
brasileiro. As embarcacdes estrangeiras afretadas (excluindo-se as afretadas
pela Transpetro) representavam 21% da frota.

A maior parte das TPBs dos navios graneleiros, multipropésito, trans-
portadores de gds liquefeito de petréleo (GLP), cargueiros, quimicos, tanque
e barcaga encontra-se registrada na bandeira brasileira. Por outro lado, 82%
das TPBs da frota de porta-contéineres e 60% da frota de navios ro-ro sao
compostos por navios estrangeiros afretados.



224 TRANSPORTE MARITIMO DE LONGO CURSO NO BRASIL E NO MUNDO

GRAFICO 4 .
Evolucédo da Frota de Navios de Registro Brasileiro — 1970/20022
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Em 2002, a frota de registro brasileiro somava 4,7 milhdes de TPBs (Tabela 1).
Os petroleiros e graneleiros eram os principais tipos de embarcagio, correspon-
dendo a 59% e 29% da frota de registro brasileiro, respectivamente. Em 2003,
a frota de embarcagdes estrangeiras afretadas somava 1,3 milhdo de TPBs'?
(Tabela 2). Os porta-contéineres sdo o principal tipo de embarcagio es-
trangeira afretada.

As maiores empresas de navegagio que operam no transporte maritimo de
carga geral entre o Brasil e o resto do mundo sdo de capital internacional.
O grupo Hamburg Sud adquiriu o controle da Alianca Transportes e Nave-
gacdo em 1998 e, posteriormente, comprou a operagio da Transroll para a
Europa. A Libra foi comprada pela chilena CSAV.

Criada em 1998, a maior empresa de navegagdo brasileira € a Transpetro,
subsididria integral da Petrobras e cujas dreas de atuagdo incluem o trans-
porte e o armazenamento de petréleo, seus derivados e gds. Segundo dados
da Antaq, em 2002 a frota de petroleiros da Petrobras e da Transpetro era
composta de 36 embarcagoes, num total de 1,7 milhdo de TPBs, todas de
registro brasileiro. A idade média da frota era de 17 anos. Os trés navios
mais novos foram construidos em 1996. Os oito navios minero-petroleiros
da Petrobras e da Transpetro, somando um milhdo de TPBs, foram cons-
truidos entre o final da década de 1970 e o inicio da década seguinte.

15 Excluindo-se os navios afretados pela Petrobras, a respeito dos quais ndo foram obtidas informagées.
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TABELA1

Frota de Registro Brasileiro — 2002

TIPO DE NAVIO NUMERO DE NAVIOS TPB
Petroleiro 52 2.788.797
Graneleiro 30 1.395.529
Multiproposito 11 180.964
Porta-Contéiner 7 177.878
FSO 2 57.810
GLP 7 48.037
Cargueiro 5 36.329
Quimico 4 34.512
Ro-Ro 2 17.440
Tanque 4 14.769
Barcaga 3 5.006
Frigorifico 1 -
Total 128 4.757.071

Fonte: Antaq.

Existiam também dois floating, storage and offloading (FSO)'° e seis navios
transportadores de GLP, com idade média de 18 anos.

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 também os navios estrangeiros afretados pelas empresas bra-
sileiras de navegagdo, a participagio da frota das empresas brasileiras na
frota mundial aumenta para 1,2%.

O segmento de barcos de apoio a explorag@o de petréleo offshore, em 2000,
era composto por 2.577 embarcag¢des no mundo, enquanto a frota que opera
no litoral brasileiro (145 embarcacdes) corresponde a 5,6% da frota mundial.

No segmento de petroleiros (6leo cru e derivados), a frota mundial era de
sete mil embarcagdes, 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-conténeres, a participagdo da frota brasileira na frota
mundial € bastante reduzida.

QOutra tradicional empresa de navegagio de capital nacional é a Docenave,
que transporta minério de ferro, carvio, produtos siderirgicos, bauxita,
petréleo, manganés e graos, cuja frota é composta por nove navios, sendo

16 FSO sdo plataformas flutuantes para a exploragde de petréleo offshore.
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TABELA 2

Frota de Embarcacdes Estrangeiras Afretadas — 2003

TIPO DE NAVIO NUMERO DE NAVIOS TPB
Porta-Contéiner 28 788.923
Graneleiro 12 397.370
Multipropésito 2 37.942
Ro-Ro 1 26.169
Quimico 1 12.444
Gaseiro 1 3.645
Total 45 1.266.493

Fonte: Syndarma.

trés capesize, dois panamax e quatro multipropésito.'” Os navios capesize
e panamax sao todos de bandeira liberiana.

A frota de 34 navios porta-contéineres, num total de 967 mil TPBs, ¢
composta de sete navios de registro brasileiro, com idade média de 14 anos.
Os dois navios mais novos foram construidos em 1994. A Alianca e a Libra
operam, respectivamente, 15 e 17 porta-contéineres. A capacidade média
dos navios da frota de registro brasileiro é de 1.450 TEUs.

A frota de graneleiros € de 41 navios, totalizando 1,9 milhdo de TPBs. Os
28 graneleiros de registro brasileiro tém idade média de 19 anos. O segmento
de cargueiros tem quatro empresas com quatro navios, num total de 36 mil
TPBs. A idade média da frota € de 27 anos. A frota de navios multipropésito
é de 13 embarcagGes, totalizando 219 mil TPBs.

Transporte Maritimo e Balangco de Pagamentos

O balango de pagamentos resume, em um dado periodo, as transagdes
realizadas entre uma economia e o resto do mundo. As transacdes contabi-
lizadas no balango de pagamentos sdo aquelas que acontecem entre residen-
tes e ndo-residentes da economia e que envolvem a troca de bens, servicos,
rendas, haveres e obrigacdes financeiras, além de transferéncias unilaterais.

A conta de transportes é um item do balango de servicos e inclui todos os
servigos de transportes (pelos modais aquavidrio, rodoviario, ferrovidrio,

17 As denominagoes panamax ¢ capesize dizem respeito ao tamanho dos navios. Oy panamax (ém entre
60 mil e 80 mil TPBs e sdo os maiores navios capazes de atravessar o Canal do Panamd. Os capesize
sdo transportadores de granéis com capacidade entre 100 mil e 200 mil TPBs.
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aéreo e dutovidrio) prestados por residentes de uma economia para residen-
tes de outra economia e que envolvam transporte de passageiros, movimen-
tacio de bens, aluguéis de meios de transporte com tripulagdo, reparos
navais, atividades de apoio maritimo e servi¢os nos portos.

A contabilidade das transagtes em fretes € realizada sob a convenc¢ido de que
quem compra a mercadoria arca com os custos de seu transporte. A conven-
cao estabelece que o importador brasileiro é quem paga os custos de
transporte das mercadorias importadas. Da mesma forma, convenciona-se
que os compradores de produtos brasileiros arcam com os custos de seu
transporte.

Para fins de contabilizac¢do dos servigos de frete, assume-se que as exporta-
¢oes sdo todas realizadas na modalidade free on board (FOB), segundo a
qual o exportador € responsdvel pelo transporte da mercadoria até o seu
embarque no navio e o importador € responsavel pelos gastos com o frete
maritimo. No caso das importagdes, assume-se que elas sdo realizadas na
modalidade cost, insurance and freight (CIF) e o importador € responsével
pelos pagamentos de fretes e de seguros do transporte maritimo.'®

O Brasil tem apresentado, desde 1947, déficit na conta de servigos de seu
balango de pagamentos. Em 2000, o déficit de servigos foi de US$ 7 bilhdes
e o déficit de servigos de transporte foi de US$ 2,9 bilhdes.'? O déficit de
transportes aquavidrios foi de US$ 1,7 bilhdo (US$ 818 milhdes relativos a
fretes maritimos, US$ 840 milhdes relativos a afretamentos de embarcagoes
estrangeiras e US$ 36 milhdes relativos a cross-trade).”

A geragio total de fretes no comércio exterior brasileiro ¢ a soma dos fretes
gerados tanto na importagio quanto na exportagio, por navios de bandeira
brasileira e de bandeira estrangeira. A geracio de fretes €, portanto, uma
medida do tamanho do mercado de transporte maritimo entre o Brasil e seus
parceiros comerciais.

18 CIF ¢ FOB sdo conhecidos como iconterms. Existem vdrios inconterms definindo as responsabili-
dades dos compradores e vendedores dos bens transacionados no comércio internacional.

19 As fontes primdrias de informagaes utilizadas pelo Banco Central para apurar a conta de trans-
portes maritimos sao a estatistica nacional das operagoes de cambio, apurada pelo Departamento
de Capitais Estrangeiros e Cambio (Decec), e as informagdes prestadas diretamente por empresas
de transporte maritimo e pelo Departamento de Marinha Mercante do Ministério dos Transportes.

20 A metodologia adotada pelo Manual de Balango de Pagamentos do Fundo Monetdrio Internacional,
que estabelece o padrdo internacional para a construgdo de balancos de pagamentos, considera
que os afretamentos de navios sem tripulagdo sdo incluidos na conta outros servigos e ndo na conta
de servigos 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
bilhdes. Desse total, US$ 1,172 bilhdo corresponderam a fretes gerados pela
bandeira estrangeira na importagio (contabilizados como despesas de fre-
tes). Na exportacdo por bandeira brasileira, foram gerados fretes no valor
de US$ 355 milhdes (contabilizados como receitas de frete), resultando em
um déficit de fretes do transporte aquavidrio de US$ 818 milhdes.

Os fretes gerados pela bandeira brasileira na importa¢do, no valor de
US$ 516 milhdes, sdo considerados como transagdes realizadas entre resi-
dentes (entre o importador e o transportador brasileiros) e, portanto, ndo sio
incluidos no balango de pagamentos. Da mesma forma, os USS$ 2,7 bilhdes
gerados pela bandeira estrangeira na exportagdo sdo considerados como
transacdes realizadas entre nao-residentes (entre o transportador e o com-
prador estrangeiros) e também nao sio incluidos no balango de pagamentos.

A geragao total de fretes no comércio exterior brasileiro € muitas vezes con-
fundida com o déficit de fretes maritimos de longo curso. Como vimos acima,
esses dois conceitos sdo diferentes e seus valores também. Enquanto a gera-
¢io total de fretes maritimos no comércio exterior, em 2000, foi de US$ 4.4
bilhdes, o déficit de fretes maritimos de longo curso foi de US$ 818 milhdes.

Pode-se observar no Grifico 5 que o saldo de fretes (a diferenca entre as
receitas e as despesas de fretes) tornou-se superavitdrio entre 1978 e 1989

GRAFICO 5
Saldo de Fretes e Despesas com Afretamentos de Navios - f
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(os dados nio foram divulgados para o periodo entre 1990 e 1993). Em 1994,
no entanto, ele estava novamente deficitirio e, em 1997, chegou a US$ 1,3
bilhdo. O déficit com afretamentos, por outro lado, nio sofreu grandes
variagOes nas duas tltimas décadas, permanecendo por volta de US$ 900
milhdes por ano.

O Grifico 6 mostra a contribuigdo de trés principais tipos de cargas do
transporte maritimo para o saldo de fretes da conta de transportes. Os saldos
de fretes de granéis liquidos e de granéis sélidos sdo menos voldteis do que
o saldo de carga geral. O aumento do déficit de fretes, tanto na década de
1970 quanto na década de 1990, foi em grande parte resultado do aumento
do déficit de fretes em carga geral.

As despesas com afretamento, por tipo de transporte maritimo, sio mos-
tradas no Grifico 7. Os gastos com afretamento de embarcagdes pelas
empresas brasileiras de navegacdo passaram de US$ 850 milhoes em 1994
para US$ 917 milhdes em 2000.%!

O afretamento de navios para a navegacio de longo curso € o principal
componente dos gastos totais com afretamento de embarcagdes, mas seu

GRAFICO &

Saldo de Fretes Maritimos por tipo de Mercadoria Transportada
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21 Os dados sobre afretamento de embarcacoes de apoio maritimo estdo disponiveis apenas para oy
anos posteriores a 1997, enquanto os dados sobre embarcagoes de apoio portudrio encontram-se
disponiveis apenas para os anos 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 ddlares constantes de dezembro de 2000) diminuiu de US$ 806
milhdes em 1994 para US$ 601 milhdes em 2000. As despesas com
afretamento de embarcagdes de apoio maritimo aumentaram de USS 9.5
milhSes em 1994 para US$ 183 milhdes em 2000, como reflexo do aumento
da exploragio de petréleo offshore na Bacia de Campos.*

Os gastos com afretamento de navios para a navegagio de cabotagem
também aumentaram no periodo, passando de US$ 48 milhdes para US$ 118
milhdes entre 1994 e 2000. Os dispéndios com afretamento de embarcagdes
para o apoio portudrio 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 importagdo como percentagem do valor das importagdes no comércio
internacional, em 2001, foi de 6,11%, o que estd abaixo da média verificada
nos paises em desenvolvimento. Segundo dados do Departamento de Mari-
nha Mercante (DMM) e da Secretaria de Comércio Exterior (Secex), em
2000 os custos de fretes corresponderam a 4,7% do valor das importacdes.
Em 1989, essa proporgiio estava em 9,23%, sugerindo que a liberalizagio
da navegacao de longo curso e as mudangas institucionais nos portos do pais
tiveram efeitos benéficos sobre os custos de importacdo.

22 As embarcagdes de apoio maritimo fazem o transporte de suprimentos e de materiais entre o
continente e ay plataformas de exploragdo de petréleo offshore.
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4. Conclusoes

O mercado de transportes maritimos de longo curso € segmentado em
carga geral e granéis. O transporte de carga geral € realizado por linhas
regulares e, em geral, encontra-se isento das leis de defesa da concorréncia,
0 que permite que as empresas de navegacdo realizem a coordenacio de
precos e de condic¢des de servigo. O setor de granéis é servido por linhas
irregulares e as empresas de navegacdo operam de forma independente umas
das outras.

Os registros de navios, tradicionalmente realizados nas bandeiras dos paises
de origem das empresas de navegagio, passaram crescentemente a ser
realizados em “registros abertos”, que possibilitam menores custos para a
operagdo dos navios.

No pos-guerra, os governos brasileiros implementaram politicas destinadas
a aumentar a participacdo das empresas nacionais de navegagdo no trans-
porte do comércio exterior do pais. Para tanto, foi tornada obrigatdria a
participacdo de empresas brasileiras de navega¢ao nas conferéncias de frete
que atendiam aos portos brasileiros e foram estabelecidas reservas de cargas,
principalmente na importacio, para a bandeira brasileira. Também foram
realizados acordos bilaterais de divisdo de cargas entre o Brasil e outros
paises.

Como resultado dessas politicas, as empresas brasileiras de navegacio
alcangaram importante participagdo na geragao de fretes no comércio exte-
rior do pais nas décadas de 1970 e de 1980. A frota mercante brasileira
cresceu de dois milhdes de TPBs em 1970 para quase 10 milhdes de TPBs
em 1986.

No entanto, os custos que as politicas de promog¢io da bandeira brasileira
impunham aos usudrios do transporte maritimo de longo curso levaram, a
partir de meados da década de 1980, a liberalizagio do mercado. Como
resultado, observou-se a reducao tanto dos valores dos fretes, principalmen-
te de importacio, como da frota mercante de registro brasileiro. Atualmente,
0 espago para politicas de apoio a bandeira brasileira estd limitado aos
segmentos de granéis liquidos e de barcos de apoio a exploragio de petréleo
offshore.
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Analise Econdmica de
Contratos: Flementos para
Discussiao em Setores de
Infra-Tstruiura

RODOLFO TORRES DOS SANTOS*

RESUMO O presente artigo
discute conceitualmente o papel dos
contratos na coordenagio das
transagdes econdmicas, com énfase na
dificuldade de coordenagiio de
investimentos em ativos especificos.
A aplicagio de capital em ativos cuja
atividade-fim niio pode ser
redimensionada a baixo custo cria
uma quase-renda na relagio
contratual. As estratégias de
apropriagio dessa quase-renda podem
inviabilizar determinados
investimentos. Setores de
infra-estrutura sio um tipico exemplo
da necessidade de estruturas
contratuais capazes de mitigar os
riscos de apropriagdo da quase-renda
gerada por investimentos em ativos
especificos. Assim, sio apresentados
modelos contratuais clissicos para a
realizacao de contratos, bem como sio
avaliadas suas diferengas 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.

* Eeonomista do BNDES. O autor agradece os comentdrios dos pareceristas anonimos.
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1. Introducao

| \/ | uito se discutiu na teoria econdmica o papel da divisdo do trabalho

L/ _Lpara gerar ganhos de produtividade e eficiéncia econdmica. No
entanto, a questdo subjacente sobre a organizagio das relagdes de troca s6
recentemente recebeu maior atenciio da andlise econdmica. E crescente o
interesse da teoria econdmica em compreender as funcgdes exercidas por
contratos na organizagio da produc¢do e na divisio do trabalho. Assim, esse
tema vem deixando de ser um campo fértil unicamente para a anilise
juridica. A abordagem tedrica neo-institucionalista proporcionou grande
avango nesse debate no dmbito da economia e suas inter-relagdes com outras
ciéncias. Atualmente, a teoria dos contratos ¢ um dos campos mais férteis
da andlise microeconémica. A forma como esse tema é abordado varia
significativamente, ainda que nessa mesma escola de pensamento. A con-
tribuicdo pretendida neste artigo € apresentar a funcido exercida pelos
contratos nas relagdes de troca, considerando que diferentes parimetros
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 produgido de uma parte para uso de outra.
Essa relacdo ¢ bem simbolizada na interagao entre fornecedor e usudrio de
determinado bem ou servigo. A relevancia dos mecanismos contratuais para
reger essa interacdo serd tdo importante quanto maior a singularidade do
bem ou servigo transacionado, o grau de dedicacgiio exigido por qualquer
uma das partes na transaco e o tempo necessdrio para realizar a produgdo
ou a prestagio de servigos.

O objeto desse estudo é particularmente importante nos setores de infra-es-
trutura, na medida em que os investimentos nesses setores envolvem ativos
especificos, com grande prazo de maturacio e de realizagio. Em particular,
a relagio entre o detentor de uma infra-estrutura — de transporte, de energia
ou de comunicagdo — se mostra, em periodos de expansao de seus inves-
timentos, dependente do desempenho na produgio ou na prestacio de ser-
vico do seu contratado para realizar a expansio ou a melhoria daquela infra-
estrutura.

A estrutura deste artigo é composta de cinco se¢des, sendo a primeira esta
introdugdo. A Segdo 2 discute a justificativa econdmica para a adogao de
contratos como mecanismo de coordenagdo das relagdes de troca, como
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também os riscos associados aos contratos com ativos especificos. A Secido
3 apresenta e discute modelos contratuais basicos e seus desdobramentos na
distribuiciio de riscos entre as partes contratantes. A Secdo 4 aplica esses
conceitos para a andlise dos setores de infra-estrutura. A Sec¢do 5 traz as
consideragGes finais.

2. Contratos como um Mecanismo de
Coordenacao da Atividade Econdmica

A Coordenacao das Transagoes Econdomicas: O Papel
dos Contratos

A tradigdo na teoria econdmica neocldssica é considerar que a coordenagio
das acoes dos agentes econdmicos é dada unicamente pelo sistema de
precos. O mecanismo de precos de mercado seria responsdvel por sinalizar
desequilibrios entre demanda e oferta e gerar os estimulos necessdrios (e
suficientes) para os agentes realocarem os recursos da economia. Visto que
as transagdes no mercado baseiam-se numa légica nio cooperativa, a
vantagem da coordenacdo através do mercado depende da capacidade de o
sistema de precos transmitir todas as informagdes necessarias a acao de
agentes econdmicos. Assim, parece que a interdependéncia dos interesses
individuais ndo possui grande peso nessa abordagem, ou seja, ndo se
vislumbra a possibilidade de que o conflito de interesses entre as partes possa
gerar perdas globais nas relagdes entre os agentes.

Nesse debate insere-se a discussido de Coase (1937), que busca explicar o
papel que a firma possui no sistema econdmico, algo negligenciado pela
tradi¢do ortodoxa, sintetizado na fung¢io de produgdo. Nessa concepgio, a
firma € a resposta aos problemas no sistema de transmissido de informagoes
pelo mercado. Portanto, ela surge como uma alternativa ao uso do mercado,
quando existem custos de coletar informagdes, ou seja, de descobrir os
precos vigentes e de negociar as condi¢des de troca. Sob essa perspectiva
de custo de se utilizar o mercado originou-se o conceito de custos de
transagdo.

O problema na definigdo de custos de transacdo como exposto por Coase €
se restringir a duas condigdes polares para a realizagdo das transagoes: a
firma ou o mercado. A anilise era feita de forma tautoldgica, em que altos
custos de transagdo seriam identificados quando as transa¢des nido pudes-
sem ser realizadas no mercado. A partir de Williamson (1985) ocorreu um
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grande avango na economia dos custos de transacio, na medida em que se
redefiniu o custo de transagio em termos de varidveis passiveis de mensu-
racdo, superando-se assim as limitagGes de andlise da proposi¢do original
de Coase.

A ruptura de Williamson em relagdo a Coase estd no enfoque contratual da
organizagdo da produgio, destacando-se nesse aspecto as fungdes cumpridas
por mecanismos de adaptagdo dos agentes a eventos ndo antecipdveis. A
abordagem contratual evidencia a dimensdo intertemporal da transagio, pois
os agentes econdmicos tomam decisdes em meio a um conjunto de relagdes
recorrentes. Dessa forma, o conceito de custos de transagao passa a ser
expresso em termos de custos de realizar contratos na economia, ou seja, as
transacoes econdmicas podem ser analisadas como contratos.

Mais recentemente, novos desenvolvimentos tedricos retomaram esse tipo
de problemitica, alimentados pelo conjunto de observagdes empiricas deri-
vadas das reformas nos setores de infra-estrutura. Nesse aspecto, o custo de
transacio ex ante refere-se a dispéndios para negociar os termos da transacio
e estabelecer salvaguardas, pois nem todas as contingéncias podem ser
previstas, ou seja, sdo custos preventivos. Se todos os problemas para se
realizar a transagdo fossem previsiveis, nao haveria necessidade de coorde-
nagao (governance) ao longo de sua execugdo. No entanto, existem custos
de monitorar o cumprimento do contrato e de renegociar os parametros da
transa¢do. Os custos de montar estruturas contingentes e de corregiio para
tais eventualidades, além do préprio fracasso destas (md adaptagio), consis-
tem nos custos de transaco ex post. Vale notar que existe grande interdepen-
déncia entre os custos ex ante e ex post, ou seja, um contrato pode ser
econdmico, em termos de custo de transagdo ex ante, para ser implementado,
mas nada garante que o serd quanto ao seu monitoramento [Williamson
(1985, p. 20)].

As incertezas envolvidas nas transagOes econdmicas podem ser agrupadas
em dois tipos: o primeiro diz respeito as incertezas no ambiente das
transacdes (ou de negdcios), ou seja, mudangas nos paraimetros bdsicos para
as relagdes comerciais em determinado setor, como, por exemplo, a escassez
de determinado insumo bdsico ao processo produtivo; e o segundo refere-se
ao comportamento dos agentes apés 0 comprometimento entre as partes
de uma transagio em determinado contrato. Essa incerteza comportamen-
ral estd diretamente associada a hipdtese de que os agentes econdmicos
tendem a agir de forma oportunista, ou seja, em beneficio particular nesse
processo.
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E importante observar que adistribui¢io de riscoentre os agentes envolvidos
em determinada rela¢io comercial estd diretamente determinada pelo for-
mato do contrato. Nio obstante, mecanismos de monitoramento e de criacio
de incentivos sio atributos presentes nos contratos para mitigar os problemas
decorrentes da incerteza comportamental. Esses atributos sdo conhecidos na
literatura de contratos como clausulas de esfor¢o. Na medida em que o
esfor¢o de uma das partes da transacdo tem reflexos nos custos (ou nos
beneficios) da outra, os contratos envolvem incentivos explicitos para obter
determinada performance, como, por exemplo, rovalties ou reparticio de
rendas e lucros. Assim, as participa¢des aciondrias cruzadas constituem um
mecanismo de incentivo a uma performance cooperativa e redutor de acoes
oportunistas dos agentes envolvidos nas relagdes comerciais, pois as acdes
terdo reflexos diretos sobre quem as promove.

Segundo Lyons (1996), um contrato entre comprador e vendedor possui
duas fungdes bdsicas: garantir uma troca eficiente e distribuir os ganhos da
troca. A questio da distribuicio dos ganhos da troca € de particular interesse
em reformas estruturais de setores com grandes subaditividades de custos.
A dificuldade para atingir essas fungdes decorre da imprevisibilidade diante
de eventos futuros nio antecipdveis. Tal limitagio dos agentes econdmicos
abre espaco a agdes estratégicas para apropriacao de rendas geradas nos
contratos em detrimento da contraparte numa determinada transagio.

Os contratos entre agentes econdmicos envolvem vdrios parametros, além
do prego acordado. Em tais contratos sdo instituidos alguns atributos, entre
eles o joint venture, para mitigar ages oportunistas perante ambientes de
incerteza. Jenkinson e Mayer (1997, p. 3-4) também consideram que o
cruzamento aciondrio entre as firmas envolvidas numa transagio especifica
¢ uma alternativa para mitigar problemas contratuais. Ou, como expde
Sollner (1999, p. 224), “the parties to a relationship realize stability through

3

‘tying their hands’.

A forma que essa estrutura de coordenagio assume variard com as caracteris-
ticas especificas da cadeia industrial em que se insere. Contudo, num dmbito
mais abrangente, as estruturas contratuais devem cumprir alguns requisitos,
tais como, segundo Britto (1999, p. 92-94): “a) sele¢io do tipo de contrato
mais adequado a realizagdo de transagoes; b) incorporagio de mecanismos
de reparti¢io da ‘quase-renda’ ao contrato; e ¢) incorporag¢do de estimulos
a4 busca de eficiéncia no dmbito contratual previsto.” A estabilidade de um
arranjo contratual de produgdo estd associada a sua capacidade de resistir
a0s choques externos e ndo antecipdveis, os quais podem decorrer de
diferentes fendmenos, como mudangas tecnolégicas e grande variagio de
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precos gerais ou relativos.! Nessas situagoes, geram-se conflitos distribu-
tivos entre as partes da transagdo, em que a estabilidade de um contrato se
relaciona a sua capacidade de absorver choques externos e resolver disputas
distributivas. A redefini¢iio dos contratos em face de eventuais choques
externos pode demandar ag¢Oes estritamente coordenadas, o que restringe a
capacidade de coordenagio exclusivamente pelo sistema de precos a operar
de forma eficiente. O caso-limite da nio estabilidade é quando a estrutura
contratual de produgio nio chega a se estabelecer.

Investimentos em Ativos Especificos e Criacao de
Quase-Rendas na Transacao: O Problema de Hold-Up

O formato dos contratos € de particular importincia quando a transagdo
requer investimentos em ativos fixos especificos para atender a uma deter-
minada relacdo comercial. Esse tépico merece ser destacado em um item
particular, pois tem aplicacdio direta para o caso de investimentos em
infra-estrutura. Para uma melhor discussio acerca do problema contratual
envolvendo investimento em ativos especificos, considere-se a seguinte
situagdo:

e Determinado agente A, para atender a um certo cliente B, precisa investir
em um ativo k com caracteristica de ser um sunk-cost* e que nio pode ser
transferido para outros fins sem perdas. O diferencial entre o retorno
auferido por A com esse investimento em k para atender a B e o segundo
melhor uso de & consiste em uma guase-renda a essa transagio. Caso tal
relacdo seja coordenada apenas por pregos, A encontra-se sujeito a
comportamentos oportunistas de B visando extrair parte dessa quase-ren-
da. Oriscode se sujeitar a comportamentos oportunistas apos a realiza¢io
de investimentos especificos ficou conhecido na literatura como o pro-
blema de hold-up, cujo pior reflexo é provocar subinvestimento em &,
como também alterar qualitativamente o investimento realizado [Sollner
(1999) e Maher (1997)]. O valor da quase-renda numa relagio bilateral
estd relacionado a especificidade de ativos, pois o grau midximo de
especificidade de um ativo € a situagio em que este nido possui alternativa
econdmica para seu emprego. Portanto, quanto mais especifico for o
ativo, menor o retorno que possui em opg¢oes externas i transa¢io em
vigor. A segunda melhor opgdo para aplicagdo do ativo consiste em seu

Uma variagdo cambial muito acima do previsio em determinada transagdo econdmica pode gerar
grande redistribuicdo de renda entre agentes que tenham firmade contratos com cldusulas de
variagdo cambial.

2 Sunk-costs sdo custos fivos que 56 podem ser amortizados apos um longo periodo de atividade ¢
em geral estao associados aos ativos dedicados a uma determinada atividade econdmica.
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salvage value, isto €, o valor residual obtido em sua venda [Monteverde
e Teece (1982, p. 322)]. Em outras palavras, o conceito de quase-renda
de uma transagiio € uma medida de custo de oportunidade, que sera tio
maior quanto maior for o custo de saida de determinada atividade
econdmica.

As acOes oportunistas para extrair a quase-renda vao além de barganha por
redugdes de preco, podendo passar por ameaga de rompimento das transa-
¢oes, ou seja, cancelamento de pedidos e outros mecanismos que nao sao
contratdveis ex ante a custo negligencidvel. Sendo as transa¢des econdmicas
sujeitas a eventos exdgenos, desencadeiam-se disputas entre as partes con-
tratantes. Logo, mesmo que, por hipdtese, um determinado contrato tenha
estimulado o investimento em um determinado ativo especifico, fatores
exogenos dados pela incerteza no ambiente das transagdes podem forgar a
renegociagio do contrato. Para Sollner (1999), situacées de hold-up ficam
explicitas quando uma das partes possui vantagens no momento em que a
outra € forcada a renegociar os termos do contrato.

As alternativas para a solu¢do do problema de hold-up sdo tema de discussio
da economia dos custos de transacdo, na medida em que se propde a
comparar as formas que coordenam determinada transagiio mais eficiente-
mente. Nesse aspecto, a ineficiéncia esta associada ao uso de um contrato
inadequado as caracteristicas das transagdes, com destaque para a es-
pecificidade do ativo associado. Assim, o contrato pode ser ineficiente por
se mostrar simples demais para um ativo muito idiossincritico ou, vice-ver-
sa, excessivamente complexo para ativos pouco especificos.

Klein (1996) argumenta que o enforcement dos contratos envolve ndo s6 o
aparato juridico, como também as sang¢0es privadas (self-enforcing). Nesse
sentido, os agentes fazem contratos na expectativa de que os ganhos comer-
ciais mais do que compensem as possiveis perdas com a dissipacdo de renda
associada aorisco de hold-up. Contudo, 0 hold-up torna-se provivel quando
as condi¢des do ambiente de negdcios se alteram suficientemente para pér
arelagdo contratual além das sangdes privadas. Segundo o autor, as sangdes
privadas seriam uma penalidade em forma de um montante fixo (lump-sum)
que restringe as agdes oportunistas dos agentes. Cada parte da transacdo
compara o potencial de ganho com a adogio de uma estratégia de hold-up
com a perda de capital decorrente de san¢des privadas. Como contrapartida,
para um investidor em ativo especifico, o potencial de perda decorrente do
fim da relagiio comercial € o valor presente da quase-renda desses inves-
timentos. Em certos casos, o contrato é feito para mitigar a ameaga de
expropriacdo de renda de um agente A emrelagdo a um agente B. No entanto,
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mudangas nos ambientes das transagdes podem inverter essa relagio e
propiciar a expropriagiio de B pelo agente A}

Quando escolhas alternativas & transacio em vigor nio sio interessantes, a
op¢do de saida ndo € factivel. Portanto, as transa¢des que envolvem ativos
especificos demandam estruturas contratuais que se distanciam dos meca-
nismos de coordenagio do mercado, isto €, o sistema de pre¢os ndo transmite
toda a informagdo necessdria para essa relagio comercial.* Nesses casos, a
criagdo de um sistema de incentivos para manter a rela¢iio é uma condigio
necessdria para os investimentos. Tais incentivos vio desde o 6nus por
descumprimento de cldusulas contratuais até o comprometimento (commit-
ment) de capital. No limite, a negociacio contratual pode ser invidvel, sendo
imprescindivel a presenca da arbitragem para a transagio ou a integragio
vertical. Quando a transagdo passa a ser regida por instrumentos ineficientes,
reduzem-se os ganhos totais que dela decorrem, pois recursos reais sio
perdidos no periodo de renegociagio, ou seja, ocorre uma dissipagido de
renda.

Assim, a questdo torna-se ainda mais complexa se considerado o fato de os
efeitos do oportunismo nas transagdes se refletirem na perda de eficiéncia,
e ndo simplesmente na reparti¢do de renda entre as partes, sugerindo que a
ineficiéncia se reflete em subinvestimento. Segundo Lyons (1996), nido so
a quantidade mas também o tipo de investimento podem ser afetados por
essa situagdo. Vale notar que o problema de hold-up serd mais grave quando
as transagdes ocorrerem com grande freqiiéncia, ao invés de encomendas
once-and-for-all.

O aparato juridico s6 pode fazer cumprir a parte formal dos contratos. A
fungdo do enforcement juridico € criar rigidez e principalmente estabelecer
critérios para avaliacdo das varidveis que podem ser manipuladas para a
expropriagio de renda da contraparte no contrato. No entanto, com infor-
magOes mais precisas, podem ser estabelecidos acordos de forma mais ficil
do que buscar prever o comportamento futuro de determinadas varidveis.
Dessa forma, segundo Klein (1996), os contratos incompletos podem ser
benéficos quanto aos ganhos da relagdo 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) expie o exemplo de gue a mudanga no ambiente de negicios seria a diferenga
entre o preco contratado ¢ o preco de mercado. Esse desvio de pregos cria o incentivo para o
hold-up, porém, dependendo das sangdes privadas, tal ameaga serd erivel apenas para grandes
mudangas no preco de mercado.

4 Como afirma Maher (1997, p. 148), quanto mais especifico for o ativo, maior o custo de utilizar
estruturas de coordenacdo simples, como o mercado.
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de propriedade estd no fato de que, para essa escola, os enforcements juridico
e privado sdo alternativas mutuamente exclusivas, como também, segundo
essa concepgao, toda discussio 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
relagdo comercial, o que seria facilmente suportado pelo aparato juridico.

O objetivo da proxima sec¢iio € apresentar alguns modelos contratuais e
discutir como estes podem ser favordveis ds solu¢des do problema de
hold-up, ou em que condicoes tais modelos podem favorecer estratégias
oportunistas. Para Klein (1992) [apud Zylbersztajn (2001)], o contrato € um
mecanismo que permite as partes da transagiio realizar esfor¢os conjuntos
de producido, reduzindo os riscos de ruptura de forma oportunista das
transagdes. 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 transagdao em vigor representa para cada um.

3. Principais Modelos Contratuais

Principais Parametros Contratuais

As formas contratuais eficientes devem mitigar a ameaga de comportamen-
tos oportunistas, que tende a ser maior em relagdes com grande dependéncia
entre as partes contratantes. A incerteza no ambiente que rege as transagoes
repercute em maior dificuldade para estabelecer regras eficientes e limita o
uso de contratos completos como alternativa para coordenagio das transa-
coes. Fatores como mudancas em precos gerais e relativos podem tornar
impréprios os precos acordados para o futuro, além de possibilitar agdes
oportunistas apds os contratos serem firmados e gerar problemas de imper-
fei¢dio nos mecanismos garantidores de conduta (enforcement).

Nos periodos de renegociagio dos contratos, abre-se espaco para barganha
e oportunismo, o que gera custos de transacdo ex post até que sejam
encontrados termos mutuamente aceitos. A solugio em vdrios casos passa
por contratos relacionais, ou seja, aqueles nos quais se sabe ex ante que ndo
se poderd solucionar todos os problemas, mesmo porque diversas questdes
surgem durante a realizacf@o das transages. Todavia, mesmo em contratos
incompletos e relacionais existem vdrios atributos que sdo postos em vias
formais. Desse modo, o nivel de esfor¢o dos agentes, o incentivo para o
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alcance de um grau de performance desejado, a distribui¢do de risco entre
as partes da transacdo e a protecdo aos investimentos especificos dependem
dos formatos contratuais. Na proxima se¢io serio apresentados modelos
cldssicos de contratos entre dois agentes (comprador e fornecedor), de forma
a ilustrar a discussdo dos conceitos acima. Na presente se¢io apresenta-se
uma classifica¢do dos atributos contratuais.

Os atributos contratuais servem nido sO para sustentar a transagio, como
também para mitigar praticas de oportunismo. Tais atributos podem ser
divididos, embora intimamente relacionados e interdependentes, como os
relativos a pregos (pricing provisions) ou ndo relativos a precos (nonpricing
provisions) — entre estes estdo cldusulas de qualidade, fornecimento (deli-
very) e mecanismos para a adocdo de arbitragem.

Na industria de gds natural, duas cldusulas sdo particularmente importantes
para a coordenagdo das transagdes: uma se refere ao mecanismo de reajuste
de precos das transacOes entre os produtores e os gasodutos, chamada
cldusula de MFN; e a outra diz respeito & quantidade contratada no periodo
do contrato, conhecida como take-or-pay. Cabe primeiramente apresentar
as formas de pricing provisions.®

Conforme a andlise de Hubbard e Weiner (1991), o desejivel é que as
cldusulas de pregos reflitam o custo de oportunidade dos agentes, ou seja, o
pre¢o que estariam obtendo em sua segunda melhor opgio para realizar as
transacoes. Esse aspecto estd relacionado diretamente com o grau de com-
peticdo. Em mercados competitivos (spot), o preco que rege a transagio e o
seu custo de oportunidade sdo idénticos, mas em contratos de longo prazo
os custos de oportunidade e o prego acordado podem divergir. Nesse caso,
a parte em desvantagem busca for¢ar a redistribui¢do do “excedente contra-
tual” [Masten e Crocker (1991, p. 74)].

Quanto aos atributos que nio sio relativos aos pregos, tém destaque as
cldusulas para determinar o fornecimento do produto (delivery provisions)
e a possivel inclusio de arbitragem para lidar com problemas que ndo podem
ser previamente antecipados. Em contratos complexos e de longa duragio,
a arbitragem pode servir como alternativa as disputas judiciais. Na discussdo
de arranjos contratuais, deve-se levar em consideragio que disputas judiciais
entre as partes podem implicar custos indesejdveis. O 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” [Joskow (1985, p. 60)].
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gem € 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 sio
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 um risco de hold-up para
com seus fornecedores, faz-se necessdrio estabelecer acordos de forneci-
mento do produto previamente a realizagio do investimento. Isso € crucial-
mente importante na industria de gds natural, uma vez que a interrupgio das
transagdes resultam em grandes custos de administragdao da prestagao de
servi¢o. Por conseguinte, o formato do contrato no tocante as delivery
provisions serd diretamente relacionado com a quantidade de investimento
realizado num ativo especifico, possuindo reflexo na capacidade produtiva
e no montante de renda gerada no setor.

Resumindo, por um lado, as cliusulas de pregos, sobretudo diante de
incertezas no ambiente de negocios, estio diretamente relacionadas com a
distribui¢do 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 relagio contratual, o aporte de
recursos em ativos especificos e, portanto, a capacidade produtiva.

Incerteza e complexidade no ambiente de negdcios sdo importantes para
entender por que compradores e vendedores nao conseguem firmar con-
tratos livres de ambigiiidades e que possuam cldusulas que cubram todas
as contingéncias. Se ndo possuem cldusulas plenamente contingentes, en-
tao serdo irremediavelmente incompletos [Joskow (1985, p. 54)]. Como
visto, as mudangas em pregos gerais e relativos podem tornar improprios
os pregos acordados para o futuro, enquanto a imperfei¢do nos mecanismos
de enforcement e as atitudes estratégicas durante a execugdo dos contratos
possibilitam a¢des oportunistas apds os contratos serem firmados. Segundo
Masten e Crocker (1991, p. 76-77), a combinacao desses fatores sugere
que relagdes contratuais de longo prazo dificilmente sdo estabelecidas de
forma mecinica, como uma regra pritica ou uma “receita de bolo™:

“The advantage of renegotiations provisions is that they permit the parties to take full
advantage of current information in adjusting prices. Hence they provide ahigh degree
of flexibility.”
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Dessa forma, o objetivo na elaboragio de um contrato deve ser criar
estruturas que incentivem o processo de ajustamentos flexiveis para aumen-
tar a renda da transagdo, como também impedir a perda ocasionada pelo
processo de barganha e pelos esforcos de extragio de renda.®

Contratos de Preco Fixo versus Contratos de Cost-Plus

Nesta subsecio discutem-se dois modelos cldssicos de contratos, cost-plus
e preco fixo, os quais sdo casos polares que facilitam a compreensio de
situacOes intermedidrias, dado que existe uma vasta gama de modelos
hibridos entre ambos. A diferenga entre esses modelos estd no sistema de
incentivos e no monitoramento do esforgo entre as partes no contrato.

Segundo Joskow (1988, p. 60), os modelos para estabelecer precos através
do tempo podem ser agrupados em: @) contratos de pregos de mercado; b)
contratos de precos fixos; ¢) contratos do tipo cost-plus; e d) contratos
indexados. A diferenga entre essas alternativas diz respeito ao nivel de
singularidade nas regras de reajuste, pois quanto mais idiossincritica a
transac@o entre os agentes, menor serd a eficiéncia de regras que usem
indices de precos gerais.

Os contratos indexados sdo uma forma hibrida entre os contratos de pregos
fixos e do tipo cost-plus, estando sujeitos as duas formas de ineficiéncia
acima apontadas, caso ndo seja corretamente estabelecido o método de
indexagao. Entretanto, a indexagdo do contrato, se eficientemente estabe-
lecida, pode representar uma alternativa interessante. Nos contratos in-
dexados, se os custos sobem por ineficiéncia produtiva do fornecedor, cai a
receita liquida deste, e assim preserva-se o incentivo para produzir de forma
eficiente. Além 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 métodos de reajuste de pregos
em contratos devem permitir a renegociacdo de seus termos, 0 que nio
significa que a negociacdo ndo possua restricdes expressas em contrato.
Novamente, trata-se do problema de encontrar a sincronia entre flexibilidade
e comprometimento nos contratos, pois nos periodos de renegociagio 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 ¢
Crocker (1991, p. 71-72)].
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se espaco para barganha e oportunismo, o que implica custos de transacdo
ex post até encontrar termos mutuamente aceitos.

A alternativa de contratos aos pregos de mercado s6 € relevante para a andlise
de transagdes que ndo demandam estruturas complexas de governancga:’
relagdes comerciais em que existe um mercado spot bem desenvolvido. Os
contratos de preco fixo e do tipo cost-plus sdo situagGes polares em termos
de sistema de incentivos e, conseqiientemente, em termos de esfor¢o para
determinada performance e distribuigio de riscos.

Os contratos de preco fixo distribuem assimetricamente os riscos de mudan-
cas no ambiente de negdcios no lado do ofertante. Em contrapartida, dado
um prego fixo, o fornecedor encontra-se incentivado a empenhar-se em
reduzir os custos de produgio, pois auferird maior rendimento liquido. No
entanto, esse modelo de contrato possui problemas no que se refere aos
incentivos para continuidade da transagio diante de problemas exdgenos de
performance. Nesse modelo, caso os custos do ofertante subam devido a
certas contingéncias, como elevagio da taxa de cimbio ou do prego do
petréleo, ele terd fortes incentivos para reduzir a quantidade ofertada no
curto prazo e para reduzir as metas de investimento em expansio da capa-
cidade.

Quando o esfor¢o do vendedor repercute apenas na reducio de seus custos,
entdo o mecanismo de preco fixo pode garantir o esforco do vendedor.
Porém, algumas questdes surgem quando o esfor¢o de determinado agente
tem repercussdo externa, isto €, quando € grande a interdependéncia dos
processos de producdo (caso das industrias de rede). Lyons (1996) afirma
que, caso o esforco possa ser posto (formalmente) em um contrato, existiria
um nivel 6timo de empenho do vendedor que o comprador estaria disposto
a pagar. Um instrumento muito difundido nesses termos é incluir no contrato
clausulas de participagido (royalty) para criar um comprometimento de
interesses entre as partes contratantes.

Os contratos do tipo cost-plus sofrem da deficiéncia de repassar para o
comprador todas as alteragoes nos custos de produgao. Dessa forma, um
fornecedor ineficiente nio terd incentivos para melhorar sua produtividade
e minimizar custos. Nesse modelo, o risco de mudangas no ambiente de

7 Entende-se o conceito de estrutura de governanga come o confexto institucional em que se
processam as transagades. Por exemplo, ay instinacaes responsdaveis pela regulacdo de wm determi-
nado setor podem estabelecer regras e arbitrar conflitos de forma a reduzir os custos de transagdao
sem a necessidade de uma integragdo 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 organizagdo da produgio
através de uma firma integrada verticalmente. Nao obstante, contratos desse
tipo apresentam como vantagem grande flexibilidade para gerar mudangas
nos projetos de investimentos, algo relevante diante de investimentos de
elevado montante e de longo prazo de realizagdo. Em contratos de cost-plus,
como 0s custos sdo compensados diretamente pelo cliente, cria-se um
incentivo a adotar maiores padrdes de qualidade nos produtos e servicos
utilizados nos projetos. Por outro lado, o cliente requer um forte empenho
de fiscalizagdo e acompanhamento, com vistas a mitigar gastos desneces-
sarios para a performance do projeto. Portanto, nesse modelo contratual
deve ser considerado um gasto adicional por parte do cliente a titulo de
administragio do projeto. Nesse tipo de contrato existe maior tendéncia a
minimizagio do prazo por parte do fornecedor, enquanto no contrato de
prego fixo hda uma tendéncia a se conseguir a minimizagio de custos, diante
do incentivo do fornecedor em ampliar seu excedente liquido. O quadro a
seguir exibe uma comparacio entre os modelos de contratos na relagio entre
comprador e fornecedor.

Esses modelos contratuais podem ser exibidos algebricamente. Considere-
se a seguinte regra geral de formagdo de preco de um contrato:

p=0a+pp-c)+c

onde p é o prego estabelecido no contrato, ¢ € o custo de realizag¢do da
produgiio ou do servigo e os parimetros o ¢ [ definem a estratégia de
reparticdo 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, um
para o contrato do tipo cost-plus e outro para o contrato de preco fixo: caso

Comparacao entre Contratos de Cost-Plus e Preco Fixo

CRITERIOS COST-PLUS PREGO FIXO
Exposicao a Riscos Fornecedor Cliente
Incentivo a Minimizar Custos Prazo
Incentivo por Qualidade Maior Menor
Custo de Administragao Maior Menor

Flexibilidade para Mudangas Maior Menor
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B =0, a regra de preco do contrato é P = 0. + ¢, ou seja, um contrato do tipo
cost-plus; e, caso o.=0 e = 1, entdo a regra de preco passa a ser P = p, ou
seja, o contrato estabelece um prego fixo para a transagio.

Situagdes hibridas de contrato de incentivos e distribui¢do de riscos ocorrem
quando 0 < 3 < 1, pois } determina a participagdo do fornecedor no risco do
projeto relacionado com a incerteza sobre os custos de produgio. A repar-
ticdo do beneficio ou prejuizo na execugido do projeto de investimento se dd
numa razao /1 - . Assim, caso p=0,5, entdo o risco se distribui igualmente
entre as partes. Mas, 2 medida que P cresce, eleva-se o risco para o
fornecedor.

Na préxima sec¢do discute-se a relevincia de contratos nos investimentos em
setores de infra-estrutura.

4. A Relevancia da Analise Economica de
Contratos para os Setores de Infra-Estrutura

Indistrias de infra-estrutura apresentam fortes economias de escopo na
operagio, em que € necessdria a coordenagdo dos fluxos de produgio. Nio
obstante, é marcante a presenga de economias de escala na construgio e
expansio da rede fisica de ativos para a prestacio de servigos. Os ativos
aplicados nessas indistrias possuem longo prazo de maturagio, sao intensi-
vos em capital, apresentam grande irreversibilidade (sunk costs) e, sobretu-
do, sio especificos a indistria e a atividade dedestino. Logo., uma vez
realizados os investimentos, os ativos possuem valor de revenda muito
baixo. Como expdem Farina et alii (1997), a principal fonte de especifi-
cidade dos ativos nas industrias de rede ¢ locacional (site specificity). Tais
caracteristicas tendem a criar estruturas de mercado concentradas, pois
implicam barreiras a entrada e a saida e, com isso, acarretam um pequeno
nimero de alternativas de substitui¢do de contrapartes nas relagdes comer-
ciais nos setores de infra-estrutura de rede.

Tal como mencionado acima, apesar de a natureza do problema de coorde-
nagdo das atividades econdmicas ndo ser uma questao nova, as abordagens
tedricas recentes, em especial os enfoques apoiados na andlise contratual,
constituem um referencial analitico rico e particularmente til para o exame
das mudangas estruturais e institucionais das industrias de rede e, mais
precisamente, para a andlise do papel da regulacdo apds as reformas desses
setores.
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As reformas recentes reduziram as barreiras 4 entrada e introduziram
pressdes competitivas nessas inddstrias, ampliando o nimero de empresas
operadoras. Desse modo, as questdes contratuais se multiplicaram e as
missdes dos reguladores passaram a incorporar os problemas de monitora-
mento das relacdes contratuais entre diferentes agentes econdmicos. Por
essas razoes, as relagdes entre regulador e firmas reguladas tendem a se
tornar uma situagio de barganha permanente. Isso se tornou cada vez mais
flagrante nos Estados Unidos, onde as mudangas institucionais suscitaram
uma onda de processos por parte das empresas incumbentes, cuja jus-
tificativa econdmica ¢ baseada no problema de stranded costs.

Os stranded costs e os stranded investments estio diretamente vinculados a
perda da condi¢do de monopdlio e as caracteristicas técnico-econdmicas dos
investimentos. Como a rentabilidade esperada pelo antigo monopolista
depende do tamanho de mercado, a entrada de novos competidores e a perda
da condigdo de monopélio podem reduzir a rentabilidade dos investimentos
implementados pela firma incumbente.

Segundo Chandler (1990, p. 24), industrias intensivas em capital requerem
uma cuidadosa coordenagio da produgio. Esse fato se expressa no relacio-
namento com os fornecedores e os usudrios, ou seja, trata-se de coordenagio
das transagbes na cadeia produtiva. Na andlise do autor, quanto maior a
intensidade de capital das instalagdes (dos ativos) e maior a escala eficiente
destes, maior o incentivo para se buscar seguro contra os efeitos danosos
dos custos de transagilo. A integragio vertical seria uma forma de assegurar
a estabilidade de suprimento dos insumos para o processo produtivo. Ainda
segundo Chandler, a hierarquia organizacional ¢ o mecanismo através do
qual se obtém os beneficios das economias de escala e escopo, como também
se permite reduzir gastos excessivos com estoque.® Tais argumentos, como
frisa o préprio autor, sdo de suma importincia para indistrias de infra-es-
trutura de rede.

A desintegragio vertical, a reducio de barreiras a entrada e as novas formas
de comercializagio do produto ou servigo engendram uma série de relagdes
contratuais de curto e longo prazo. Porém, aceita essa premissa, a questio
central diz respeito a elaboragio, a duragio e ao monitoramento dos contra-
tos. Em outras palavras, a integraciio vertical substituia uma malha de
contratos entre os diferentes agentes econdmicos. Com a desverticalizagio,
os custos de transagio tendem a ser mais elevados e o exercicio da regulagio

8 "It [integragio 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. O principal problema, que emerge em relagdo ao
papel da regulacdo por contratos em regime concorrencial, estd vinculado a
necessidade de adaptagdo das condigdes contratuais ao progresso técnico,
as condigoes de base da industria (determinantes da oferta e da demanda) e
as estruturas de mercado.

Os mecanismos regulatérios a serem definidos visando ao cumprimento das
missdes de regulagdo nas inddstrias de rede devem se traduzir em elementos
passiveis de ser incorporados aos contratos. Nesse sentido, -importa ao
regulador atentar para um conjunto de parimetros contratuais determinantes
para a consecugdo dos objetivos de regulag@o. Os instrumentos e normas
regulatérios podem, de fato, incentivar o processo de ajustamentos flexiveis
a mudanga no ambiente para aumentar o valor gerado na transagdo. Além
disso, eles influenciam o processo de barganha e os esfor¢os de extragio de
renda entre os agentes oportunistas, o que consiste em um trade-off a ser
administrado simultaneamente pelos orgios 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 operacido dos
ativos de determinado segmento estd amarrada aos demais estigios, numa
forma de externalidade (de rede), no sentido de que a a¢do de um agente na
cadeia tem reflexos sobre todo o sistema produtivo. Setores com essas
caracteristicas ampliam o risco de hold-up. A interdependéncia nas opera-
¢oes dos ativos gera uma demanda por coordenagio de investimentos que
contemplem varidveis adicionais ao pre¢o de mercado. Segundo Chang
(1996), industrias caracterizadas por fortes economias de escala estio sujei-
tas a riscos de sobreinvestimentos ou subinvestimentos que ndo podem ser
facilmente resolvidos pelos mecanismos de coordenagio de mercado puro
(spot).

No caso do setor elétrico, 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 pregos
voldteis) exige uma intensa cooperagio e uma coordenagio centralizada ou,
do contririo, fica praticamente impossivel a otimizagdo do uso dos recursos
energéticos disponiveis.” Portanto, nas industrias de rede ¢ de crucial
importincia estabelecer uma coordenagdo em sintonia fina entre os estagios
de produgao, em que o cumprimento de cada etapa compromete o resultado
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de toda a cadeia produtiva. Nesse caso, a gestdo e a rentabilidade dos ativos
nao dependem exclusivamente do agente que os possui, mas também dos
demais atuantes na industria de rede. Nota-se que existe um problema de
defini¢do dos direitos de propriedade que origina a complexidade dos
mecanismos de governance (coordenacio) das relagdes econdmicas 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 anilise do formato contratual, em grande medida, contempla a relagio
contratual presente nos setores de infra-estrutura. Vale lembrar que sio
transagdes que envolvem ativos especificos e requerem mecanismos mais
formais de coordenagdo. No escopo de sua andlise, 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 investimento estd claramente presente na estrutura
contratual de uma termelétrica. Uma vez que envolve um risco de hold-up
por parte de seus fornecedores, faz-se necessdrio estabelecer acordos de
fornecimento do insumo bésico para a geragdo de eletricidade. O interes-
sante € que o insumo carvao mineral nio apresenta as peculiaridades técnico-
econdmicas, como os problemas de estocagem e a rigidez da infra-estrutura de
rede para o transporte, como ocorre no caso do gds natural. Dessa forma,
pode-se esperar que a demanda por estruturas complexas para coordenar as
transagOes com as termelétricas serd maior no caso de o insumo ser o gas
natural. Nesse sentido, os contratos terdo influéncia sobre a capacidade de
geragdo da planta termelétrica e sua localizagdo.” E, conforme discutido
acima, a interrup¢ao das transagdes repercute em grandes custos. No entan-
to, 0s mecanismos contratuais visam mitigar as disputas entre as partes.

5. Consideracgoes Finais

O presente artigo discutiu conceitualmente o papel que os contratos as-
sumem na coordenagio das transagdes econdmicas. Como mencionado, eles
sdo uma solugdo intermedidria entre as relagoes 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 transacio
diferenciados. Para cada contrato se define ex anfe uma distribuicio de

9 “Such contract will be especially important for getting the correct amownt and the type of capacity
built, located in the right places, and interconnected in the right ways” [Joskow (1983, p. 127)].
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riscos e custos entre as partes contratantes. Por outro lado, choques exdgenos
ap6s o firmamento de contratos modificam essa distribuigao. Dessa forma,
o risco de hold-up associado aos investimentos em ativos especificos é
apenas parcialmente contorndvel por contratos. Assim, a questdo passa a ser
adotar o modelo de contrato que limite as possibilidades de oportunismo
contratual. Discutiu-se ainda a diferenga entre dois modelos polares de
contrato de longo prazo (cost-plus e prego fixo) em prover incentivos ade-
quados a parte contratada para a realizacio de investimentos. Cada um
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 aplicagtes de capital e constituem-se em ativos especificos e dedicados
as suas aplicagées finais. Diante desses e outros fatores, investimentos em
setores de infra-estrutura sio sujeitos a fortes riscos de hold-up. Evidente-
mente, a elaboragdo de contratos nos projetos de investimento é de fun-
damental importincia para a performance do projeto e, conseqiientemente,
para a reparti¢do da quase-renda gerada pelo ativo especifico. Isso posto, o
financiador de projetos de investimentos deve estar atento a relagdo contra-
tual estabelecida entre o prestador de servigo de infra-estrutura e a parte
responsdvel pela realizagio do projeto. O risco é de que os possiveis
problemas contratuais ocorridos entre o fornecedor e o cliente contaminem
a relagdo de financiamento. Nesse intuito, o presente artigo traz alguns
elementos de andlise que servem de auxilio na avaliagio econdmica de
contratos.
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