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il

Risco Regulatorio sob a dtica da Nova Economia Institucional:
Uma abordagem para o Setor de Telecomunicacdes Brasileiro

Leonardo Euler de Morais

RESUMO: Esse estudo tem o objetivo de analisar o risco regulatério no mercado de
telecomunicagdes brasileiro, uma vez que é reconhecida a importancia deste setor no que diz
respeito aos investimentos diretos realizados no pais, possuindo papel central no contexto de
convergéncia tecnolégica da chamada Nova Economia. Para esse propésito, a dissertagéo destaca
a importancia de considerar a analise das instituicbes nesta discuss&o. Assim, além da abordagem
econdmica e financeira, o risco regulatério & discutido por meio das percepgdes politica e legal,
destacando a associagao deste fenbmeno com a falta de credibilidade e arbitrariedade do
processo decisoério da regulagdo. Apds isso, & proposto um simples modelo econdmico de teoria de
jogos para entender os conflitos contratuais entre operadoras e o governo, o qual se depara com
um dilema entre lograr dividendos politicos ou incorrer em custos de credibilidade, durante o
processo de revisao tarifaria. Por Ultimo, a andlise foca o servigo fixo de telefonia e utiliza o modelo
mencionado para investigar diversos aspectos da disputa legal em relagédo a validade do reajuste
das tarifas de chamada de telefonia fixa pelo indice contratualmente definido, que sucedeu durante
o exercicio de 2003/2004.

Palavras-Chave: Risco regulatério; regulagado; custo de credibilidade

ABSTRACT: This study has the objective of analyze the regulatory risk in the brazilian
telecommunication market since it is recognized that this sector is of prime significance to attract
direct investments in the country, having a central role in the context of the technological
convergence of the so-called New Economy. For that purpose, the dissertation emphasizes the
importance of considering the analysis of the institutions in this discussion. Thus, besides of the
economic and financial approach, the regulatory risk is discussed through the political and legal
view, highlighting the association of that phenomenon with the credibility lack and arbitrariness of
the regulatory decision-making process. After that a simple economic game theory model is
proposed to understand the contractual conflicts between the operators and the government, which
faces a dilemma between political rents and credibility costs, during the revising tariff process. For
last, the analysis focus the fixed telephony and use the mentioned model to investigate several
aspects of the legal dispute regarding the validity of the readjust of tariffs of fixed phone calls by the
price index contractually defined, which happened during 2003/2004.

Key words: Regulatory risk; regulation; credibility cost
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INTRODUCAO

A concessao de prestacdo de servigos publicos por particulares, bem como a
outorga de autorizagdo ou permissao de uso de um bem econdmico administrado pelo poder
publico', constituem praticas adotadas recorrentemente por paises com caracteristicas
distintas, de modo que tal movimento & percebido tanto por “economias emergentes”
quanto por “economias maduras”. No Brasil, “como em muitos outros paises, empresas
estatais foram privatizadas, dando lugar as concessionarias privadas de servigos publicos,
que passaram a atuar em setores estratégicos da economia (energia, telecomunicagdes, entre
outros), sempre no espirito de se delegar a iniciativa privada a realiza¢do de investimentos
que o erario publico sozinho ndo teria condigdes de implementar e, conseqiientemente,
possibilitar a modernizacdo da infra-estrutura nesses respectivos paises ¢ o decorrente
aumento das condig¢des de competitividade dos agentes econdmicos ali instalados” (Perez,

2006).

O referido contexto estd associado a durago significativa das distintas
modalidades de outorga (concessdo, autorizagdo e permissao) estabelecidas pelo Estado,
ressaltando os riscos que permeiam o equilibrio econdmico-financeiro dos contratos
firmados. Esses riscos podem abranger aspectos ndo apenas estritamente econémicos, mas,
também, técnicos, juridicos e politicos, dentre outros. Assim, tendo a regulacdo funcdo
especifica na execucdo dos contratos de concessdo, o risco regulatorio deve ser destacado
na nova concepg¢ao de atuacao do Estado que, como exposto, toma corpo organizacional e

administrativo.

Portanto, uma vez que a regulacdo ¢é passivel de alteracdo ao longo de, por
exemplo, um contrato de concessdo, percebe-se certa inseguranga dos investidores

decorrente da possibilidade de tomada de a¢des de modo ndo apenas discricionario, mas

' “No conceito de administracdo de bens compreende-se, normalmente, o poder de utilizagdo e conservacao
das coisas administradas, diversamente da idéia de propriedade, que contém, além desse, o poder de oneragéo
e disponibilidade e a faculdade de aquisigdo. Dai por que os atos triviais de administragdo, ou seja, de
utilizacdo e conservagdo do patrimdnio publico, independem de autorizagdo especial, ao passo que os de
alienacdo, oneracdo e aquisi¢io exigem, em regra, lei autorizadora e licitacdo para o contrato respectivo”.
(Meirelles, Helly, 2002)



v .

arbitrario, que denote falta de credibilidade e suscetibilidade do regulador a ingeréncia
politica ilegitima nas decisdes regulatorias®. E este o foco maior de interesse do presente

estudo.

Como provimento de exemplo de fato estilizado em que se verificou
instabilidade em mercados regulados decorrente de intervengdes arbitrarias no processo
regulatorio vale mencionar a reestatizagdo/nacionalizagdo dos ativos de petroleo e gas na
Bolivia no fim do ano de 2006 e a discuss@o sobre a forma de ressarcimento das refinarias
pertencentes a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras). Neste caso, os bolivianos estavam
dispostos a pagar o prego contabil das refinarias, enquanto os brasileiros reivindicavam o
valor de mercado. Sabe-se que no setor de gas natural, no qual o Estado possui o papel de
determinar as regras do jogo competitivo, as caracteristicas da geografia econdomica da
industria de gas natural no Cone Sul implicam na interdependéncia da defini¢do deste jogo
por diferentes governos nacionais. A constru¢do de gasodutos binacionais e a possibilidade
da cadeia produtiva de gas natural possuir segmentos produtivos alocados em diferentes
paises, como a produgdo e a distribui¢do para o consumo final, ilustram tal assertiva.
Assim, a instabilidade politica e regulatoria, com o receio de apropriagdo dos ativos
investidos, tem como principal reflexo para o setor de gés natural no Cone Sul a percepgdo
de um ambiente hostil para aplicacdes de capital com prazo muito estendido para

recuperag:aio3 .

Deve-se assumir que a questdo do risco regulatério é, antes de tudo, um
assunto delicado. Isso porque diferentemente de outras questdes como a provisdo de
incentivos e o aprecamento de servigos, seus efeitos ndo estdo bem estabelecidos na teoria

da regulacao, dificultando sua incorporagao no computo do custo de capital das operadoras.

2 Mattos e Mueller (2006) caracterizam a agdo oportunistica ex-post sobre o ‘contrato regulatério’ como um
tipo de ‘expropriagdo regulatoria’. Para ilustrar tal entendimento citam uma “alteragdo na politica tarifaria,
aumento substancial nos requisitos de universalizagio, requerimentos de interconexio e ‘unbundling’ a pregos
de acesso e aluguel muito baixos, entre outros, os quais ndo permitiriam a recuperagdo apropriada dos
investimentos”.

? Principalmente para os investimentos voltados para 0 mercado doméstico.



Diante das ponderacdes acima realizadas o trabalho aborda a questio do
risco regulatorio no contexto do setor de telecomunicacdes brasileiro a partir da mudanga
governamental verificada em 2002, destacando, além do debate econdmico-financeiro, a
influéncia do arcabougo politico e juridico sobre este tema. E importante ressaltar que o
estudo ndo tem como proposito criar uma medida ou forma de calculo do risco regulatorio,
mas apenas discorrer sobre seus determinantes, impactos qualitativos de natureza
econdmica-financeira e, por fim, identificd-lo em conjunturas em que se percebeu
questionada a capacidade ou credibilidade do ente regulador pela superveniéncia de

intervengoes arbitrarias no processo decisorio.

Nesse ponto, ¢ pertinente elucidar ao leitor a motivacdo do enfoque do
debate ao setor de telecomunicagdes, ndo obstante varios dos aspectos discutidos serem

aplicaveis a outros servigos de infra-estrutura regulados.

No ambito do estudo das fontes e causas do crescimento econdmico estd o
impacto dos investimentos em infra-estrutura sobre a atividade econdmica, que € um tema
recorrente em economia. Em particular, a importancia do papel das telecomunicagdes para
o desempenho do comércio ¢ amplamente atestada por diversos estudos sobre o tema®.
Governantes ¢ formuladores de politicas publicas também tém se convencido de que a
disponibilidade de uma infra-estrutura adequada de telecomunicagdes constitui um fator
determinante para a insercdo de qualquer pais em posicdo destacada no contexto

internacional’.

Tal concepgdo ganha contornos ainda mais evidentes ao se observar que a
dindmica atual dos negocios exige, cada vez mais, acesso pleno a crescente “economia da
informagdo”, constatando-se uma mudanga do peso relativo das atividades econdmicas em

favor de uma espécie de industria intensiva em informacdo. Nesse cenario, a eficiéncia dos

* Dentre vérios trabalhos & pertinente mencionar Granger (1969) “Investigating Causal Relations by
Econometric Models ans Cross-spectral Methods” ¢ Waverman, Meschi e Fuss (2005) “The Impact of
Telecoms on Economic Growth in Developing Countries”.

* “Vivemos em novo renascimento, que, como outro, o das grandes navegagdes e do inicio da globalizagdo,
tem também como alavanca a revolugdo tecnologica” — diz o presidente Fernando Henrique Cardoso, em
entrevista publicada na RNT — Revista Nacional de Telecomunicagdes em dezembro de 1996.



servicos de telecomunicacdes torna-se fator de competitividade tanto para essa industria
altamente consumidora de informagdo como, conseqiientemente, para os proprios mercados

em que ela se insere.

Nessa perspectiva, é razoavel argumentar que a retomada do crescimento da
economia brasileira demanda um marco regulatério mais transparente, que estimule o
investimento e o desenvolvimento do pais. Por isso, torna-se relevante avaliar os efeitos da
primeira alteragdo politica do Governo Federal desde o processo de privatizacdo ocorrido
em 1998. Nesse sentido, o trabalho busca compreender os efeitos do risco regulatério sobre
o setor de telecomunicagdes e avaliar a autonomia e capacidade da Agéncia Nacional de
Telecomunicagdes — ANATELé, ente regulador, de orientar a consolidacdo do setor, uma

vez que muitos temas regulatorios ainda estdo em desenvolvimento.

A mencionada entidade foi criada com o propoésito de adotar medidas que
promovam a competi¢cdo e a diversidade dos servigos, incrementem sua oferta e assegurem
o cumprimento de amplos objetivos de qualidade. Desde sua criagdo, a ANATEL tem sido
regida pela Lei Geral de Telecomunicagdes (LGT), n.° 9.472, de 16 de julho de 1997, na
promogdo de transi¢do de um mercado monopolista para a introdugdo da competicdo na
prestacdo dos servigcos publicos, balizada pelo respeito aos contratos firmados nesse
processo. Por isso, a mudanga de governo pode ser entendida como um momento
determinante para constatar o é&xito do modelo de regulacdo da industria de
telecomunicagdes. Em teoria, pouco deveria ter sido alterado, uma vez que a ANATEL ¢
uma entidade administrativa e financeiramente independente, de modo que o novo governo

nao poderia impor novas diretrizes que desrespeitem ou contrariem a LGT.

Sendo assim, além desta introdugo, cujo objetivo ¢é revelar a motivagédo e
conseqiiente proposito do estudo, o trabalho em foco desenvolve-se por meio de quatro
capitulos. O capitulo primeiro pretende abordar o arcabougo tedrico, descrevendo alguns

estudos que sustentam a importancia da analise das institui¢des para abordagem do tema

® Entidade integrante da Administragio Publica Federal indireta, submetida a regime autarquico especial e
vinculada ao Ministério das Comunicagdes, com a fungio de 6rgao regulador das telecomunicagdes.



em tela. Para convalidar esse propoésito o presente estudo se valera da Nova Economia
Institucional como marco tedrico principal, incorporando, também, elementos do debate

econdmico da regulacdo e recortes teoricos da Analise Econémica do Direito.

A literatura econdmica advoga a importdncia de um marco regulatério
estavel para a atracdo de investimentos em infra-estrutura. O estudo em questio ndo apenas
corrobora tal argumento, mas visa a ressaltar o entendimento da relevancia do ambiente
institucional nesse debate. Nesse sentido, destaca que a estabilidade do marco regulatério
institucional deve conjugar transformacdo, alinhada com o desenvolvimento tecnologico,
com previsibilidade das diretrizes regulatorias, porém, desvinculada de um comportamento

inercial do processo de regulagio.

Apbs abordar o arcaboucgo tedrico preconizado, o capitulo seguinte se
propde a debater o tema risco regulatorio a luz desta revisdo teorica. Assim, o debate
realizado no Capitulo II permite verificar a importancia ndo apenas do aspecto econdmico-
financeiro sobre o assunto em tela, mas, também, do arcabougo politico e juridico no

tratamento da questdo do risco de natureza regulatoria.

O Capitulo III sugere uma maneira de retratar os conflitos contratuais entre o
Poder Concedente e uma Concessiondria que emergem durante o processo de revisao
tarifaria, valendo-se de aplicacdes da Analise Economica do Direito. Desse modo, é
proposto um jogo que estude tal relagdo baseado em um modelo econdmico de modificagdo

contratual proposto por Miceli (1997).

Ja na Se¢do IV.1 do Capitulo IV, o trabalho reflete sobre o contexto ao qual
o setor de telecomunicacdes brasileiro esta submetido. Desse modo, realiza-se uma analise
do ambiente institucional em que esta inserido o setor de telecomunicagdes, resgatando, de
maneira sucinta, o processo de privatizacdo ocorrido ¢ as alteragdes da legislag@o pertinente
que eliminaram o monopolio estatal do setor, redesenhando, assim, a estrutura do mesmo.

A razdo desta breve revisdo € favorecer o entendimento do leitor sobre o contexto de um



evento recente, descrito ja na Secdo V.2, que questionou a proposta de nova organizagdo

institucional deste setor e, conseqiientemente, a estabilidade do marco regulatdrio vigente.

Assim, a referida secdo relata a polémica acerca do reajuste anual das tarifas
telefonicas no exercicio de 2003, de modo a evidenciar a pertinéncia da discussdo anterior
para o exame do marco regulatério brasileiro. E interessante notar as possiveis
contribui¢cdes do modelo proposto no Capitulo III para a analise do evento relatado. Esse
episodio teve grande repercussdo perante diversos publicos: o Executivo e o Judiciario,
orgdos de defesa do consumidor, as empresas de telecomunicagdes e o mercado financeiro;
e ¢ emblematico para avaliar a maturidade de sistema regulatdrio do setor. Ao final desta é
desenvolvido um indice de a¢des das teles oriundas da cisdo do Sistema Telebras,
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), ponderado pelo Market Cap
das mesmas, com intuito de confrontar o desempenho deste frente ao Indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Ibovespa). Semelhantemente ao grafico elaborado pela empresa de
consultoria Stern Stewart Research, ¢ analisado o periodo de dois anos (um anterior € um
posterior) a abril de 2003, momento em que foi confrontada a maturidade do sistema

regulatorio do setor de telecomunicagdes.

Durante tal relato sdo destacadas algumas das observagdes realizadas nos
capitulos anteriores de modo a elucidar como a relagdo sobre esta discussdo aplica-se as
circunstincias regulatorias. Por fim, sdo sintetizadas as conclusdes e contribui¢des do

trabalho, relatando-se, ao final, a bibliografia consultada.



I) Marco Tedrico

A criacdo do termo ‘nova economia institucional’ foi creditada a Oliver
Williamson. Contudo, a génese desse campo de estudo € atribuida ao trabalho de Coase
(1937) “The nature of the firm”. Tal artigo, em conjunto com as contribui¢des do mesmo
autor em “The problem of social cost”, de 1960, revela, conforme o entendimento de
diversosestudiosos’, a firma, além de fonte de produgdo de bens e servigos, como fonte de

produgdo de contratos (a ‘firma contratual’).

conseqiiéncia mais relevante, para a ciéncia econOmica, da publicagdo do artigo “The
nature of the firm” fosse corroborar a importdncia do estudo da firma na economia
moderna. Conforme o Prémio Nobel de Economia de 1991, tal resultado seria inevitavel.
Na visdo do autor a mais importante contribuic¢do do artigo retromencionado foi a
introducdo explicita dos custos de transac¢do na analise economica. No ambito desse debate
estd o entendimento de que quando é custoso transacionar, isto €, quando as relacdes
contratuais apresentam fricgdes, as instituigdes importam. Isso porque as institui¢des criam
e delimitam o ambiente onde ocorrera a transagdo e onde as organizacdes irdo atuar (North,
1994). De outro modo, a incorporagdo do ambiente institucional na analise econdmica

ganha importancia quando os custos de transag¢do ndo podem ser negligenciados.

A teoria econdmica dominante, ainda que seja matematicamente formalizada
e elegantemente modelada, trata as relagdes econdmicas de forma estatica. Com isso,
apesar de estender seus esforcos considerando as inovagdes tecnologicas e as
externalidades positivas advindas do aprimoramento do capital humano para abordar o
crescimento econdmico, a teoria neoclassica ndo incorporou o papel das instituigdes como
provedoras de incentivos estruturais que sdo determinantes ao desenvolvimento (North,

1994).

7 Zylbersztajn, Décio. ‘Direito e Economia”. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005.

.71 [11] Comentario: The

institutional structure of
production.




Nesse sentido, o estudo do aprimoramento das instituigdes visa ao melhor
entendimento do desempenho econdmico no tempo. Para isso, o arcabougo analitico
preserva, tal como a teoria neoclassica, o entendimento da escassez como o problema
fundamental da economia e a importancia da competi¢do nesse contexto. Contudo, difere
do enfoque da estatica comparativa, que é corroborado pela hipotese de racionalidade dos
agentes, ao contemplar a relevancia da dimensao temporal na consolidacdo das institui¢des.
Ou seja, o ritmo das mudangas econdmicas e sociais ¢ o pardmetro principal para
compreensao do formato das instituicdes, percebidas como os moldes humanamente
construidos que estruturam a interacdo social. Dessa forma, a dota¢do institucional
comporta tanto moldes formais (poderes legislativo, executivo e judiciario....) como moldes
informais (tradi¢do, normas tacitas, convengdes sociais, codigos de conduta..) e as

caracteristicas de consolidacdo de tais moldes.

O estudo das instituigdes é fulcrado na idéia de que a dotagdo institucional
conforma os incentivos econdmicos. Isso porque tanto os mecanismos de governanga como
os incentivos sdo variaveis de escolha dos tomadores de decisdo. Ora, as escolhas de
incentivos estdo sujeitas a restricdo de governanca. Contudo, a escolha da governancga esta

sujeita a dotagdo institucional do pais.

Os custos de transagdo, ignorados nos resultados de mercados eficientes,
representam outra razdo para o aperfeicoamento do arranjo institucional. Ademais, as
institui¢des, ainda que muitas vezes ineficientes, ndo sdo desenhadas apenas para buscar
processos mais dindmicos e eficientes de transacdo, mas para orientar um padrdo de
comportamento que reconheca nelas meios para aperfeicoar as relacdes econdmicas e

politicas e, desse modo, superar dbices como restri¢des informacionais.

Porém, a dotagdo institucional (forma de governo, relagdo entre o executivo
e o legislativo, independéncia do judiciario....) ¢ moldada conforme os interesses dos
grupos na sociedade e o equilibrio entre eles. Vale ressaltar que esses elementos ndo sdo
estaticos, mas mudam lentamente e a andlise trata-os com exogenos. O padrio de

comportamento das organizagdes é orientado pelas janelas de oportunidades que a matriz



institucional oferece para contemplar os interesses de tais organizagdes. Desse modo, as
mudangas econdmicas sdo tratadas como um processo continuo e incremental decorrente de
tal comportamento. O ritmo desse processo tem na taxa de aprendizado o catalisador das
mudangas econémicas e politicas, sendo a dire¢do de tais mudangas uma fungdo dos payoffs

esperados ao adquirir diferentes tipos de conhecimento.

North (1994) ainda postula que o processo decisério dos agentes
econdmicos e politicos ¢ permeado por subjetividade e incerteza, revelando um contraponto
a hipdtese de racionalidade creditada pela teoria dominante. Por isso, o arcabougo analitico
deve buscar compreender como se da o aprendizado dos atores econdmicos e politicos.
Nesse contexto, percebe-se uma relacdo intima entre os modelos que norteiam os
pensamentos e as institui¢des. [sso porque tais modelos sdo representacdes internas que os
sistemas cognatos humanos criam para interpretar o ambiente. As institui¢des, por sua vez,
representam os mecanismos externos criados pelos individuos para estruturar e ordenar tal

ambiente.

A historia econdmica ndo apenas corrobora tal relacdo como aponta que o
desenvolvimento de uma matriz institucional mais complexa foi necessario para capturar os
ganhos de produtividade advindos da especializagdo e da divisdo do trabalho. Em outros
termos, o aperfeigoamento do arcabougo institucional foi fundamental para a transmissao
do estoque de conhecimento no tempo e para geragdes dos incentivos determinantes do

desempenho econdémico.

Desse modo, a criagdo das instituicdes objetiva favorecer a realizagdo de
transacdes complexas e impessoais. Isso requer que as instituicdes econdmicas sejam
convalidadas por instituigdes politicas apropriadas. Essa inter-relacdo institucional ¢é
importante para explicar a influéncia do passado sobre o presente ¢ o futuro (path
dependence) ao constatar certa regularidade da performance das diferentes economias.
Nesse contexto, o estudo da economia institucional se depara com o desafio de incorporar

os paradigmas tecnologicos em sua analise ao analisar as mudangas econdmicas.



Em suma, os argumentos preconizados pela Nova Economia Institucional se
propdem a entender a relacdo entre os determinantes das instituigdes que compreendem
fatores como historia, geografia, religido, recursos naturais....e a performance econdmica
compreendida como o acumulo de capital e crescimento®. Tais determinantes sio os pilares
da dotacdo institucional, discutida anteriormente, que ¢ tratada de forma exodgena pela
analise. A partir da dotagdo institucional os mecanismos de governanga sdo estruturados
que, por sua vez, definem os incentivos econdmicos que irdo alterar a performance
econdmica. Vale ressaltar que ambos 0s mecanismos ¢ incentivos sdo variaveis de escolha

dos formuladores de politicas publicas.

Wang (2003) destaca que “a nova economia institucional € um rico e aberto
programa de pesquisa que encoraja o didlogo intelectual entre a economia e as disciplinas
adjacentes, entre as quais podemos citar: antropologia, ciéncia politica, direito, histdria e
sociologia. E natural que quanto maior o numero de conceitos dessas ciéncias que sdo

incorporadas aos modelos, maior o afastamento do modelo neoclassico tradicional”.

De modo congruente a percepgao de North (1994), Hancher e Moran (1989)
entendem que a caracteristica de maior notoriedade da regulagdo econdmica reside no
dominio das relagdes entre organizagdes grandes, sofisticadas e administrativamente
complexas, executoras e incumbentes de tarefas cujos efeitos econdomicos e sociais sdo de
consideravel extensdo. Desse modo, destacam que a regulagdo economica desenvolve-se
conforme e por meio de organizacdes. Isso porque a analise da regulagdo contemporanea
depara-se com o encargo de compreender as redes (‘networks’) de interdependéncia nas
arenas de negociacdo e compromisso, caracterizadas, pelos referidos autores, como: o
padrdo de brokerage power. Nessa perspectiva, os autores sustentam que o nucleo da
atividade reguladora deve apresentar constincia, envolvendo o desenho de regras gerais, a
criagdo de institui¢des propositadas a garantir a implementacdo destas, o esclarecimento do
exato significado de uma regra geral em circunstincias especificas e o enforcement da regra

em tais circunstancias.

8 Conforme Alston, Lee J., o principio e o fim da nova economia institucional sdo as instituicdes e a
performance econdmica. As instituigdes determinam a performance econdmica e a performance econdmica
determina as institui¢des.
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A pluralidade do processo regulatério, sua abertura a uma variedade de
atores, constitui uma fungdo de tradi¢des legais e burocraticas do passado da pratica
regulatoria. Por isso, torna-se relevante entender o impacto destas tradigdes sobre o aspecto
organizacional da regulagdo, valendo-se da nogdo de que as relagdes entre os atores que
compdem o ‘espago regulatorio’ sdo pautadas pela aceitagdo de determinadas ‘regras
internas do jogo’. Dai a importancia do problema da defini¢do da natureza das relagdes
sociais entre os ocupantes deste espaco, que ndo se restringe a identificar os atores
envolvidos no processo regulatorio, mas focaliza, também, os fatores estruturais que
facilitam a emergéncia e o desenvolvimento de redes que contribuem para a
institucionalizagdo de sistemas articulados de condutas. O estabelecimento das
propriedades dos canais de comunicacdo e interacdo entre os componentes do ‘espaco
regulatorio’ como ponto de partida da anélise oportuna a comparagdo sistematica de suas

caracteristicas nos diferentes setores industriais.

Desse modo, o estudo da regulagdo envolve conceitos tradicionalmente
centrais das disciplinas juridicas e politicas. No dmbito desse debate, os autores refutam
tratar o arcabougo regulatorio por meio de uma divisdo entre as esferas ‘publico’ e
‘privado’. Tal perspectiva organizacional sobre a regulagdo permite expandir o estudo
desse tema além das contribui¢des da teoria da captura por meio do exame do processo pelo
qual organizag¢des poderosas, tanto estatais quanto nio estatais, incrementam, mantém e, as
vezes, perdem posi¢des dominantes dentro do espago regulatorio. Concluem que questdes
que tangem aspectos de mecanismos de controle (accountability) dos entes reguladores ¢ de
definicdo de legitima competéncia de poder podem ser amplamente debatidas apenas se o

processo de power brokerage entre instituigdes poderosas estiver no centro dessa analise.

Ao discutir como as instituigdes politicas e sociais de um pais interagem
com o processo regulatorio, Levy e Spiller (1993) propdem analisar o problema da
regulacdo de servigos de utilidade publica por meio das lentes da Nova Economia
Institucional, cuja visdo da regulagdo passa pelo tratamento de um problema contratual.

Com isso, visam a proporcionar conclusdes sobre o desempenho do processo de
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privatizagdo das telecomunicagdes em diferentes paises. Contemplando o estudo pela
analise da estrutura regulatoria e dindmica da industria de telecomunicagdes de cinco
r 9 . . e~ , .
paises’, os autores advogam que a capacidade das institui¢des regulatérias de demonstrar
comprometimento contra expropria¢des administrativas ¢ fundamental para o desempenho
dos setores de infra-estrutura operados pela iniciativa privada. Assim, argumenta-se que a
credibilidade e a eficiéncia do arcabougo regulatério e, portanto, sua habilidade para
estimular o investimento privado e favorecer a eficiéncia produtiva e alocativa dos servigos

varia conforme as institui¢des politicas e sociais de um pais'’.

Levy e Spiller apontam que o debate sobre a regulacdo dos servigos de
utilidade publica € cercado pelas seguintes caracteristicas: 1) economias de escala e escopo,
implicando em um numero pequeno de ofertantes; ii) especificidade de ativos, tornando
pertinente a disponibilidade do servigco quando os custos operacionais sdo contornados,
ainda que ndo seja possivel recuperar os investimentos; e iii) uso extenso de usudrios
domésticos que favorece a existéncia de componente politico no processo de reajuste
tarifario destes servigos. Desse modo, analisadas por meio das lentes da Nova Economia
Institucional essas caracteristicas suscitam problemas contratuais que oneram a capacidade
dos mecanismos usuais de mercado de proporcionar solugdes 6timas'', uma vez que os
servigos de utilidade publica estdo particularmente sujeitos a expropriacdo administrativa,

limitando, assim, o potencial de investimento.

No ambito desse debate, os autores sugerem trés mecanisSmos
complementares para aprimorar o marco regulatdrio e, assim, melhorar o desempenho do
setor. Sdo eles: limitagcdes substanciais sobre o arbitrio do regulador; limitacdes formais e
informais a alteragdo do sistema regulatorio; e instituicdes que convalidem tais limitagdes

formais substantivas ou procedimentais. Esses principios sdo relativamente gerais. Para que

° Sdo eles: Jamaica, Reino Unido, Chile, Argentina e Filipinas.

' Berg e Gutiérrez (2000) corroboram tal argumento ao estudar a relagdo entre os marcos regulatorios e
investimentos no setor de telecomunicagdes na América Latina. Concluem que a robustez do marco
regulatorio representou uma condigdo importante para a modernizagdo do setor. J& Andrés, Azumendi e
Guash (2007) buscam relacionar governanca regulatdria com o desempenho do setor de distribuicdo de
energia elétrica, também na América Latina, apontando que agéncias reguladoras dotadas de boa governanca
exercem impacto significativo sobre o referido setor.

" Em outros termos, geram, no ambito de interesse do presente trabalho, risco regulatorio.
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sejam efetivos, devem ser complementados por um conjunto de regras especificas que
fornegam salvaguardas contra comportamentos oportunistas dos reguladores. Vale dizer
que além de influenciar a habilidade do sistema regulatorio em restringir a agdo
administrativa, as institui¢des politicas e sociais também exercem um efeito independente
no tipo de regulagdo a ser implementado e, portanto, sobre o equilibrio entre o
comprometimento com um sistema regulatorio particular e a flexibilidade em resposta a
uma mudanga tecnoldgica, ou a outro choque. Assim, apontam que a credibilidade de um
compromisso em relacdo a um determinado regime regulatorio pode ser lograda mesmo em
condi¢des que parecam problematicas e que o investimento de longo-prazo ndo sera factivel

caso tal compromisso ndo seja creditado pelo mercado.

Em consonancia com tal argumento, um sistema que ndo permita extensa
flexibilidade pode proporcionar incentivos adequados para o investimento caso esteja em
conformidade com a dotacdo institucional de um pais. Contudo, sabe-se que desenhos
regulatorios propostos para maximizar a eficiéncia de determinado setor (price-caps,
mecanismos de incentivos, competi¢do, tarifagdo pela taxa de retorno, Yyardstick
competition) requerem, usualmente, certa discricionariedade do regulador. Por isso, torna-
se relevante que o marco institucional de um pais permita distinguir um comportamento
arbitrario e oportunista do uso pertinente desta discricionariedade regulatéria. Caso
contrario, um sistema que proporcione consideravel discricionariedade administrativa pode

restringir um alto nivel de investimento no setor regulado.

Desse modo, torna-se relevante explorar um arcabougo que incorpore tanto o
desenho regulatorio quanto a dotagdo institucional de um determinado pais, analisando, de
forma empirica, como este tem tratado as questoes regulatorias. Conforme os autores, faz-
se util perceber este desenho regulatério por meio de dois componentes: a governanga
regulatéria e os incentivos regulatdrios. A estrutura de governanga incorpora oS
mecanismos que a sociedade utiliza para restringir o escopo discricionario dos reguladores
e para solucionar os conflitos que tais restrigdes possam suscitar. J4 a estrutura de
incentivos compreende as regras que ditam temas como a determinagdo do reajuste

tarifario, os subsidios, competigdo e entrada de novos players, interconexao, dentre outros.
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A estrutura dos incentivos regulatorios tem sido preocupacdo central da
maioria dos trabalhos teoricos sobre regulagdo em detrimento do componente governanga
regulatoria. Nesse sentido, uma importante conclusdo do estudo de Levy e Spiller € que a
énfase em incentivos ¢ inadequada. Isso porque ndo obstante os incentivos afetarem os
resultados de desempenho, o pleno impacto dos mesmos da-se apenas quando a estrutura de
governanga regulatéria for adequada'?. Vale ressaltar que ambos os componentes acima
descritos sdo variaveis de escolha dos formuladores de politicas publica. Escolhas sobre
governanga regulatoria sdo restringidas pela dotacdo institucional especifica da nagdo, a
qual determina a forma e intensidade dos problemas regulatdrios do pais e a extensdo de
opcdes para equaciond-los. Escolhas sobre os incentivos regulatdrios também sdo
restringidas pela dotacdo institucional e pelas caracteristicas de governanga presentes no

sistema regulatorio.

Em trabalho publicado pelo Banco Mundial Correa, Melo, Mueller e Pereira
(2006) propdem-se a valorar a governanga regulatoria do setor de infra-estrutura no Brasil
nos niveis federal e estadual. Essa meta ¢ alcancada por meio da consideragdo das seguintes
dimensdes da governanca regulatoria: a) autonomia; b) processo decisorio; ¢) instrumentos
de tomada de decisdo efetiva (instrumentos legal e regulatorio)'; e d) accountability. Os
objetivos especificos incluem: a) preparacao de diagnosticos de governanga regulatdria na
area de infra-estrutura no Brasil; e b) constru¢@o de um indice sintético e capaz de mensurar

a qualidade de governanga regulatdria.

O foco principal desse relatorio ndo estd, como na maioria dos casos, sobre
os resultados regulatorios. Apesar de que em alguns casos a avaliagdo da governanga
regulatoria auxilia a explicagdo para um pifio desempenho dos resultados das agéncias, o

proposito do referido estudo ndo € avaliar o desempenho das agéncias ou do setor regulado.

2 Uma legislagdo em sintonia com a dindmica do mercado e contratos bem estruturados pode ser indcua se os
reguladores ndo estiverem bem equipados ou se depararem com incentivos errdneos para a implementagao
dos mesmos.

" Diz respeito a conformidade entre a adogdo procedimentos administrativos e as regras e regulamentos
existentes.
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O interesse resta-se na avaliagdo do nivel da qualidade geral (como um todo) da governanga
regulatoria; em outras palavras, foca-se nos “insumos” para regulagdo de infra-estrutura
industrial no Brasil. Dentre as principais conclusdes dos estudiosos é oportuno destacar: 1)
atributos formais nem sempre sdo traduzidos em governanga efetiva; e ii) instrumentos de
tomada de decisdo (particularmente ferramentas regulatdrias e corpo técnico qualificado) e
procedimentos de processo decisorio (em especial mecanismos que garantam consisténcia
das decisdes e reduzam a arbitrariedade) sdo dimensdes menos desenvolvidas que meios de

controle externo (accountability).

No cerne desse debate, Levy e Spiller (1993), corroborando a compreensao
de autores como North (1996), apontam que as escolhas dos formuladores de politicas estdo
sujeitas 4 dotacdo institucional de um pais, composta pelos cinco elementos'* abaixo

destacados.

e As instituicdes legislativas e executivas: os mecanismos formais para constituir
legisladores e tomadores de decisdo, para elaborar e implementar (mecanismos de
enforcement) leis e regulamentagdes e para determinar as relagdo ou interagdo entre
as duas esferas politicas de poder.

e As institui¢cdes juridicas: os mecanismos formais para constituir juizes, determinar
a estrutura interna do Judiciario e resolver, de modo imparcial, litigios entre partes
privadas ou entre partes privadas e o Estado.

e Convengdes sociais e outras normas informais, porém amplamente aceitas, as quais
tacitamente restringem as ac¢des de individuos e instituigdes.

e As caracteristicas dos conflitantes interesses sociais € a relacdo de equilibrio entre
0s mesmos, incluindo o papel da ideologia.

e As capacidades administrativas do pais. Ou seja, a habilidade dos profissionais de
uma nagdo para conduzir processos e conceitos regulatorios complexos de modo
placido e conciliador, minimizando disputas e litigios. Tal elemento ¢

particularmente relevante para implementar desenhos regulatorios sofisticados.

1 Ressaltam, ainda, que nenhum desses elementos ¢ inteiramente estatico, apesar das mudangas em um pais
particular serem, normalmente, vagarosas.
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Com intuito de favorecer a analise, tais elementos sdo tratados de forma
exogena. Ademais, concentra-se a discussdo nos dois primeiros aspectos acima
relacionados. Nesses termos, ¢ argumentado que a estrutura e organizacdo das instituigdes
legislativa e executiva de um pais influenciam as opgdes regulatorias conforme a
capacidade das mesmas de restringir uma a¢do governamental arbitraria. Assim, os autores
ressaltam a importancia de alguns mecanismos formais para lograr tal mérito. Sdo eles: 1)
explicita separacdo dos poderes Legislativo, Executivo e Judiciario; ii) uma constitui¢ao
escrita que limite o poder de legislar do executivo e seja zelada pela Corte; iii) duas casas
legislativas sob diferentes sistemas de votacao; sistema eleitoral que permita a proliferagéo
de partidos minoritarios ou um conjunto menor de partidos com pouca autoridade
disciplinar sobre seus legisladores; e iv) uma estrutura federal de governo com forte

descentralizacdo.

Ressalte-se que o Brasil, no que diz respeito as instituigdes legislativas e
executivas, denota, a primeira vista, valer-se de todos os mecanismos mencionados por
Levy e Spiller (1993). A ressalva manifestada na oracao anterior ndo ¢ fortuita. Isso porque
autores como Alston e Mueller (2005) questionam a validade do mecanismo (ii) para o caso

brasileiro.

Com intuito de destacar o aspecto politico acerca da discussdo em tela, a
secdo II.1 do capitulo II explora alguns trabalhos que permitem avaliar a autonomia do
regulador como grau de isolamento deste em relagdo ao mercado politico. Afinal, a
delegacdo apropriada de atributos legais pode ser irrelevante caso as a¢des dos reguladores

nao sejam alheias a influéncia politica de curto prazo.
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IT) O Risco Regulatorio sob diferentes oticas de analise

I1.1) A Importancia do Arcabouco Politico

Ao modelar e testar as relagdes entre o executivo e o legislativo no Brasil,
Alston e Mueller (2005) demonstram que os presidentes tém usado patronagem (ex:
liberacdo de emendas orcamentarias individuais) para atender as demandas de
representacdo geografica dos congressistas como moeda de troca para obter votos
necessarios a viabilizagdo de seus projetos e reformas consideradas imperativas para saldar
suas obrigagdes (“imperativo fiscal”). Isso porque os presidentes da Republica tém maiores
preocupagdes com questdes estruturais enquanto os incentivos politico/eleitorais dos
parlamentares restam-se mais na representatividade de interesses diversos e
geograficamente limitados. Dado que os incentivos entre tais poderes diferem, é pertinente

avaliar os ganhos auferidos com as “trocas” que se estabelecem entre 0os mesmos.

Argumenta-se que o fortalecimento dos poderes presidenciais, corroborado
pela Constitui¢do de 1988, conforma a componente chave para o estabelecimento de tal tipo
de relagdo com o Congresso. Tal poder presidencial foi consubstanciado por uma transig¢do
lenta e gradual do regime militar para a democracia, a qual incorporou um “viés” de poder
em favor do executivo. No ambito do interesse do estudo estd o entendimento de que a
estabilidade politica ¢ importante para o desenvolvimento econdémico, uma vez que ¢é

condicionante para garantir um cenario favoravel a atragdo de investimentos privados.

Por certo que a capacidade do governo para efetuar reformas é central para
adaptar os incentivos as mudangas nas condigdes domésticas e internacionais. Contudo,
Levy e Spiller (1993) advertem que paises com sistemas politicos que limitam a
discricionariedade executiva ¢ legislativa proporcionam maior credibilidade ao desenho
regulatério estabelecido. Nao raro esta credibilidade é lograda a custa de flexibilidade, por
meio de normas restritas e substantivas. Contudo, os mesmos mecanismos que dificultam a
imposi¢do de mudangas arbitrarias nas regras podem dificultar a aprovag@o ou adaptagdo de
regras em decorréncia da alteracdo das circunstancias. Em tais paises, as reformas estardo

sujeitas a choques no sistema politico. Vale dizer que o custo desta inflexibilidade ¢
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expressivo em setores caracterizados por significativa dinamicidade tecnologica, que
exigem constante aperfeigoamento da fronteira regulatoria. Por isso, é razoavel intuir que
um modelo institucional para as telecomunicagdes deva ser concebido com a pretensdo de
que tenha a maior durabilidade possivel, de maneira a ndo se tornar prematuramente

obsoleto pela evolugdo tecnologica.

Ademais, Alston e Mueller (2005) apontam que a estrutura partidaria
fragmentada e os problemas de agdo coletiva dela decorrentes, ndo favorecem tal
estabilidade. Da mesma forma, a instabilidade dos sistemas de comissdo do Congresso
brasileiro ndo facilita a coordenagdo das relagdes no legislativo. Assim, a andlise recai
sobre a existéncia de um forte poder executivo que permita ao presidente modelar uma
coalizdo estavel junto ao Congresso, cuja estabilidade estd na lideranga do presidente,
permitindo-o capturar grande parte dos ganhos das trocas entre as esferas executiva e
legislativa. Para isso, o executivo se vale de instrumentos como medidas provisdrias,
usadas intensamente desde 1988. Além disso, é competéncia privativa do Presidente da
Republica dar inicio a legislagdo orgamentaria e administrativa'”. Todo esse arcabouco faz
com que as propostas advindas do presidente sejam “raramente” barradas pelo Congresso,
sinalizando que o legislativo tem “abdicado de sua autoridade constitucional dominante
sobre o executivo”. Isso sugere que grande parte dos membros do Congresso sdo
beneficiados pelo status quo, uma vez que tém seus interesses contemplados no processo de

barganha politica.

Diante disso busca-se estudar os efeitos das institui¢des politicas sobre a
implementacdo de politicas publicas, seus custos (em termos de governabilidade) e
resultados, ou seja, quais instituicdes determinam as relagdes entre o legislativo e
executivo. Advoga-se que os presidentes brasileiros t€m obtido sucesso ao se constatar que
a agenda legislativa tem corroborado seus interesses. Isso questiona a idéia de que regras

eleitorais baseadas num sistema de listas abertas promovam partidos fragmentados com

15 Mais que isso, o executivo tem poder discricionario no processo de execugdo do orgamento, ampliando sua
capacidade de influenciar o comportamento do legislador. Outro instrumento que favorece a conformidade do
voto do parlamentar com as preferéncias do presidente € a negociacdo de cargos de relevancia e a patronagem
de cargos de menor escaldo, que sdo numerosos, distribuidos a partidos que estejam mais “afinados” com o
governo.
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pouco controle sobre os membros votantes, resultando significativas dificuldades para que
o presidente tenha seus projetos aprovados. Para isso, os autores apresentam um modelo no
qual o presidente usa seu controle sobre a agenda e a patronagem para lograr seus objetivos

de politica.

Similarmente, Levy e Spiller (1993) atestam que leis e procedimentos
administrativos ndo estardo aptos a restringir um executivo com fortes poderes legislativos,
uma vez que o Executivo poderd influenciar o Judiciario na interpretagdo das leis. Nesse
caso, procedimentos administrativos requerem respaldo alternativo a regulamentagdo
administrativa. Em trabalho mais recente, Coase (1988) aponta que os governos
influenciam as agdes dos agentes econdémicos por meio da mudanga das leis e/ou suas
administracdes. No ambito desse debate esta a questdo da alternancia do poder politico.
Isso, porque se os poderes Legislativo e Executivo alternam entre partidos politicos com
percepgoes e interesses divergentes, o arcabougo legal regulatorio pode nao ser considerado
uma salva-guarda adequada contra a discricionariedade administrativa, dado que uma

mudanga governamental pode implicar em alteragdo da legislagdo pertinente.

Tal discussdao concerne o contexto brasileiro, uma vez que a alternancia do
poder entre partidos politicos adversarios em 2003 marca o primeiro cdmbio politico no
governo Federal desde que o setor de telecomunicagdes foi privatizado. Constitui, assim,
uma prova importante da capacidade e da independéncia da ANATEL para conduzir temas
regulatorios significativos pertinentes a consolidagdo da estrutura do setor. Sobretudo
porque, dada a recente conjuntura do processo de privatizagdo, diversas matérias setoriais
ainda estdo em desenvolvimento. Desse modo, configura-se um cenario propicio para
avaliar a sustentagdo ou susceptibilidade de arranjos regulatorios dentro do sistema de

negociacao politica.
Buscando credenciar o formato das agéncias reguladoras de modo a

minimizar o risco de investidores quanto a expropriacdo administrativa, Mueller e Pereira

(2002) apontam que o governo busca criar instituigdes regulatdrias com um nivel 6timo de
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controle legal ponderado por suas preferéncias sobre a liberdade destas agéncias. Desse

modo, ¢ objeto de estudo um modelo que explique tal trade-off'®.

Diante da assimetria informacional que permeia a delegacdo da atividade
regulatoria e da possibilidade de um arranjo institucional flexivel ndo corroborar interesses
politicos, busca-se mostrar como tratar eficientemente esse problema de relagdo principal-
agente. Tal tratamento ¢ precedido pelo questionamento sobre os incentivos politicos em
priorizar um modelo de agéncias reguladoras em detrimento de formas burocraticas que sdo

mais facilmente controlaveis.

A resposta passa pela possibilidade da flexibilidade administrativa das
agéncias reguladoras atrairem um padrdo de capital humano melhor qualificado e
remunerado. Outra razdo envolve a reducdo da incerteza presente nos resultados de cada
setor, implicando ndo apenas uma maior especializagdo técnica, mas, também, a
interferéncia dessa agdo técnica no ambiente setorial. E argumentado que podem haver
ganhos na configurag¢do das agéncias reguladoras na questdo informacional tal como no
caso das comissdes do Congresso. Um terceiro aspecto seria a minimizagdo da
responsabilidade do Estado diante de resultados ndo satisfatérios aos consumidores.
Ademais, uma dota¢ao institucional que iniba o comportamento oportunistico do Estado e
minimize o risco de expropriagdo administrativa favorece um cendrio mais atrativo ao
investimento privado. Salvaguardas institucionais podem ser consubstanciadas pelo
desenho de agéncias reguladoras, estando essas caracterizadas por aspectos fundamentais
como, por exemplo, autonomia or¢amentaria, estabilidade da direcdo e dotagdo

instrumental.

Assim, tendo em vista a fragilidade da percepgdo sobre sua credibilidade
governamental, o Brasil implantou um dos maiores programas de privatizagdo do mundo
associado a criag@o de agéncias reguladoras que transformaram a organiza¢do do Governo.
“Amarrando as proprias maos”, o Governo buscou lograr credibilidade junto aos

investidores, ambos correntes e potenciais, uma vez que os negécios de infra-estrutura

'8 Controle das agéncias versus credibilidade (que geralmente requer flexibilidade) institucional.
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envolvem ativos especificos e custos enterrados. Vale dizer que o “carro-chefe” de tais
reformas foi o Executivo, valendo-se de seu controle sobre a agenda legislativa. Por isso o
modelo de Desenho Regulatério com Custos de Credibilidade, proposto pelos mencionados

autores, assume que a preferéncia média do Congresso ¢ similar aquela do Executivo.

Tal modelo parte da idéia de que o trade-off mencionado centra-se na
reducdo do nivel de credibilidade do sistema e confianga do investidor, comprometendo o
desempenho econémico, quando o governo interfere na estrutura do sistema regulatorio de
modo a restringir a capacidade de desvio das agéncias de seu interesse. Esse interesse esta
alinhado com a maximizacdo de apoio politico de varios grupos afetados diferentemente
pelos resultados de mercado do setor regulado. Diante disso, assume-se que os interesses
envolvidos podem ser expressos num espaco de dimensdo Unica tal que cada uma das
preferéncias dos atores sejam identificadas por um ponto em uma linha e tenham utilidade

decrescente quanto mais distante for o resultado dos pontos de preferéncia dos mesmos.

Quando da formatagdo de uma agéncia reguladora destacam-se trés aspectos
a serem determinados pelo Chefe do Executivo:

1) a estrutura e procedimento de atuagdo da agéncia que, por sua vez, estabelecem as
regras de regulacdo que norteiam o funcionamento da mesma. Argumenta-se que o
presidente atua de modo estratégico na determinagdo de tal aspecto visando ao atendimento
de seus interesses. Reduzindo a flexibilidade das agéncias torna-se mais facil prevenir um
“desvio comportamental” da mesma.

ii) a presidéncia da agéncia. Vale dizer que nessa escolha o presidente nao
contempla apenas normas com preferéncias que confirmem seus interesses, uma vez que,
dada a importancia da decisdo, ha que se ponderar o efeito de credibilidade na escolha.

iii) ‘o ponto de partida’ das politicas das agéncias. Os contratos de concessdo, as
tarifas iniciais € os mecanismos de revisdo tarifaria detalhados nos contratos, assim como as
metas de qualidade e de universalizagdo do servico sdo exemplos deste aspecto. Essa
escolha, contudo, ndo ¢ independente das decisdes anteriores, uma vez que a natureza da

relacdo principal agente entre o presidente e as agéncias restringe-se aos objetivos de
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politica do presidente. Em outros termos, o modelo aponta que esse terceiro aspecto € uma

decisdo enddgena, decorrente das escolhas feitas em i e ii.

A logica do modelo reside no argumento de que a escolha do presidente
tanto de (i) quanto de (ii) e, portanto, do poder de controle das agéncias, ¢ restringida pelo
custo de credibilidade com o qual ele se depara. Assim, a credibilidade dos diversos paises
resulta em diferentes niveis de restricdes sobre os governos, ndo sendo surpreendente que
instituicdes regulatorias sejam fundamentalmente diferentes entre as nagdes. Mais que isso,
num mesmo pais diferentes mercados regulados podem apresentar caracteristicas distintas
em termos de custo de credibilidade e, também, em termos de preferéncias de controle
presidencial. Tais conclusdes consubstanciaram a analise de algumas das agéncias

. .11
reguladoras criadas no Brasil'’.

De modo a facilitar o entendimento suponha que seja possivel representar as
preferéncias acerca das preferéncias de politicas de um setor regulado em uma linha reta'®,
conforme a figura abaixo, sendo ‘P’ o ponto considerado 6timo pelo governo. O ponto ‘T’
denota o ponto escolhido caso ndo fossem levadas em conta questdes politicas e sim
meramente técnicas, ou seja, o ponto 6timo de funcionamento do setor. Ja ‘A’ representa a
preferéncia do regulador (ou a preferéncia mediana do conselho diretor) escolhido pelo

Executivo.

A utilidade do governo ¢ representada por uma funcdo inversa da distancia
entre seu ponto preferido P e a politica escolhida A, U = -a |A-P|, sendo a o pardmetro de
intensidade de preferéncia do governo. As duas retas que partem P, denominadas de fungéo
de utilidade UT, representam realizam tal representagdo grafica. Desse modo, ambas
possuem inclinag@o igual a a e denotam a queda de utilidade do governo & medida que o
regulador possuir preferéncias mais dispares das suas. Vale notar que utilidade ¢é crescente

de baixo para cima e atinge seu maximo sobre a reta horizontal.

' Destaque para ANEEL, ANATEL, ANP, ANVS e ANS.
18 Essa reta poderia mensurar o nivel da tarifa ou das obrigacdes de universalizagao.
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Assim, na auséncia de custo de credibilidade, a melhor opgéo para o governo
seria fazer A = P, ou seja, indicar um regulador com preferéncias idénticas as suas. Porém,
caso tal escolha sinalize um risco regulatério ao mercado, havera um custo de credibilidade
a ser computado pelo governo. Este custo ¢ capturado no modelo pela queda vertical de sua
curva de utilidade, tendo a forma C = 8 (JT-A[). Conforme discutido no capitulo anterior, a
percepcao de maior risco na operacao tende a reduzir os investimentos, sobretudo daqueles
que envolvam ativos especificos e afundados no pais. Tal custo depende tanto da distancia
de A do ponto de eficiéncia maxima T quanto da reputagdo do governo quanto ao
cumprimento dos contratos. O chamado custo de compromisso (commitment costs) pode
ser representado como uma fung@o da politica escolhida A, C =0 (A), sendo que, no trecho
relevante, 85 > 0, 044 > 0. Conforme tais hipdteses, o custo de compromisso C € crescente

nos desvios de A em relagdo a T.

Figura 1: Escolha de regulador pelo Executivo, dado o custo de credibilidade

p AT A AlT

utilidade
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Portanto, a escolha do governo de um conselho diretor da agéncia com
preferéncias semelhantes a P surte dois efeitos. Por um lado, a utilidade do governo
aumenta de forma constante, igual a a. De outro, a perda de credibilidade resultante desse
movimento de afastamento de Tem direcdo as preferéncias do governo cresce a taxas
crescentes. Enquanto o > 04, justifica-se a escalacdo de reguladores um pouco mais
préximas de suas preferéncias, e enquanto o < 04,faz sentido escolher reguladores um
pouco menos sintonizados com suas “convicgdes”’. Na figura anterior, a escolha do
“regulador de equilibrio” ou escolha 6tima do regulador ocorrerda em A%, onde o = 04,
proporcionando uma utilidade no ponto c¢. Os autores mostram que caso exista uma solugao
interior o = 0j, a maior utilidade liquida possivel ao Executivo estard entre as funcgdes
utilidade Ut (ponto a) e Up (ponto e), na figura U, (ponto ¢), com preferéncias do regulador
escolhido em A, E quanto maior o custo de credibilidade mais perto de T estara o ponto
otimo na otica do governo, ou seja, maior serd sua propensdo de escolher um regulador
técnico.

E importante notar que ainda que todos os servigos/produtos dos setores
regulados contemplados pela analise tenham relevincia na cesta basica média (de
referéncia) dos consumidores, os setores regulados apresentam diferengas expressivas, uma
vez que diferem em relacdo as empresas reguladas, aos proprios servicos ou produtos, aos
grupos de interesse envolvidos, ao nivel de competi¢do existente, ao nivel de expertise
requerido, a dindmica tecnoldgica e aos custos e beneficios politicos envolvidos. Assim,
esses servigos regulados t€ém papéis sociais e impactos econdmicos distintos, sendo,
portanto, diferente o estimulo a manipulagdo politica e a interferéncia governamental sobre
os mesmos. Dessa forma, coerentemente com as premissas do modelo seria pertinente uma
percepgdo, por exemplo, de que setores com maiores restricdes de credibilidade deveriam

exibir um menor controle presidencial.

Contudo, o desenho institucional dessas agéncias revela um formato similar.
Tal isomorfismo das mesmas ¢é atribuido, pelos autores, a falta de experiéncia regulatdria
brasileira e ao curto tempo de existéncia desses entes reguladores, favorecendo a criacio
governamental de um mesmo molde para todos. Espera-se, assim, que com o decorrer do

tempo haverd uma maior diferencia¢do entre os parametros do modelo que explicam o
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desenho das agéncias. Uma razdo para tal seria que o governo compreenderia, ao longo do

tempo, que os diversos setores regulados exibem diferentes custos de credibilidade.

No que tange ao setor de telecomunicagdes, o estabelecimento de um
mercado competitivo, assegurando o cumprimento de amplos objetivos de universalidade
pautou a atuacdo da ANATEL até a referida mudanca politica. Desde sua criagdo, o
referido orgdo regulador tem se mantido fiel a Lei Geral de Telecomunicagdes — LGT,
publicada em 1998, regendo a passagem de um mercado monopolista, respeitando contratos
e atuando no sentido de assegurar condi¢des justas e estaveis de competicdo as empresas
que atuam no mercado, permitindo o seu desenvolvimento, com proveito para os
consumidores. Em teoria, alteragcdes substanciais ndo deveriam suceder uma vez que a
ANATEL ¢, novamente ressalte-se em teoria, uma entidade gerencial e financeiramente
independente, estando o novo governo inepto a impor novas diretrizes que sejam contrarias
a LGT. Nao obstante, ¢ certo que a percepcao governamental sobre as faculdades e a
importancia da ANATEL constitui fator central para o aperfeicoamento do arcabougo
regulatorio””. Gaetani (2003) argumenta que a formulagio de politicas publicas destinadas
ao fortalecimento do Estado Regulador ndo fazia parte do discurso programatico tradicional

do PT porque entrar neste debate de alguma forma sancionava os processos de privatizacao.

Um Judiciario forte e independente pode contornar tal problema (isto ¢, a
falta de imunidade a alternancia do poder politico e, conseqlientemente, as influéncias
politicas de curto prazo) ao limitar a discricionariedade administrativa. A se¢do seguinte
tem como proposito consubstanciar tal argumento e revelar um pouco da contribuicéo

juridica para o entendimento do tema risco regulatorio.

I1.2) A Importancia do Arcabouco Juridico

Levy e Spiller (1993) postulam que um arcabouco legal apropriadamente
estabelecido viabiliza a op¢do de governanga regulatéria por meio dos procedimentos

administrativos, a fim de restringir tal discricionariedade. Visando o mesmo objetivo, a

1 O estudo sobre governanga regulatoria ora citado atesta tal argumento.
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tradi¢do de sustentar contratos e assegurar direitos de propriedade oportuna a opgdo de
governanga por meio de contratos regulatorios formais - concessdes, autorizacdes e
permissoes, configurando uma alternativa valiosa em paises em que o Poder Executivo
detém influéncia sobre o processo legislativo. Ademais, a tradi¢do de um Judiciario
independente e eficiente admite a op¢do de governanga regulatoria por meio de tribunais
administrativos para resolucao de conflitos entre a administragdo e as empresas de utilidade
publica (energia elétrica, gas, agua, telefone, etc.), dentro dos limites do sistema regulatorio
existente. Isso também proporciona garantias contra o desvio administrativo da legislagdo

especifica ou das constri¢des constitucionais que sustentam o marco regulatorio.

Ainda conforme os autores, embora ndo haja meios simples para mensurar a
robustez judicial, duas caracteristicas parecem indicativas: a percep¢do geral sobre a
probidade judicial e as evidéncias de decisdes das cortes contrarias ao governo. Um
Judiciario corrupto que tenciona tornar-se independente pode ter sua corrupgdo exposta
publicamente, enquanto um Judiciario que raramente determina/resolve em desacordo com

. L , . 20
o0 governo, mesmo em disputa contratuais, ndo sera considerado forte™ .

Diante da discussdo realizada nota-se que, do ponto de vista legal, a
regulacdo envolve o estudo ndo apenas das regras gerais de mercado, mas, também, das
acoes da politica discricionaria. Assim, os mercados sdo percebidos como convengdes
sociais que dependem, em ultima instincia, das leis que regem as negociagdes em uma
determinada sociedade. De outro modo, a visdo legal da regulagdo reconhece que os
mercados funcionam dentro de uma variedade de regras implicitas e explicitas tais como: a
Constitui¢do, o sistema judicial, a organiza¢do do sistema legislativo, o enforcement de
regras ¢ contratos, a organizagdo das agéncias reguladoras e os procedimentos

administrativos.

Portanto, antes de atestar a configuracdo da regulacdo como fator de risco

para as diversas modalidades pelas quais o Estado confere o direito de exploragdo de

% Ressalte-se que quando o Judiciario ndo estd em desacordo com o Executivo ndo implica que aquele nio
seja independente, uma vez que este ultimo pode antecipar que ndo ira lograr ganho de causa em caso de
embate juridico.
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atividade, uma vez integrada a nocdo hodierna de prestagdo de servigos publicos, torna-se
relevante considerar o argumento que intercede pela igual importancia de ambos: o regime

legal ou teorico e a pratica regulatoria.

Alguns dos autores estrangeiros que dedicaram esforcos a este tema (por
exemplo, Cassagne e Ortiz, 2004) postulam que o moderno conceito de regulacdo dos
servicos publicos deve distinguir dois ambitos do processo regulatoério: o regime
legal/tedrico e a pratica regulatoria. O regime ou arcabougo regulatério que define os
direitos e deveres dos agentes — autoridades reguladoras, concessionarias, autorizadas e
usuarios — é fundamental. Este deve ser transparente, estavel e equilibrado, contendo regras
e principios criveis, que proporcionem confianga aos operadores. Contudo, por sua propria
natureza, ndo define precisamente solugdes predeterminadas aos multiplos conflitos que

podem permear a realidade de um setor regulado.

Em verdade, o ambito legal estabelece critérios flexiveis de atuacdo do
regulador em fungdo de objetivos de politica — estes sim, previamente delineados e
definidos — e das circunstancias do momento de definicdo. Tais objetivos sdo expressos
pelos principios legais e administrativos que informam e iluminam as regras e normas e, ao
mesmo tempo, constituem os aspectos finalisticos das mesmas. Assim, o entendimento e a
apreciacdo de temas tais como a existéncia, ou ndo, de Poder de Mercado Significativo
(PMS)*! em uma determinada 4rea de atuagdo; a existéncia de capacidade disponivel na
rede para entrada de terceiros; a quantia e as condi¢cdes dos aportes financeiros exigiveis
aqueles usudrios que requerem novas conexdes no servico contratado; ou um aumento
substancial de poténcia; a arbitragem em interconexido®* e o transporte de sinais pela rede
configuram questdoes que devem ser resolvidas pelo regulador, mas que, em certos casos,

ndo podem estar totalmente determinadas e regulamentadas ex-ante nos textos legais.

2l Poder de Mercado Significativo: posigio de um operador que lhe possibilite influenciar de forma
significativa as condi¢des do mercado relevante, assim considerada pela Anatel.

2 Interconexdo: ligagdo entre redes de telecomunicagdes funcionalmente compativeis, de modo que os
usudrios de servigos de uma das redes possam se comunicar com usudrios de servico de outra ou acessar
servicos nelas disponiveis. H4 uma tarifa entre as operadoras com base na utilizacdo da interconexdo. Os
pregos de interconexdo t&ém impacto indireto relevante sobre a evolug@o dos precos das incumbentes, uma vez
que determinam, em grande medida, a viabilidade de estratégias centradas na queda dos pregos cobrados dos
usudrios pelas empresas concorrentes.
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Tais matérias devem estar sujeitas, em alguma medida, ao juizo
discricionario, mas ndo arbitrario, e técnico (isto ¢, a uma discricionariedade técnica e,
portanto, controlavel) dos 6rgdos competentes, o que implica que tdo importante quanto a
regulagdo sdo aqueles responsaveis por sua aplicagdo, ou seja, os agentes aos quais se

delega a tarefa de fazer valer o propdsito do desenho da norma.

No ambito desse debate estd o chamado risco regulatério. Isto porque tal
conceito esta intimamente relacionado com aspectos que concernem decisdes, que denotem
a falta de credibilidade do regulador. Nesse sentido, estudiosos e alguns dos formuladores
de politicas publicas t€ém defendido, em diversas ocasides, a conveniéncia ¢ importancia de
propiciar ao regulador independéncia do poder politico, visando a evitar que este se utilize
dos setores sujeitos a regulacdo para lograr propoésitos politicos que, ainda que legitimos,
estdo disjuntos do servigo regulado, devendo ser obtidos por meios mais transparentes e

legalmente aprovados.

Todavia, ressalte-se que a figura do regulador independente ndo estd isenta
das questdes acima descritas e, portanto, do risco regulatorio, frente ao qual o legislador
deve se precaver. Para este, torna-se fundamental que no exercicio da atividade cumpram-
se também os “requisitos” exigidos, em geral, para toda a atividade administrativa. Nesse
sentido, toda a regulacdo deve ser elaborada com carater geral, objetivo e global, como ¢
proprio de toda norma; ndo deve admitir dispensas, nem tratamentos singulares, nem
alteragdo arbitraria e ocasional das regras do jogo. A transparéncia e estabilidade destas é
fundamental para que a concorréncia seja consubstanciada pela existéncia de um arcabougo
juridico robusto, de modo que a devida aplicacdo de tais regras torne previsiveis os efeitos
das “condutas” dos agentes regulados, habilitando os agentes economicos a desenhar, com

certo grau de seguranca, suas proprias politicas de atuagao.
Tais requisitos podem traduzir-se numa propriedade fundamental do

arcabouco regulatorio de dificil mensurag@o, porém essencial: a credibilidade. Esse ¢ um

termo cada vez mais difundido nas analises econOmicas e extremamente suscetivel a
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eventos tais como processo de reajuste das tarifas telefonicas no exercicio 2003, o qual sera

objeto de relato pelo presente trabalho.

Ao abordar os riscos juridicos da Concessdo, Perez (2006) ensina que estes
sdo “aqueles inerentes ao sistema juridico propriamente dito, seja em razao da estrutura
juridica que norteia a prestacdo de servigos publicos, seja em razdo das faculdades criadas
pelo sistema para o controle ou questionamento do contrato celebrado, seja, ainda, em razao
das responsabilidades que, por for¢a da lei, sempre caberdo aos contratantes quando
celebrarem um contrato de concessdo. Nesse contexto, ¢ possivel imaginar uma série de
fatores que podem-se revelar como aleas contratuais”. Nesta ‘série’, o autor destaca, dentre
outros®, o risco regulatorio, cuja analise é precedida pela diferenciagio entre este fator e a
teoria do fato do principe. Explica Medauar (2004) que o “fato do principe (...) é a decisao
da Administragdo, de carater geral, alheia ao contrato em si, mas que tem reflexos fortes na
sua execuc¢do; ndo se confunde, portanto, o fato do principe, como o poder conferido a
Administragdo contratante de alterar unilateralmente o contrato, pois este se refere ao
contrato em si, é especifico, previsivel e, no Direito brasileiro, legalmente circunscrito”. E o
caso, por exemplo, da criagdo de tributos incidentes sobre a atividade do regulado,
reduzindo indiretamente o retorno esperado pelo mesmo e, conseqiientemente, afetando o

equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

Desse modo, o autor destaca que tendo a regulacdo funcdo especifica na
execucgdo dos contratos de concessdo, consubstanciam-se duas razdes basicas para que a
atividade reguladora conforme um fator de risco. A primeira emerge da introdugéo, pela
regulacdo, de “fatores de mudanca estrutural na conformagdo da prestacdo de servigos
publicos em alguns setores...” Perez (2006). Isso decorre, também, como exposto na
discussdo de algumas das contribui¢des de Levy e Spiller (1993), da definigdo do tipo de
regulacdo e dos instrumentos utilizados para convalidar os objetivos regulatorios, uma vez
que estes podem, indiretamente, minorar ou majorar o potencial de retorno econémico dos

incumbentes.

3 Perez (2006) menciona, ainda, o chamado fato do principe, o fato da administragfo, o risco ambiental e o
risco judicial.
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Em segundo, destaca o autor que no periodo de vigéncia do contrato pode
haver alteragdes da regulagdo pertinente ao mesmo para, por exemplo, “eliminar distorgdes
econdmicas supervenientes a sua celebragdo”. Conforme ensina Cassagne ¢ Ortiz (2004)
este aspecto do risco regulatério diz respeito ao “risco da discricionariedade, da
arbitrariedade, da parcialidade ou da falta de credibilidade do regulador”. Novamente, o
debate remete as idéias preconizadas por Levy e Spiller (1993). Isso porque a transparéncia
e a estabilidade do marco regulatério ndo implica na estacionariedade técnica do mesmo.
Pelo contrario, o constante aprimoramento da regulamentacdo ¢é indispensavel a
consolidag@o de objetivos tais como a promocdo da competicdo e a universalizagdo dos
servigos. Por constituir um segmento de infra-estrutura em rapida transformagio e de

elevado dinamismo tecnologico, o mercado de telecomunicagdes sanciona tal argumento.

Em suma, no centro dessa discussdo esta o desenvolvimento de uma
estrutura normativa que restrinja a arbitrariedade dos juizos dos reguladores. Esse
argumento ganha contornos ainda mais relevantes quando questdes que versam sobre
interesses contraditorios, tanto entre o regulador e o regulado®® como entre regulados, sdo
suscitadas no debate regulatorio. Lograr tal objetivo parece ser mais factivel mediante a
aprovacdo de um marco legal estavel, no qual estejam claramente determinadas as
atribuicdes do regulador, os critério e as regras de calculo dos custos, a fim de que as

decisdes tomadas sejam corroboradas por pardmetros bem definidos.

Contemplados alguns dos aspectos politicos e juridicos que cercam o debate
acerca da robustez do marco regulatorio, a se¢do seguinte objetiva iluminar a discussio sob
uma perspectiva mais econdmica e financeira, porém ndo dissociada da argumentagdo

precedente, do tema risco regulatorio.

 Como, por exemplo, a questdo do reajuste tarifario.
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I1.3) O Debate Econdomico-Financeiro

O tema risco regulatorio pode constituir objeto de diversas discussdes no
campo da teoria econdomica. Consoante destacam Wright, Mason e Miles (2003), uma
abordagem costumeira centra-se na avaliagdo do efeito de uma inconsisténcia regulatoria
sobre o custo de capital da firma. Outro angulo de andlise enfoca a compreensao da maneira
pela qual as diferentes formas de regulacdo afetam o custo de capital da firma. Em outros
termos, os diversos desenhos regulatorios ndo podem ser apreciados apenas pelo poder de
geragdo de incentivos e de extracdo de informagdes que proporcionam, mas deve-se
considerar, também, a contribui¢do da agdo reguladora, decorrente da escolha do tipo de
regulagdo, ao risco deparado pelo agente regulado (Gentzoglanis, 2004). No caso da
regulacdo do tipo preco-teto, por exemplo, a negligéncia desse aspecto pode acarretar uma
fixagdo subestimada dos tetos de preco, distorcendo as decisdes de investimento da firma
regulada. Finalmente, torna-se igualmente importante computar a reagdo de uma firma em
razdo do efeito de uma dada regulacdo sobre seu custo de capital. No entanto, o
aprofundamento desta discussdo, assim como a atestacdo da validade dos argumentos acima

expostos, requer uma defini¢do satisfatoria do risco regulatorio.

Antes disso, porém, deve-se assumir que tal conceito conforma uma matéria
delicada. Seus efeitos ndo estdo bem estabelecidos na teoria da regulagdo como, por
exemplo, outras questdes como a provisdo de incentivos e o apregamento de servigos. Por
ser de dificil mensuracdo e incorporacdo no custo de capital das operadoras, também ndo
tem sido adotado explicitamente em uma quantidade razoavel de casos. Conforme
Braganca, Camacho e Rocha (2006), “apesar de o tratamento desse risco ser
reconhecidamente necessario ha, no entanto, pouco consenso sobre a metodologia mais

adequada a ser adotada em sua estimagao”.
Condigno ao destacado na discussdo anterior, o risco regulatério inclui

aspectos como alteragdo das leis, “quebra” contratual, adiamento ou delonga das

atualizagOes tarifarias, expropriagdo ou resgate da concessdo, dentre outros. Desse modo,
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uma defini¢do, em principio, 6bvia® sustenta que toda a regulagdo que afete o custo de

capital da firma regulada caracteriza a existéncia desse fendémeno.

Como ¢ sabido, a determinacdo do custo de capital ¢ fundamental para as
decisdes de investimento no processo de avaliagdo de ativos, sendo eles tangiveis ou
intangiveis. Isso porque representa o custo de oportunidade de um investimento, ou seja, a
taxa de retorno esperada do projeto em relagcdo ao custo de capital associado a tal projeto
(considerando investimentos de riscos similares). Em termos de coeficiente, o custo de
capital representa uma taxa minima que a empresa precisa obter em suas operagoes,
indicando, assim, a remuneragdo minima necessaria a ser auferida para manter o valor de
suas acdes. Como a aplicagdo de recursos em uma determinada entidade é originaria de
investimentos de proprietarios ou de terceiros, a taxa de captagdo de recursos ¢ dependente
da estrutura de financiamento da empresa, ou seja, da participacdo percentual do capital
préprio e de terceiros. Tais variaveis sdo sucintamente descritas, uma vez que a
fundamentagdo teorica adequada acerca da definicdo das propriedades requeridas no

processo de estimagdo do custo de capital extrapola o proposito deste trabalho.

O custo de capital de terceiros (ou custo da divida), no caso de interesse,
refere-se ao custo de oportunidade nominal em reais, apurado antes da incidéncia de
tributos expresso em taxa percentual ao ano, de uma unidade adicional de divida contraida
em moeda local ou estrangeira, referente a uma Prestadora de Servicos de
Telecomunicacdes. Nessa perspectiva, consiste na soma entre uma taxa de juros paga em
um titulo livre de risco de inadimpléncia e um prémio pelo risco de inadimpléncia incorrido
pela firma. A taxa livre de risco representa a taxa de retorno do ativo que gera o mesmo
payoff em qualquer estado da natureza, ou seja, cujo risco de default é igual a zero. Na
pratica utiliza-se como retorno do ativo livre de risco, o retorno das dividas de governos
soberanos. Ja o prémio de risco de crédito diz respeito a incapacidade da firma de honrar
seus compromissos financeiros, sendo, conforme Coutinho et alli (2003), determinado por

. . . )
fatores como: alavancagem financeira, alavancagem operacional e o risco do negdcio.

% Contudo, como sera exposto adiante, sujeita a criticas.
% Assim, conclui-se que tanto fatores exdgenos como enddgenos podem afetar a probabilidade de
inadimpléncia e default da divida ou de seus servigos.
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Conforme metodologia para endividamento em moeda estrangeira, o custo de capital de

terceiros pode ser calculado da seguinte forma:

G

K.=r; +prémio Cred.+RS +DlI g

Onde:

Parimetro Mensuracio
Rendimento dos titulos de longo-prazo do tesouro norte-

Taxa livre de risco )
americano

Prémio de Risco de Crédito Corporativo | Média observada em emissdes de prazo e risco semelhantes

Risco Soberano Spread dos titulos soberanos brasileiros (EMBI + Brasil)

Diferencial de inflagdo Brasil - EUA Diferenga entre metas de inflagdo do Brasil e dos EUA

Ja o custo de capital préprio, entretanto, ¢ mensurado de maneira mais
complexa. Este ¢ expresso por uma taxa minima de retorno sobre o investimento de um
acionista. Desse modo, pode ser desagregado em parcelas que representam uma taxa livre
de risco e uma compensagdo para diversas fontes de riscos relevantes. Conforme o
regulador decida intervir na determinagdo de pregos considerados justos e razoaveis,
respeitando ou ndo o equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessdo ou
autorizacdo, o processo regulatorio das diversas atividades econdmicas configura-se como
um destes parametros para riscos relevantes. Devido a sua simplicidade e facilidade de
controle em quantificar o trade-off entre risco e retorno, o0 CAPM?*’ é uma metodologia
freqlientemente adotada para determinacdo do custo de capital proprio. Os resultados do
CAPM implicam que, no equilibrio de longo prazo da economia, o retorno esperado do
ativo ¢ linearmente relacionado a sua covariancia com o retorno esperado da carteira de

mercado. O referido modelo pode ser descrito pela seguinte expressao:

E(Rj) = R¢+ B*(E[Rm] — Ry)

¥ Do inglés Capital Asset Pricing Model. O modelo de precificagio de ativos de capital, popularmente
conhecido como CAPM, foi concebido por Sharpe (1964), Lintner (1965), Treynor (1961) e Mossin (1966),
podendo ser considerado como um pardmetro para o comportamento dos ativos negociados no mercado. Dele
se abstrai um grande niimero de problemas ligados a realidade para se concentrar em alguns elementos
essenciais, mormente no risco e seus efeitos sobre os pregos praticados no mercado. Mesmo com um conjunto
de hipoteses simplificadoras, tal modelo deve ser avaliado e até entendido pelo seu poder explicativo, e ndo
em razdo de suas suposigoes, que sao consideradas muito fortes pelos analistas em geral.
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Onde:
e E(R)): taxa de retorno esperado de um ativo qualquer em situagdo de
equilibrio;
e Ry taxa livre de risco;
e [: coeficiente beta ou risco sistematico;
o (E[Rm] — R¢): prémio de risco de mercado, ou seja, o prémio exigido para
compensar o investidor pelos riscos ndo-diversificaveis inerentes ao ativo.

Diversos autores partem do modelo CAPM aplicado aos mercados de
capitais da economia dos EUA, caracterizada por liquidez significativa e ativos com
diversas duration®, para todos os efeitos, sem risco. A esse modelo padrio sdo
incorporados prémios de risco adicionais associados as especificidades do mercado em
estudo, dos quais pode-se destacar: o prémio de risco pais; o prémio de risco cambial; € o

prémio de risco regulatorio.

No cerne desse debate, Gentzoglanis (2004)* aponta que o arcabougo
regulatério institucional nacional exerce impacto sobre a estrutura de capital de uma
empresa de telecomunicacdes e os incentivos ao investimento. Ademais, sugere que o
aumento observado da volatilidade da induastria de telecomunicagdes resultante de
consideraveis alteracdes nos regimes regulatérios incrementou o risco do negoécio da
empresa e, assim, o prémio de risco de mercado requerido pelos investidores. Por isso,

ressalta a discussdo classica sobre a determinagdo da estrutura 6tima de capital da firma.

Conforme o autor, na pratica, o quociente entre o capital de terceiros (D) e o
capital proprio (E), D/E, difere significativamente, sendo dependente de induastria em
analise. Embora existam muito poucos modelos tedricos formais destinados a tratar a

relagdo D/E, a pratica regulatoria limita ou intensifica o uso do D em detrimento do E.

% Indicador utilizado pelos analistas de instituigdes financeiras para medir a sensibilidade de titulos a variagio
da taxa de juros. E calculado com base no fluxo de caixa do titulo, do pagamento de juros e principal, em cada
prazo contratual, bem como no valor presente do titulo. Em outras palavras, a duration mede o prazo médio
no qual o detentor do titulo tera recebido o pagamento total. Quando ocorre um aumento da taxa de juros, o
valor presente e a duration diminuem. A duration de uma carteira ¢ a média ponderada das durations dos
ativos e representa o prazo médio do pagamento total da carteira.

¥ Apesar de ratificar o aumento do investimento em infra-estrutura apds significativas alteragdes no marco
regulatorio nos Estados Unidos e na Europa, o autor objetiva esclarecer o diferencial de desempenho relativo
entre as incumbentes de STFC local dos dois continentes, tendo em vista que os reguladores utilizam modelos
distintos para determinar o custo de capital.
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Conforme Wright, Mason e Miles (2003), o custo do capital préprio varia com o modelo de
regulacdo. Assim, o desenho regulatério afeta as decisdes de financiamento da empresa e,
conseqiientemente, sua estrutura de capital. Tal resultado pode influir positiva ou
negativamente sobre o custo de capital e, assim, sobre o nivel de competicdo entre firmas
entrantes e incumbentes na industria. Em ordem disso, exerce impacto, também, sobre a
base de remunerag¢do dos ativos regulados e o nivel de investimento em infra-estrutura.
Ressalva, ainda, que o risco ¢ fator inerente a qualquer decisdo financeira. Nessa
perspectiva, ao aplicar modelos financeiros que estabelecam um retorno explicito para
ativos regulados, o regulador expde firmas e investidores a um risco regulatorio, podendo
oferecer desestimulo a novos investimentos. Por isso, destaca a importancia de minimizar
as incertezas geradas por decisdes regulatorias mutantes em relacdo aos parametros

utilizados em tais modelos>’.

A argumentacdo desse autor parte da convicgdo de que a determinagdo do
custo de capital é um aspecto importante de qualquer decisdo reguladora. Assim, regimes
regulatorios que “penalizam” os incumbentes por meio de uma definigdio do WACC®'
demasiadamente baixa podem acarretar em redu¢do ou atraso do investimento em infra-
estrutura e, portanto, do desenvolvimento de tecnologias digitais. Abaixo estd disposta a
formula padrao do WACC, cuja ponderagdo ¢ dependente da estrutura de capital, ou seja,
depende dos custos de oportunidade das fontes permanentes de financiamento das

empresas/operadoras.

WACC = E Ke + D 1-THK,
E+D E+D

Em suma, a estimativa correta do custo médio ponderado de capital ¢é
essencial. Erros nessa tarefa podem prejudicar tanto a competicdo e a modicidade tarifaria,
por meio de pregos excessivamente altos de interconexdo e/ou servigos oferecidos a
populacdo, quanto prejudicar os investimentos e as inovagdes pelo estabelecimento de

tarifas ndo atrativas para o investidor em infra-estrutura de rede. Gentzoglanis (2004)

30 Notadamente, a taxa livre de risco, o prémio de risco do mercado, o beta do ativo e o beta da ag@o.
3 Do inglés Weighted Average Cost of Capital.
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chama a discussdo, também, os fatores que determinam a estrutura de capital das empresas
de telecomunicac¢des, sendo eles: a governanga regulatéria e os modelos financeiros

utilizados pelos reguladores.

Desse modo, quando abordado num contexto de avaliagdo do custo de
capital e das metodologias consagradas para sua estimagdo, como o modelo
WACC/CAPM, esse tipo de risco, quando existe, deve ser expresso, por consisténcia, pelo
beta da firma (Coutinho et alii, 2003). O beta (B) é a inclina¢do de uma regressdo linear
simples entre o retorno do ativo em consideracdo e o retorno do portfolio de mercado.
Desse modo, representa a variacdo relativa do retorno de um ativo i em relagdo ao retorno
de mercado, ry,,, dado pelo coeficiente da regressdo entre a série de retornos do ativo ¢ da
carteira de mercado. Em outros termos,

_cov(r,,r,)
(. 2

Oy

O beta da empresa ¢ especifico e depende de varias caracteristicas
especificas do ativo, tais como, estrutura de custos, perfil da industria e suas taxas de
crescimento, porte da empresa, etc. O beta reflete os diversos tipos de risco: o risco do
negocio e o risco financeiro. O risco do negocio pode ser definido como o grau de incerteza
da projecdo do retorno sobre o ativo total inerente ao negdcio que ndo pode ser eliminado
por diversificagdo. Em linguagem técnica, é o risco sistematico (ndo diversificavel) quando
todo o capital da empresa € capital proprio. O risco financeiro ¢ o risco adicional devido ao
uso de capital de terceiros no financiamento do projeto, isto €, o risco adicionado ao projeto
devido a alavancagem financeira. Nesse ponto, vale destacar que, conforme sera explanada
posteriormente, a contribuicdo do risco individual de um ativo para o risco de uma carteira
depende mais da sensibilidade do ativo as variagdes de mercado’ do que do seu risco
individual. Nessa perspectiva, o risco regulatorio pode ser interpretado como resultado da

acdo regulatdria que represente maior volatilidade ao custo de capital da firma regulada.

Todavia, Wright, Mason e Miles (2003) observam que a definicdo acima

exposta falha por ndo distinguir entre duas formas conceitualmente distintas do risco

32 Ou seja, do proprio beta.
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regulatorio. Uma emerge a partir de fatores que sdo exogenos (tais como choques
macroecondmicos), externos ao regulador e ao regulado, porém que exercem impacto sobre
o0 arcabougo regulatorio empregado. Outra é decorrente de fatores de controle do regulador,

cujas determinagdes sdo consideradas incertas pela firma regulada e investidores.

Em relagdo a primeira forma citada, € possivel perceber, em primeiro, a
existéncia de um ambiente regulatdrio fixo, mas sujeito a choques, de demanda ou oferta,
que sejam correlacionados com os retornos da carteira de mercado e que, portanto,
adicionam ao risco ndo diversificavel da empresa. Dada a legislagdo pré-existente e um
choque ndo controlado pela firma ou pela Agéncia, como uma queda no PIB ou aumento da
inflagdo, a firma ¢ induzida a reagir de acordo com essas regras (e.g. price-cap), o que faz
com que seu perfil de risco seja diferente daquele de uma firma semelhante ndo sujeita as

mesmas regras regulatorias.

Conforme Wright, Mason e Miles (2003), os efeitos dos arranjos
regulatorios sobre os incentivos das firmas em reduzir custos e investir t&ém constituido alvo
de atengdo recorrente por parte da literatura. De modo distinto, o impacto da regulagdo

sobre o custo de capital da firma ¢ relativamente pouco debatido.

Nao obstante, a regulagdo afeta o custo de capital da firma, uma vez que
influencia a forma como os lucros da firma variam com riscos ndao diversificaveis (tais
como choques macroecondmicos), sendo pois importante considerar como diferentes tipos
de regulacdo afetam a capacidade de acomodacdo de choques exogenos e, desse modo, as
ferramentas disponiveis para a gestdo de risco. Ora, se a regulacdo econOmica esta
geralmente associada a restrigdes impostas pelo governo sobre as decisdes das firmas
quanto aos precos, as quantidades, a entrada e saida de mercados, e mesmo a qualidade do
produto ou servico prestado; entdo € preciso questionar o grau de risco que diferentes

arranjos regulatdrios expdem o regulado.

Para ilustrar tal assertiva, suponha que os custos da firma sejam, ao menos

em parte, incertos e ndo diversificaveis. Desse modo, uma firma regulada por regime de
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preco-teto estara exposta significativamente ao risco. De tradi¢do inglesa, este mecanismo
prevé a corregdo das tarifas (precos) conforme a variagdo de algum indice de precos,
previamente estabelecido, em periodos de tempo sistematicos, deduzido do fator X,
representativo dos ganhos de produtividade a serem obtidos ao longo do tempo. O
regulador fixaria tetos de pregos para todos os produtos ou para uma cesta de produtos e a
firma ficaria livre pra escolher quaisquer pregos iguais ou menores do que esses tetos. Uma
clausula de indexacao ajustaria esses tetos ao longo do periodo regulatério. Assim, o objeto
do price-cap ¢ o controle do preco e ndo dos custos, oferecendo uma forma mais

simplificada de regulagdo econdmica.

Tal sistema produz forte incentivo a diminuigdo dos custos, propiciando nao
apenas beneficios ao consumidor, em decorréncia da queda real dos precos, mas também
dos lucros privados, caso os custos caiam a niveis inferiores aos preestabelecidos. Isso
porque sob um regime de price cap, a parcela que cabe ao consumidor dos ganhos
esperados com a implementagdo do plano (a taxa de aumento esperado da produtividade) ¢
especificada no inicio e ndo varia de acordo com o desempenho da firma regulada. Isso
significa que o retorno da firma ¢ aumentado de um real para cada real de redugdo de custo
obtido por ela, produzindo, portanto, fortes incentivos para a reducdo de custos. No entanto,
a duragdo limitada dos planos de price cap pode contribuir para a mitigacdo de tais
incentivos. Em geral ¢ estabelecida uma data para a revisdo do plano, tendendo a resultar
no estabelecimento de padroes de desempenho mais altos para o ente regulado quando a
firma obtém um bom desempenho no periodo anterior. Isso se revela como fator de inibigao

dos esfor¢os de redugdo de custos e de aumento da produtividade da firma.

Sob o ponto de vista do empreendedor, esta sistematica se traduz, como se
discutira adiante, em maior risco a elevagdo dos custos de capital, com reflexo na projegdo
dos pregos®®. Nessa perspectiva, caso os custos da firma regulada aumentem por razdes que
extrapolam seu ambito de controle, o ente regulado ndo estara apto a aumentar seus precos

em resposta a esta conjuntura, comprometendo o equilibrio econdmico-financeiro do

33 Qutrossim, o price-cap nio oferece uma metodologia de fixagdo inicial dos pregos, podendo ser adotados
critérios de taxa de retorno, menor oferta, no caso de licitagdes, ou outro qualquer.
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contrato, caso o regulador ndo intervenha em favor da revisdo dos precos estabelecidos.

Similarmente ocorre no caso de regulacdo por teto de receita (revenue cap®*).

Nesse sentido, algumas metodologias de tratamento do risco regulatdrio
advogam que empresas submetidas a regimes de regulacdo por incentivos (ex: taxa de
retorno com bandas; compartilhamento de lucros; compartilhamento de receitas; price caps;
receitas maximas, etc.) devem perceber acréscimos sobre seus betas. Ao analisar a taxa de
retorno pertinente as concessionarias de distribuigdo de energia elétrica no Brasil, Coutinho
et alii (2003), por exemplo, abordam tal questio a partir da comparagdo entre betas
desalavancados® “do subsetor elétrico dos EUA e da Inglaterra”, dada a distingdo dos
regimes regulatorios desses paises. Assim, o referido trabalho caracteriza o prémio de risco
regulatorio brasileiro como a diferenga entre o beta para empresas de distribuicdo de
energia elétrica que operam conforme o regime de tetos tarifarios inglés (mais arriscado e
similar ao modelo brasileiro) ¢ o beta das distribuidoras americanas (submetidas a
regulacdo de taxa de retorno). Um 6nus dessa inovagdo foi a consideragdo de semelhanga
entre o risco regulatorio inglés e o brasileiro, uma vez que parece ser sensato admitir a
maior existéncia de incerteza associada as indefini¢des institucionais e regulatorias do setor

elétrico brasileiro viz-a-viz o da Inglaterra.

Camacho, Braganga e Rocha (2006), entretanto, questionam tal abordagem e
sugerem que, “no caso das telecomunicagdes, esse aspecto do risco regulatorio nao justifica
uma andlise separada. Isso ocorre porque a regra e precos para as tarifas de publico €, nos
paises desenvolvidos de modo geral, predominantemente baseada em tetos tarifarios,
modelo similar ao brasileiro”. Assim, sustentam o0s autores, 0S Triscos inerentes
exclusivamente ao modelo de tetos tarifarios ja estdo contemplados, grosso modo, no beta

global.

** Uma alternativa ao sistema de price cap ¢ o sistema de receitas maximas. Os mesmos principios do price
cap sao aplicados as receitas totais ao invés da tarifa unitaria. Portanto, se ha uma variacdo na demanda com
relacdo aquela antecipada na revis@o anterior, a tarifa unitaria ajusta-se automaticamente. Isso significa que: i)
um aumento de demanda produz uma redugdo no prego unitario; ii) uma redugdo de demanda produz um
aumento no pre¢o unitario.

3% De outro modo, argumentam os autores, o risco regulatorio dependeria do grau de alavancagem, o que nio
encontra fundamento.
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A partir da analise dos efeitos da regulagdo do tipo preco-teto, mais
conhecida pelo nome price cap, sobre o custo de capital da firma, Wright, Mason e Miles
(2003) intentam explicar as mudancas no beta da firma. Tais altera¢cdes resultam da
limitagdo, gerada por esse regime regulatorio, da capacidade da firma em responder aos
choques ndo diversificaveis. Para compreender a relacdo verificada entre regulagdo e risco
sistematico, os autores desenvolvem um modelo tedrico sob a o6tica de um monopolista
defrontado com riscos nao diversificaveis em relagdo a sua estrutura de custos e de

demanda. E oportuno descrever parte do modelo desenvolvido.

Considere, em primeiro, um monopolista que se depara com uma curva de
demanda previsivel D(p)*®, assumindo que tal fun¢io demanda possua as propriedades
usuais. Os custos de producdo da firma sdo expressos por cD(+), onde ¢>0 caracteriza um
custo marginal constante®’. J4 o custo de capital da firma é denotado por k, sendo este
inteiramente financiado pelo capital proprio. Assim, o custo total de operacdo configura-se

como: (1+k)cD(").

Suponha que o regime price cap seja o instrumento de regulacdo das
decisdes econdmicas do ente regulado, de modo que o regulador fixe tetos de precos para
uma cesta de produtos e a firma tenha liberdade para escolher quaisquer pregos iguais ou
menores do que tais tetos. Suponha, ainda, dois niveis de custos marginais que configuram

trés perspectivas de atuacao da firma:

e C>C = Firma opta por ndo operar;
e T >C2> c= Firma opera e o teto de precos definido esta ajustado;
e c<C—= Firma opera e o teto de pregos definido pelo regulador ndo esta

ajustado.

3 Descreve o nivel de demanda D(") ao se estabelecer um padrio de precos ‘p’.
3 . . . . r1: ~
7 Com intuito de simplificar a analise assume-se que os custos fixos sdo nulos.
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Onde, ¢ ¢ o custo marginal que equipara o custo total ao teto de pregos, ou
seja, p=(1+Kk)C . Ja cequipara o preco de maximizagio de lucro ao teto de pregos

estabelecido, ou seja, p*(C)=P.

Desse modo, a fungdo lucro da firma regulada 7°(c) revela, também, trés
possibilidades: para um custo marginal baixo (c<cC) assemelha-se a funcdo de
maximizagdo de lucro de uma firma ndo regulada, @ (c); para um custo intermediario

(T > c>c)tem-se uma funcdo linear; e para um custo elevado (€ > C) iguala-se a zero.
0,para c>C;
()= < (p—(1+k)c)D(P), para T>C>¢;

' (c), para c<cC.

Do problema de maximiza¢gdo do lucro da firma ndo regulada,

Max(p — (1+k)c)D(p) = 7" (c), verifica-se que:
p

97°©) _ (14 0D(p" () <0¥; ¢
dc

7O 1410D(p @) 2.
dc dc

Abaixo podem ser visualizadas as fung¢des lucro da firma ndo regulada
n*(c), linha continua, e da firma regulada =, linha continua complementada pela linha

tracejada.

*® Isso ndo significa que a firma encerra a operagio por completo. Pode, por exemplo, aludir uma
oportunidade de investimento que a firma ndo se obriga por compromisso.

3 ~

? Tal relagdo decorre do chamado Teorema do Envelope.
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Grafico I: Funcdes Lucro da Firma nio regulada e da firma regulada por price-cap
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Fonte: A Study into Certain Aspects of the Cost of Capital for Regulated Utilities in the U.K.

Suponha, entdo, que o custo marginal da firma seja incerto, ou seja, o risco
estd todo concentrado nos custos da empresa, os quais, também por suposi¢do, sdo
correlacionados com os retornos de mercado. Assim, ¢ ¢ uma variavel aleatoria e sua
realizagdo precede a escolha dos precos pela firma. De modo distinto, o regulador
estabelece o prego-teto p antes do conhecimento do custo marginal. Para maior clareza os
autores consideram que a co-variancia entre os retornos do porfélio de mercado e o custo

marginal da firma ¢ igual a —1, de modo que o beta da firma pode ser entendido como:

o [B*=-Cov[n*(c).c]; e

. BR =-Cov [TER(C),C].
Isso implica que o risco sistematico depende de uma relagdo negativa de

dependéncia linear entre as varidveis aleatorias lucro e custo marginal. De modo que se

permita realizar comparagdo entre p* e B%, suponha que o custo marginal apresente duas
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possibilidades de realizagdo: ¢ e cy, onde c¢; < ch. A realizagdo de c; ocorre com

probabilidade ¢ €[0,1]e a ocorréncia de c, da-se com probabilidade 1-¢ . Ou seja,

7(c) ‘@ Ch p(m(c))
ni(cy) ) 0 o
ni(cy) 0 1-0 1-0
p(c) ® 1-0 1

. cn s , 40 .
Assim, em conseqiiéncia dos calculos™ conclui-se que:

p* =2 ¢ (1- ¢ )(@*(c1)- m*(cn))(ch-c1); €
BR =26 (1-4)(m"(cr)- m"(cn))(eh-c1)

Improvavel ¢, argumentam os autores, que a definicdo do teto de precos
esteja sempre desajustada de modo que ¢, < ¢. Também ndo se revela razoavel que se
estabeleca um teto de pregos que impossibilite a operagdo até mesmo da firma mais
eficiente, de maneira que c; <'c. Assim, cientes do formato das fung¢des lucro das firmas e
amparados pelas restrigdes mencionadas os autores sustentam que uma empresa regulada
por price-cap tem o seu beta aumentado, uma vez que observa maior variabilidade do lucro
auferido. Isso decorre da restrigio do aumento da tarifa, além do teto de precos

estabelecido, nos eventos em que ocorre choque de custos.

Se a firma é permitido um certo grau de pass-through de custos (repasse aos
pregos), ou seja, o prego permitido pode recuperar uma parte (1-a)% dos custos além do
price-cap p, tem-se que :

p(e)=p +(1-a)*
onde o € [0,1] determina a extensdo do repasse de custos aos precos: quando o = 0, o

prego regulado p reflete o repasse total do custo realizado, enquanto quando o = 1, nenhum

“ Dado que Cov(n(c),c) = E(n(c)c — E(n(c))c — E(c)n(c) + E(n(c))E(c)) = E(n(c)c) — E(n(c))E(c) —
E(c)(E(n(c)) + E(n(c))E(c) = E(n(c)e) — E(n(c))E(c).

Tal modificaggo do tipo de regulagdo prego-teto é teoricamente respaldada por analises de Laffont e Tirole
(1986) e Laffont e Tirole (1993).
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repasse custos € permitido. Entdo, demonstram os autores, o risco sistematico da firma
diminui conforme percentual a de pass-through torna-se menor, uma vez que a firma

podera suavizar a variabilidade dos seus lucros nos eventos em que o price-cap p for

limitante, transferindo parte do aumento de custo aos pregos.

Ja uma analise sob outro angulo da questdo reconhece como fator causal do
fendmeno risco regulatorio as normas e regulamentos futuros que adicionem risco
sistematico as operagdes da empresa. Isto €, a atividade regulatdria futura e incerta para a
firma, a partir do estabelecimento de novas normas e regulamentos ndo antecipados. A
constituicdo de tais arranjos normativos pode representar resposta aos choques exdgenos da
economia ou as a¢des da propria firma regulada ou mesmo resultar de novos principios ou

crencas do regulador.

Essa segunda forma citada associa o significado de risco regulatorio a
resultados que ndo possuem efeitos diversificaveis, mas tém efeitos sistematicos. Uma
preocupagdo comum entre aqueles envolvidos no estudo da regulacdo decorre da
possibilidade do regulador, por si so, representar risco por meio de uma intervencio
regulatoria imprevisivel ou injustificivel. Contudo, Wright, Mason e Miles (2003)
advertem que somente fatores que co-variam com algum fator de risco sistematico (por
exemplo, o portfolio de mercado no modelo CAPM) afetam o custo de capital da firma,
sendo essa a mensagem central da teoria da precificagdo de ativos (Assset Price Theory).
Desse modo, o ‘risco regulatorio’ emerge apenas quando as agdes do regulador agregam
risco sistematico (ou seja, ndo diversificavel). Afirmam os autores que qualquer decisdao
regulatoria que seja motivada por um evento ndo correlacionado com a performance média
do mercado e que, portanto, proporcione um efeito passivel de diversificagdo, ndo contribui

para o risco da firma regulada.

Com o intuito de estender a discussdo sobre tal argumento econdmico,
contesta-se a percepcdo de que o risco especifico da firma que contribua ao risco do
porfolio de mercado (ou seja, que ndo seja sistematico) ndo ¢é precificado pelo CAPM,

ainda que ndo passivel de ser mitigado por diversificacdo. Tal assertiva ¢ valida somente
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caso o retorno do investimento em uma firma regulada possua covariancia negativa com os
retornos do porfélio de mercado (isto é, ndo sistematico) ¢ com todos os outros ativos (ou

seja, ndo diversificavel).

Para favorecer o entendimento desta discussdo, considere um porfolio de N

ativos, no qual cada um apresente um retorno aleatorio, denotado por ~r; para o i-enésimo
N

ativo, e a mesma participagdo, seja m; para o ativo correspondente, de modo que Z w =1
i=1

Assim, a variancia desse portfolio pode ser denotada por:

VP(N)=iZi:a)i2Vi+ZN:ZQ)ia)jCij

i=1 j=i
onde, V; ¢ a variancia do retorno do i-enésimo ativo e C;; € a covaridncia entre os retornos
dos i-enésimo e j-enésimo ativos. Note que existe N termos de variancia, mas N*(N-1)
termos de covariancia, o que convalida a afirmativa anterior acerca do beta de um ativo, ou
seja, a covariancia com a carteira de mercado ¢ o aspecto de maior interesse para um
investidor bem diversificado. Supondo simetria dos ativos e do portfolio, de maneira que
Vi=ViEY, i#,e Ci=Ci=C, i#j, k#l, e @=1/N Vi; entdo a variancia do portfolio com N
ativos pode ser identificada como:
VP(N)ziv +7(N(Nz_1))c
N N
Assim, quando o numero de ativos que compdem a carteira torna-se

substancialmente grande, a variancia do portfélio tende, no limite, a C. Considere, entdo, a
introducdo de um ativo adicional a este porfolio simétrico de N ativos. Suponha que tal
ativo apresente covariancia nula com todos os demais N ativos e varidncia V. Nessa
perspectiva, a varidncia do novo porfolio pode ser escrita como:

1 V+(N(N_21))C
N +1 (N+1)

VI(N+1)=

Novamente, é possivel concluir que a variancia da carteira tendera a C
quando o nimero de ativos do porfélio aumentar. Em suma, o efeito da introdu¢do de um

ativo arriscado, porém ndo sistematico e ndo diversificavel, sobre a carteira de um
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investidor bem diversificado ndo ¢ significante e, portanto, ndo compromete a robustez dos

modelos de aprecamento de ativos, tais como o CAPM.

Nessa perspectiva, o risco regulatorio surge somente quando as agdes
tomadas pelo regulador tenham como conseqiiéncia uma correlagdo entre os retornos da
firma e algum fator de risco sistematico. Ou seja, o principio é o mesmo de qualquer outra
fonte de risco operacional da empresa. Como o custo de capital deve refletir apenas a
parcela sistematica das diversas fontes de risco, apenas os regulamentos que impliquem em
maior covariancia dos fluxos de caixa da empresa com os retornos de um portfolio bem

diversificado € que devem ser considerados como fontes de risco regulatorio.

Um exemplo tipico seria a fixagdo de tetos de pregos menores*” em resposta
a um choque macroecondmico que aumente o lucro da firma. Seria tal exemplo factivel?
Em resposta, Wright, Mason e Miles (2003) supdem que o regulador ndo tenha ciéncia do
custo marginal da firma regulada com poder de mercado significativo. Supdem, ainda, que
a observacdo do lucro da firma ndo permita aferir conclusdes inequivocas sobre o custo
marginal incorrido, uma vez que hd, hipoteticamente, incerteza sobre o nivel de demanda.
Conforme o regulador observa o lucro da firma no tempo, melhor a precisdo de sua
avaliagdo acerca do custo marginal desta ultima. Finalmente, o regulador estipula, por
exemplo, um teto de pregos de modo a limitar a extensdo do poder de mercado da firma.
Caso o regulador tivesse condi¢des para observar precisamente a curva de custo marginal
da firma, poderia ajustar o teto de precos a mesma; ou, em havendo necessidade de
amortizacdo do custo fixo, ao custo médio. Em quaisquer dos casos, o teto de precos
definido com informacdo plena ¢ baixo (alto) para um baixo (alto) custo da firma

observado.

Consideram, entdo, um choque macroecondmico positivo que aumente
ambos o retorno da carteira de mercado e a demanda pelo produto da firma regulada. Para

um dado teto de precos, tal choque implicaria em aumento do lucro da firma regulada. Em

2 Como resultado da observagio de um nivel de lucro maior das empresas reguladas, o ente regulador revisa
suas crengas acerca do custo marginal da firma. Essa revisdo poderd atribuir uma probabilidade maior do
custo marginal da firma ser menor.
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razdo da observacdo de um lucro maior da firma regulada, o regulador revisaria suas
crengas a respeito do custo marginal da firma. E razoavel intuir que o regulador assumiria
uma maior probabilidade do custo marginal ser menor, ou seja, interpretaria o fato como
um sinal de que a firma tornou-se mais eficiente, e, assim, reduziria o teto de precos
estipulado em resposta ao choque positivo. Como conseqiiéncia, a alteracdo da instrugdo
regulatoria confere ao retorno da firma uma covariancia negativa em relagdo aos retornos

do mercado.

Os autores observam ainda que esta fonte de risco regulatério sistematico é
particularmente intensa quando o regulador dispde de significativa discricionariedade de
ajuste da regra vigente, tanto em termos de freqiiéncia quanto em termos de magnitude. Se
o regulador pode, por exemplo, fazer substanciais e recorrentes ajustes na tarifa, em
resposta a choques agregados na economia, entdo verifica-se uma fonte importante do risco
regulatorio, e o beta da firma deve refletir essa caracteristica institucional. Ou seja, na
medida em que os impactos de novas normas e regulamentos ndao possam ser mitigados por
meio da diversificagdo, confirma-se a contribuicdo destes para o risco da firma regulada,

mesmo que essas novas medidas sejam totalmente ndo antecipadas.

Portanto, uma vez que a regulacdo é passivel de alteragdo ao longo de, por
exemplo, um contrato de concessdo, percebe-se certa inseguranga dos investidores
decorrente da possibilidade de tomada de a¢des de modo ndo apenas discricionario, mas
arbitrario, que denote falta de credibilidade do regulador ou suscetibilidade do mesmo a
ingeréncia politica ilegitima nas decisdes regulatorias. E este o foco maior de interesse do

presente estudo.
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IIT) Conflitos Contratuais entre o Poder Concedente e a
Concessionaria: Um modelo Economico

Esse capitulo pretende expor uma maneira de retratar os conflitos contratuais
entre o Poder Concedente e uma Concessionaria que emergem durante o processo de
revisdo tarifaria, valendo-se de aplicacdes da Analise Econdmica do Direito. O modelo que
serd descrito foi inspirado por Miceli (1997), o qual sugere um modelo econdémico de
modificagdo contratual. Neste caso o autor apresenta um tratamento alternativo a
abordagem legal da analise de modificacdo contratual. Esta considera a chamada “regra do
dever preexistente”, ou seja, a parte que busca a modificagdo deve dar algo em troca, uma
condi¢do de consideragdo adicional para que as modificagdes sejam enforceable pela

Justica.

J& uma abordagem econdmica tem como preocupacido relevante
compreender se a modificagdo proposta aumenta a eficiéncia ou constitui uma mera
tentativa de uma parte em extrair uma maior parcela do excedente resultante da transacdo.
Nesse caso, Miceli (1997) propde um jogo entre um policitante (vendedor) e um policitado
(comprador) em que o custo incorrido pelo policitante ¢ uma variavel aleatéria. Ja o
presente trabalho aponta como variavel aleatoria o indice de pregos utilizado para corregao
das tarifas telefonicas, definido em contrato firmado pela Concessionaria e o 6rgdo

regulador.

Considere o contrato de concessao assinado entre o Poder Concedente (PC) e
a Concessionaria telefonica (CT) que, por hipotese, apresenta neutralidade ao risco. Com
intuito de simplificar a analise considere que ndo exista diferenciacdo entre o 6rgdo
regulador, a Anatel, e 0 Governo Federal. Essa hipdtese encontra razoabilidade, uma vez
que a Agéncia, entidade integrante da Administragdo Publica Federal indireta, ¢ vinculada
ao Ministério das Comunicagdes®’. Ademais, apesar da a¢io reguladora estar associada ao

papel da Anatel, o marco regulatdrio ndo se restringe as determinagdes desta Agéncia.

# Ainda assim, reconhece-se que tal hipotese pode ser questionada, uma vez que, ‘em teoria’, a Agéncia atua
como autoridade administrativa independente, de modo que sua natureza é caracterizada por auséncia de
subordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes e autonomia financeira.

48



Seja P o indice de precos, contratualmente definido, a ser utilizado para
b 13 9 A ~ . e 44
corrigir os “precos-teto”, que tém por fungdo controlar as tarifas telefonicas™, exercendo
efeitos semelhantes ao que a concorréncia proporcionaria ao limitar o estabelecimento dos
valores tarifarios praticados. A variacdo anual de P ¢ desconhecida, mas ambas as partes
A . ~ . B .~ . 45
detém conhecimento da funcdo distribuicdo F(P). Conforme postulam estudiosos™ da
Analise Economica do Direito a elaboracdo de um contrato perfeito que disponha sobre
todas as possiveis contingéncias e, portanto, sobre todas as realizagdes possiveis de P &,

assumidamente, por demasiado custosa.

Ainda assim, € pertinente destacar que a homologa¢do da tarifa pelo PC
promove reagdes tanto dos consumidores quanto dos investidores regulados. Tais reacdes
resultam em um beneficio (ou custo) politico, expresso por ‘D’*, e um custo de
credibilidade ‘C’. O primeiro resulta da reagdo que os usuarios (e, por conseqiiéncia, os
eleitores) terdo ao prego final do servigo, desaprovando (se alto) ou aprovando (caso seja
baixo). J& C advém da reag@o dos investidores ao reajuste dos precos homologados, com
mais investimento futuro ocorrendo conforme menor o grau de interferéncia nas regras do

contrato.

Quando P ¢ realizado, PC ¢ CT observam a variagdo do referido indice e,
conseqilientemente, aferem a magnitude do reajuste das tarifas a ser efetuado. Suponha que
o indice de reajuste pertenca a um conjunto de dois elementos, tal que P<[P, P]. O PC
interessa-se por uma variagio menor do P (considere P), haja vista o custo politico (D)*
que poderd incorrer caso o reajuste seja significativo. Contrariamente, CT deseja uma
variagdo maior do P (considere P), de modo que possua maior liberdade para aumentar o

preco dos servicos prestados. Observada a variagdo de P, o contrato devera ser cumprido

* Ao definir as condigdes sob as quais o reajuste das tarifas deve ser realizado periodicamente.

* Para maiores detalhes sobre “contratos e custos de transagdo” ver Hart e Moore (1988), e Lee (2005).

% De dividendos politicos.

47 Alencar e Shumaher (2003) afirmam que a “experiéncia internacional e a atual experiéncia brasileira tém
demonstrado que a arbitrariedade do Poder Concedente ¢ a princpal fonte de riscos para o negocio de
concessdo. As pressdes dos usuarios sobre os governos sdo o motivo das constantes revisdes de clausulas dos
contratos, princpalmente de valores tarifarios”.
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caso a natureza determine P baixo, uma vez que o governo nao incorrerd em 6nus politico

. ;4. . 4
ao conceder o reajuste pelo indice definido em contrato®®.

No caso de ocorréncia de P, os payoff’'s dos jogadores podem ser
representados pelas fungdes abaixo. Desse modo, o payoff do PC sera dado pela diferenga
entre o ganho politico e o custo de credibilidade incorrido pela escolha do reajuste

concedido (r)*.
Payoff do PC = 6(D(r-P) — C(r-P)) = 0(r)

Cabe ressaltar que, conforme revelado na figura II, os desvios em relagdo a
P* proporcionam um ganho marginal de dividendos politicos decrescente. J& o custo
marginal’ de credibilidade decorrente de tais desvios contratuais é crescente. Nessa
perspectiva, o PC maximiza seu payoff quando possui liberdade para escolher um r* que

torne maximo a diferenca entre D(r) e C(r).
Ja o payoff da CT pode ser expresso, de forma simplificada, pela fungéo:

Payoff da CT =R(r) - T = n(r),
onde, R é a receita do ente regulado e I' representa os custos incorridos pela
Concessionaria, incluindo as obrigagdes de cumprimento das metas de universalizagdo
assumidas em contrato. Destaca-se que o payoff da CT tende a uma assintota porque ainda
que o PC conceda um r muito superior & P, a receita® da concessionaria ndo cresce

indiscriminadamente, dado que € razoavel existir certa elasticidade-pre¢o da demanda.

8 Como o propésito do modelo ndo é destacar modificagdes contratuais solicitadas pela concessionéria, mas
sim pelo PC, suponha que CT n@o requer a revisdo do indice para garantir o equilibrio econdmico-financeiro
do contrato dado que ocorra P, mesmo que detenha vantagens de informagao para convencer o regulador.

* Fagar €[ P, P ], onde r ¢ o reajuste real depois de verificado P.

%% Ou seja, a diferenca entre o reajuste concedido (r) e o indice definido em contrato (P).

SUE conseqiientemente o payoff da CT.
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FIGURA II: Payoffs do PC e da CT
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Portanto, dado que a natureza determine um P elevado, o PC possui duas
opgdes: 1) cumprir o contrato, ou seja, autorizar o reajuste anual das tarifas de telefonia pelo
indice oficial. Neste caso, o payoff do PC serd de 6(r=P) = -D(P), uma vez que, dada a
sinalizacdo positiva de honrar contratos transmitida ao mercado, o custo de credibilidade
(‘C’) sera nulo, ou seja, C(r=P) = C(0) = 0, restando apenas o custo politico incorrido pela
elevagdo dos servigos de telefonia que possuem precos regulados. No caso da CT, seu

payoff serd de m(r=P).

A alternativa (ii) seria propor uma modifica¢do do termo contratual que trata

do indice de reajuste, sugerindo a alteracdo (troca) de P para r. Para isso, o PC oferece algo
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(‘b’)** de modo a compensar a CT pela modificagio ocorrida. A flexibilizagio das
obrigacdes ou deveres contratuais® da CT poderia representar tal compensacio. Caso CT
aceite a proposta, seu payoff esperado sera de n(r) + b, onde r < P; enquanto o PC obteria
um payoff de 6(r) — b. De um pouco distinto dessa idéia, a proposta e aceite de modificacdo
contratual acompanha da consideragdo adicional ‘b’ pode ndo representar um jogo de soma
zero, ou seja, o ganho da CT equivale a perda do PC. Por exemplo, pode-se admitir que os
payoffs resultantes dos jogadores seriam: 0(r) — b; e n(r) + by, onde b,>b;. Ou seja, o ganho
de utilidade da CT com a flexibiliza¢do das metas de universalizacdo, por exemplo, seria
maior que a perda de utilidade do PC. Com efeito de contestagdo, é possivel argumentar
que o PC também incorreria em certo onus politico ao abdicar de ‘b’. Contudo, ¢ razoavel
supor que a sociedade observa a variagdo dos pregos com maior énfase em comparagdo as
metas de universalizacdo ou as exigéncias de qualidade do servigo prestado, conferindo
maior importancia ao nivel vigente dos precos dos servigos durante a avaliacdo do governo.
Em outras palavras, o ganho de utilidade do PC pelo reajuste menor das tarifas telefonicas

mais que compensa sua perda de utilidade com a flexibilizagdo de tais metas ou exigéncias.

Caso a CT rejeite a proposta de consideracao adicional, o PC podera cumprir
ou quebrar o contrato. Uma vez realizada tal escolha, os payoff’s esperados de ambos os
jogadores estardo condicionados a decisdo da CT entre litigar judicialmente ou ndo pela
ratificacdo contratual do indice de pregos definido para a concessdo do reajuste tarifario.
Vale dizer que tanto a CT quanto o PC incorrerdo em custos de litigio caso ocorra
interven¢do do judicidrio. Esclareca-se que os custos de litigio percebido pelo PC (lpc) €
pela CT (lcr) sdo diferentes. Além disso, os custos de litigio ndo seriam apenas
advocaticios. Por exemplo, a morosidade do sistema judicidrio deve exercer maior impacto
em lcr. Por fim, lpc move a curva 6(r) para baixo. Assim, se este custo for grande o
suficiente, a curva representativa do payoff do PC estara toda abaixo de zero, tornando r*=P

e, portanto, ndo havera necessidade de litigancia.

32 Uma condigfo de consideracio adicional.
53 . . ~ . .
Como metas de universaliza¢do ou de qualidade do servigo prestado.
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A Corte proferira decisdo favoravel aos interesses do PC com uma
probabilidade 6 < 1; e desfavoravel (favoravel a CT) com probabilidade 1 — §. Em caso de

decisdo favoravel ao PC, a Corte determina um reajuste por r, onde r < P.

Conforme a figura II1, a seqiiéncia das decisdes do jogo ¢ descrita na forma
extensiva. Assim, pode-se observar o payoff recebido por cada jogador para cada
combinagdo de movimentos que poderiam ser escolhidos pelos jogadores. Em cada n6 de

decisdo o payoff da CT esta apresentado abaixo do payoff do PC.

FIGURA III: Conflito contratual descrito na forma extensiva

0(r) - 1pc o(P) - lpc
(r) - I n(P) - 1

A solucdo do jogo, conforme usualmente realizada, ¢ derivada pela
seqiiéncia reversa no tempo. Assim, dada a ocorréncia de P, em t=4, a CT ira optar por nao
litigar se:

n(r)> (1 -98)* n(P) + o*n(r)— 1«  ouseja,

53



let > (1 = 8)* (n(P) — m(r)) )

Uma constata¢do natural da equacdo (I) diz respeito a op¢ao por nao litigar
feita pela CT caso o custo de litigio exceda o produto entre o beneficio da causa e a
probabilidade de éxito judicial. Assim, a disposi¢do da CT de recorrer ao Judiciario visando
ao cumprimento contratual é maior quanto mais expressiva for a diferenga entre ©(P) e m(r)

e, obviamente, quanto menor J.

Em t =3, o PC ira optar por quebrar o contrato caso (I) se verifique, uma vez
que, conforme o primeiro grafico da Figura I, 8(r) > 6(P). Ja se o PC entender que (I) ndo

deve ocorrer, entdo ira optar pela quebra caso a seguinte condi¢do seja satisfeita:

5*(0(r) — Le) + (1 — 8)* (O(P) — o) > O(P)  ou seja,

lpc < 8*(0(r) — 6(P)) (II)

Desse modo, a analise da decisdo do PC dada a existéncia de l,. ¢ andloga
aquela realizada para a CT. Ja no ponto de decisdo representado pelo vértice (nodo) t=2, a
CT se depara com a escolha de aceitar ou ndo a modificacdo contratual proposta pelo PC.

Nao resta duvida que a CT aceitara tal proposta sob qualquer circunstancia, caso:

n(r) + by > n(P) (1)

Caso contrario, trés possiveis alternativas de cenario consubstanciariam a

decisdo da CT, quais sejam:

1) Se (I) ocorre a CT aceita a proposta de modificacdo contratual, pois 7(r) + by > 7(r);
i) Se (I) e (II) ndo ocorrem a CT recusa a modificacdo;
1i1) Se (I) ndo ocorre, mas (II) se verifica, entdo: a CT aceita a proposta de modificagdo

caso:
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n(r) + by > (1 = 8)* m(P) + 8*n(r) — let = b2 = (1 = 8)* (n(P)-7(r)) — L.:(IV)

Ou seja, caso a consideracdo adicional ao contrato que CT aufere ‘b, ndo seja inferior a
diferenca entre o beneficio do ganho de causa obtido multiplicado pela probabilidade da

Corte deferir o pedido, e o custo de litigio incorrido ;.

Contudo, cabe ressaltar que a proposta maxima para alteracdo contratual
realizada pelo PC nfo excedera seu ganho esperado caso o jogo prossiga até o nodo t=5, ou

seja:

0(r) — by > 5*0(r) + (1 — 8)* O(P) — L, —
by < (1-38)*(6(r) — 6(P)) + I V)

Nessa perspectiva, o equilibrio resultante do aceite da proposta de

modificacdo contratual, b, devera obedecer a seguinte relagdo:

(1 =8)*(8(r) = B(P)) + L 2 b1, by > (1 = 8)* (m(P)-m(r)) — Lt (VD
L
b
Vale mencionar que, caso exista uma proposta de modificagdo contratual
que respeite esta ultima condi¢do, quanto maior for o poder de barganha do PC maior sera a
tendéncia de ‘b’ aproximar-se ao limite inferior da relag@o verificada em (VI). Porém, néo
se constatando ‘b’ que atenda tal condi¢do de existéncia o jogo prosseguird e nao se
observando, também, a de ocorréncia das condi¢des (I) e (II), a estratégia de adimplemento

em t =1 ¢é fracamente dominada, uma vez que PC podera cumprir o contrato em t = 3.

Caso o PC opte pela quebra contratual, mas sua decisdo de alteragdo do
indice contratual ndo seja respaldada judicialmente, ou seja, caso a Corte determine o
cumprimento das regras previstas em contrato, verificar-se-4 um equilibrio ndo 6timo de
Pareto, no sentido em que ¢é possivel melhorar o payoff de PC sem degradar a utilidade de

CT, e vice-versa. Tal resultado pode resultar da subestimagdo da seguranca juridica do Pais
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pelo PC. Além disso, dado que a decisdo de quebra contratual pelo PC tem como referéncia
a equacdo (II), outra razdo seria uma percep¢do equivocada acerca do real custo de

credibilidade incorrido dado a escolha de quebra contratual.

Resta claro que quanto maior D, maior ¢ a disposicdo do PC em
realizar modificagdes contratuais. Ja a aceitagdo de tal proposta pela CT ¢ inversamente
proporcional a magnitude de P. Caso o modelo fizesse consideragdes acerca do
investimento em confianga, realizado pela CT, seria razoavel inferir, também, uma relagéo
inversa entre esse ¢ a probabilidade o. Tal argumento encontra respaldo nas contribui¢des
realizadas por Rogerson (1984) e Hart e Moore (1988) acerca do nivel 6timo de
investimento em confianga e medidas de danos para quebra de contrato. Os mencionados
autores asseveram que quando contratos sdo incompletos e existe possibilidade de
renegociacdo, o problema de subinvestimento permanece, uma vez que, €X-post, as partes
terdo incentivos em se apropriar de uma parcela maior do excedente da transagdo. Isso
compromete tanto o nivel eficiente de transagdes ex-post, quanto o nivel 6timo de

investimento em capital especifico ex-ante.

Do modelo proposto € possivel concluir que, conforme postulam Levy e
Spiller (1993), um arcabougo legal apropriadamente estabelecido viabiliza a opg¢do de
governanga regulatéria por meio de procedimento administrativo, a fim de restringir a
arbitrariedade do Poder Concedente. No ambito dessa discussdo ¢ valido mencionar que a
tradi¢do de sustentar contratos e assegurar direitos de propriedade oportuna a opgdo de
governanga por meio de contratos regulatorios formais - concessdes, autorizacdes e
permissdes, configurando uma alternativa valiosa em paises em que o Poder Executivo

detém influéncia sobre o processo legislativo.

Em outros termos, a percep¢do da probabilidade ‘3’ pelos agentes
econdmicos ¢ fundamental para conferir seguranca juridica e, assim, robustez e
previsibilidade ao marco regulatorio estabelecido. Ademais, a tradicdo de um Judiciario
independente e eficiente admite a opgdo de governanga regulatoria por meio de tribunais

administrativos para resolucdo de conflitos entre a administragdo e as empresas de utilidade
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publica (energia elétrica, gas, agua, telefone, etc.), dentro dos limites do sistema regulatdrio
existente. Isso também proporciona garantias contra o desvio administrativo da legislagdo
especifica ou das constricdes constitucionais que sustentam o marco regulatorio. No
modelo acima exposto seria razoavel conjeturar que a probabilidade de ganho de causa do
PC seja, também, funcdo do desvio de contrato, ou seja, d(P-r), onde &< 0. Nessa
perspectiva, pequenos desvios contratuais tendem a possuir menor probabilidade de
punicdo em relagdo aos desvios maiores. Tal aspecto representaria uma restri¢do ao PC para

praticar r=r*.

E valido destacar a estrutura normativa brasileira percebe amparo
institucional na Lei n°® 8.987/2005 (Lei das Concessdes) € nos proprios contratos de
concessdo. A referida lei assegura uma condi¢do legal que garante as concessiondrias de
qualquer servigo publico do Brasil, incluindo-se nelas as concessionarias de telefonia, uma
protegdo contra riscos de abuso do poder publico e revisdo contratual. Trata-se da garantia

do direito a manutengdo do equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessao.

Contudo, a aplicacdo de tal direito ¢ prejudicada por dois fatores. Um
decorre do entendimento ndo consensual acerca do conceito de equilibrio econémico-
financeiro do contrato. J4 uma outra razdo reside na morosidade do sistema judiciario, que
pode atrasar a recomposic¢ao deste equilibrio contratual durante um periodo significativo,
comprometendo o negocio de concessdo. Tal demora pode ser verificada no polémico
evento de revisdo do reajuste anual das tarifas telefonicas no exercicio de 2003, o qual seré

objeto de relato no capitulo seguinte.
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IV) Concessao da Prestacao de Servicos Publicos de
Telecomunicacées no Brasil — Aspectos Regulatorios

Esse capitulo tem como propoésito discutir a importancia do ambiente
institucional para garantir a eficiéncia do desenho regulatorio na prestagdo de servigos
publicos de telecomunicagdes. Para isso, a analise aborda a polémica do reajuste das tarifas
telefonicas no exercicio de 2003, evidenciando como esse episddio se relaciona com o

modelo desenvolvido no capitulo anterior.

Entretanto, de modo a favorecer o entendimento do leitor sobre o contexto
do referido episddio, realiza-se, em primeiro, uma andlise sucinta do processo de
privatizagdo ocorrido e as alteracdes da legislagdo pertinente que eliminaram o monopo6lio

estatal do setor de telecomunicagdes, redesenhando, assim, a estrutura do mesmo.

IV.1) Uma Breve Revisio do Rearranjo Institucional do Setor de

Telecomunicac¢des Brasileiro

A reestruturagdo do sistema de telecomunicacdes brasileiro objetivou alterar
a operagdo do setor em regime de monopo6lio do Estado, cuja participacdo na exploragdo do
total de linhas telefonicas fixas e moveis atingia 98% (Herrera, 2001). Vale dizer que a
motivacdo do reordenamento do setor de telecomunicag:66554 ndo advém apenas da crise
fiscal do Estado Brasileiro, refletindo a insuficiéncia de poupanga publica para realizar

investimentos de expansao, diversifica¢do e modernizacdo das redes.

Nessa perspectiva, hd que se ressaltar ndo apenas o esgotamento da
capacidade de financiamento, mas, também, de gerenciamento do Estado, exprimindo a

exaustdo do nacional-desenvolvimentismo.

“O Estado atuava como empresario, ja que a Unido Federal detinha o controle

acionario das empresas do Sistema Telebras. Atuava, também, como regulador,

5 Como também de outras indastrias de infra-estrutura, tais como energia, 4gua e transporte.
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controlando as atividades de suas empresas, da Companhia Telefonica do Brasil
Central, unica empresa de telefonia privada no Pais, assim como de outras
empresas privadas que prestavam outros servigos de telecomunicagdes e de
radiodifusdo. Essa situacdo de ambigiiidade dificultava a acdo do Estado,

constituindo-se em barreira ao planejamento e fixagdo de metas adequadas para a

N .

prestagdo dos servigos, bem como a implementacdo de uma politica racional de
pregos e tarifas. O modelo entdo adotado concorria para a pratica de subsidios
cruzados. O servigo local, que compunha os indices inflacionarios, era subsidiado

pelos servigos de longa distdncia internacional e nacional” (Valente, 2001) *°.

Além disso, a elevada demanda reprimida presente no setor de
telecomunicacgdes tornava latente a necessidade de universalizar a prestagdo de servigos
basicos de telefonia. Assim, o cendrio vigente exigia que a reestrutura¢do da industria de
telecomunicagdes no Brasil fosse respaldada por uma ampla reforma do arcabougo legal,
culminando com a privatizagio do Sistema Telebras®®. No ambito desta reforma é
pertinente destacar, em primeiro, a Emenda Constitucional n° 8 de 15 de agosto de 1995,
que eliminou a exclusividade de concessdo para exploracdo de servigos publicos,
permitindo um novo sistema de outorgas que incluisse os operadores privados. Em
segundo, cabe mencionar a Lei Minima das Telecomunicagdes (Lei 9.295, de 19 de julho
de 1996), dotada de carater emergencial para permitir, consoante atesta Pires (1999), o
estabelecimento de critérios para concessdo de servicos, em sua maioria ainda ndo

explorados pela iniciativa privada e que apresentavam elevada atratividade econdmica.

Por fim, de modo a consolidar as dirctrizes da reforma do setor de
telecomunicagdes, em julho de 1997, o Congresso Nacional aprovou a Lei Geral de
Telecomunicagdes — LGT (Lei n. 9472), “que estabeleceu os principios do novo modelo
tarifario>’, uma nova classificacdo para os servicos de telecomunicag¢des (quanto ao
interesse e ao regime de exploragdo), o carater de nao exclusividade das concessoes e,

finalmente, as diretrizes para a modelagem e a venda das empresas estatais” (Pires, 1999).

%% |n Herrera, A. “Introdugdo ao Estudo da Lei Geral de Telecomunica¢des do Brasil”.

% Monopélio estatal verticalmente integrado e organizado em diversas subsidiarias.

7 Um dos principais aspectos de tais principios foi o rebalanceamento tarifirio que reduziu os subsidios
cruzados existentes na estrutura tarifaria brasileira destacados anteriormente.
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No cerne deste processo, a promog¢do da competicdo e da universaliza¢ao
dos servicos de telecomunicagdes constituiu a “pedra angular” da reestrutura¢do do setor,
caracterizada pela adogdo de um instrumental regulatério com fortes assimetrias pro-
entrantes. Herrera (1998) refere-se ao termo assimetria regulatdria com intuito de
caracterizar a existéncia de um conjunto de direitos e deveres que se diferem entre
prestadores, ainda que a atuagdo destes ocorra no mesmo mercado geografico com o

oferecimento de servicos equivalentes ou homogéneos.

Nesse ponto cabe destacar que como o presente estudo ndo pretende esgotar
os aspectos inerentes a reestruturacdo do setor de telecomunicagdes no Brasil, ja
devidamente tratados em outros trabalhos, ¢ destacada a distin¢do aplicada ao Servigo
Telefonico Fixo Comutado (STFC)™®, uma vez que o evento relatado adiante diz respeito a
polémica do reajuste tarifario desse servico no exercicio de 2003. Pois bem. Segundo a
LGT, os servicos de telecomunicag¢des poderiam ser prestados sob regime juridico publico
e/ou privado, podendo este ultimo apresentar abrangéncia de interesse restrito ou coletivo™.
Inicialmente, o regime publico voltou-se, Unica e exclusivamente, para o Servigo
Telefonico Fixo Comutado (STFC) prestado pelas empresas oriundas da cisdo do Sistema
Telebras — ditas concessionarias — enquanto o segundo foi destinado para os demais

servigos ora existentes e para o STFC prestado por empresas-espelho — ditas autorizatarias

— previstas pela propria lei.

%% O Servigo de Telefonia Fixa é prestado no Brasil por detentores de concessdo ou autorizagio de Servigo
Telefonico Fixo Comutado (STFC), definido como o servigo de telecomunicacdes que, por meio de
transmissdo de voz e de outros sinais, destina-se @ comunicagdo entre pontos fixos determinados, utilizando
processos de telefonia.

Sdo modalidades do STFC:

* Servigo local;

* Servigos de longa distancia nacional (LDN);

* Servigo de longa distancia internacional (LDI).

* A LGT dispde, por meio dos artigos com compreendidos no capitulo de classificagio dos servigos de
telecomunicagdes (artigos 62-68), que os servigos de interesse restrito devem sempre ser prestados em regime
privado, enquanto os de interesse coletivo podem ser explorados concomitantemente nos dois regimes,
embora nunca somente em regime privado. A prestagdo em regime publico segue a lei de concessdes e estd
sujeita a deveres de universaliza¢do e de continuidade do servigo.

60



Em funcdo das vantagens de mercado das empresas incumbentes (rede ja
instalada, grande fluxo de caixa como conseqiiéncia da maior base de clientes e grandes
economias de escala) em relagdo as entrantes, dependentes da rede dos incumbentes para
acessar o usudrio, a regulacdo referente as condi¢oes de acesso ao mercado, precos e tarifas,
obrigagdes de universalizacdo, fiscalizagdo e prazos mostra-se, conforme pode ser

observado no quadro abaixo, consideravelmente mais rigorosa para as primeiras.

Tabela 1: Comparativo entre os Regimes de Prestac¢io Piiblico e Privado

ASPECTOS REGULATORIOS — TIPO DE REGIME -
Publico Privado
Condi¢des de Acesso ao Requer prévia concesséo, mediante Simples autorizagéo
Mercado licitagdo
Precgos e Tarifas Regime price cap durante, no minimo, |Liberdade de pregos
trés anos
Obrigacdes de Universalizagdo |Prestagéo de financiamento (no curto |Somente em casos excepcionais. Ex:
prazo) desses servigos Compromissos de abrangéncia
vinculados a expedigao de autorizagdo
de uso de radiofrequéncia
Fiscalizagéo Cumpimento rigoroso do contrato, com |Principios gerais de atividade
obrigacdes de prestagao de informagédo|econdmica, previstos em Constituigcao
a Anatel
Prazos 20 anos, prorrogaveis por mais um Indefinido
periodo de igual duragdo
Direitos Adquiridos Estabelecidos no contrato de Nenhum
concessao

Fonte: A Reestruturacao do Setor de Telecomunicacgoes no Brasil, Tabela 6.

Cabe acrescentar que durante o primeiro periodo de vigéncia dos contratos
de concessdo (Julho/1998 a Dezembro/2005) foram estipuladas, também, assimetrias no
N ~ .. 60 N v~ .
que tange a expansao das atividades” e a restricdo ao uso de tecnologias de acesso sem fio
até 2001, sendo esta ultima aplicada somente as concessiondrias. No referido periodo a
NP . , . . . . .61 .
estrutura tarifaria das concessionarias foi definida por meio de portarias” e os respectivos
reajustes determinados em fungdo de formulas paramétricas previstas nos proprios

contratos de concessio.

% Foram estabelecidos periodos de transi¢io diferenciados para concessiondrias (2004) e autorizatarias
(2003). Além disso, as concessionarias foram impedidas de participar de companhias de TV a cabo (e vice-
versa), haja vista estas serem consideradas potenciais competidores na prestagdo de servigos de
telecomunicagdes.

! Para Tarifa de Habilitagdo, Portaria n° 508, de 16 de outubro de 1997, do Ministro de Estado das
Comunicag¢des. Para tarifa de assinatura, Portarias n°s 217 e 226, ambas de 03 de abril de 1997, do Ministro
de Estado das Comunicagdes. Para tarifacdo das chamadas locais Portaria n® 216, de 18 de setembro de 1991,
do Secretario Nacional de Comunicagdes, alterada pela Portaria n® 218, também de 03 de abril de 1997, do
Ministro de Estado de Comunicagdes.
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Como servigo prestado em regime publico, a regulacdo dos precos
praticados foi orientada por mecanismo tarifario, no caso do tipo price cap que, consoante
disposto anteriormente, constitui na definicdo de um prego-teto para os precos médios da
firma, corrigido conforme a evolu¢do de um indice de precos ao consumidor (no caso, o
IGP-DI, da Fundagdo Getulio Vargas) menos um percentual equivalente a um fator de
produtividade (arbitrado em 1%, no caso em tela, até 31 de dezembro de 2005). Além das
vantagens de maior liberdade de gestdo e maiores incentivos para a eficiéncia produtiva,
visto que a firma apropria-se de qualquer redugdo de custos superior ao fator X, a escolha
de tal instrumento de regulag@o propicia maior transparéncia das regras. Tal requisito, como
abordado no arcabougo teérico do presente trabalho, ¢ fundamental para a configuracdo de
um marco regulatorio robusto, introdutor de elementos de competi¢cdo e que preze pela

eficiéncia auferida nos servigos publicos pelo bindmio tarifa-servico prestado.

Ressalte-se que a avalia¢do da escolha do indice de referéncia para o reajuste
das tarifas do STFC extrapola o escopo do estudo em tela. Contudo, é valido ressaltar que
tal decisdo pode ter favorecido a oferta de maiores lances nos leildes de privatizacdo,
maximizando o retorno da venda do Sistema Telebras®. Isso porque o IGP-DI tende a se
elevar nos periodos de alta volatilidade da taxa de cdmbio, conforme ocorrido no final de
2002, resguardando as concessionarias dos riscos de flutuagdo da moeda brasileira frente ao

dolar.

Ainda no que tange ao preco dos servigos, para a modalidade local foi
definida uma cesta de produtos composta por: taxa de habilitagdo; assinatura basica; e valor
do pulso. Ademais, cada componente da cesta poderia sofrer reajuste anual em até 9%
acima da varia¢do do indice de inflagdo, desde que a cesta média ficasse dentro da margem
estabelecida. As principais resolu¢des da Anatel e decretos que regulamentam o STFC sdo

apresentados na tabela a seguir.

82 De modo contrario, pode-se argumentar que uma das motivagdes para a adogdo do IGP-DI como indice de
reajuste das tarifas de concessionarias de telefonia fixa foi o fato deste apresentar niveis mais baixos no
momento da assinatura dos contratos. Isso significaria uma miopia do legislador, uma vez que os indices
tendem a convergir no longo prazo.
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Tabela 2: Arcabouco normativo do STFC

TIPO | no DATA TITULO

Res. | 426 | 09/12/05 |Regulamento do Servi¢o Telefonico Fixo Comutado

Res. | 341 | 20/06/03 |Plano Geral de Metas de Qualidade

Dec. |4.769 | 27/06/03 |Plano Geral de Metas de Universalizacdo

Dec. |2.534 | 02/04/98 | Plano Geral de Outorgas (PGO)

Regulamento para expedi¢do de autorizagdo para prestacdo de

STFC

Res. | 283 |29/11/01

Elucidados alguns dos aspectos que concernem a reconfiguracdo do sistema
de telecomunicagdes brasileiro, a secdo seguinte tem como finalidade descrever a polémica
do reajuste anual das tarifas telefonicas no exercicio de 2003. E valido dizer que o
detalhamento do processo ndo é fortuito, uma vez que conforme North (1996) o ambiente
institucional ganha importincia quando os custos de transacdo ndo podem ser
negligenciados. Nao existindo nenhum sistema com esse custo nulo, as institui¢des devem
ser analisadas e consideradas, haja vista que criam e delimitam o ambiente onde ocorrerd a
transacdo e onde as organizagdes irdo atuar, sendo, entdo, responsaveis pelo desempenho
econdmico. Por fim, o tom juridico da linguagem descritiva € proposital e visa a propiciar
ao leitor, independentemente de sua afinidade com a ciéncia do direito, uma melhor

compreensao do impacto das decisdes do Judiciario sobre o sistema econdmico.

IV.2) A Polémica acerca do Reajuste Anual das Tarifas Telefonicas —
Exercicio 2003

IV.2.1) Suporte Fatico

Em junho de 2003, a Anatel, entidade autarquica, autorizou o reajuste anual
das tarifas de telefonia pelo indice oficial, IGP-DI, conforme previsto nos contratos de
concessdao firmados com as empresas prestadoras de servigos publicos de telefonia.

Considerando o contexto politico-econdmico vigente a época, essa autorizacdo da Anatel
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deu inicio a controvérsia acerca da razoabilidade de ado¢do do indice mencionado para
reajustamento dos precos publicos de telefonia fixa, considerado muito alto, tal como P

definido no modelo apresentado no capitulo III.

Sobre o tema, vale lembrar que o reajuste ndo seria parcelado, acarretando
em média aumento de 28,75% das tarifas de telefonia fixa, ja subtraido o valor de 1% de
produtividade. Esse reajuste anual alcanca a denominada cesta de produtos, composta pela
habilitagdo, pelo pulso e pela assinatura. Os itens dessa cesta teriam reajustes variados,
sendo o percentual minimo aplicado ao pulso e o percentual maximo aplicado a assinatura.
Além desse reajuste, ja tinham sido implementados outros dois: tarifas de telefones fixos

para aparelhos moveis (22,25%) e tarifas de telefonia movel (21,99%).

Instaurada a controvérsia sobre a questdo, diversas entidades publicas e
privadas — Federagdes de Industria, Agéncias Reguladoras, Conselhos de Defesa do
Consumidor, Governo Federal, Empresas Privadas, dentre outras — buscaram solugdes para
apartar esse conflito de interesses a partir de entdo iniciado. Havia a época grande
expectativa de que o Governo Federal conseguisse negociar com as companhias telefonicas
e com a Anatel a diminuicdo da média de reajustes ou, ainda, a alteracdo do indice a ser

utilizado, ou seja, uma modificacao contratual.

Ao longo de todo o ano de 2003, o Governo Federal tentou firmar acordo
com as concessionarias, a fim de minimizar o impacto do IGP-DI, indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna®, na economia do pais. Para tanto, propds que fosse feito o
reajuste (um tipo de reajuste real ‘r’, definido no capitulo anterior) em duas ou em trés
parcelas, sendo a primeira em julho de 2003 e as demais em 2004. Por outro lado, as
companbhias telefonicas pleitearam compensag¢des a um reajuste menor, como, por exemplo,
flexibilizacdo das metas de investimentos negociadas com o Governo. Pelo modelo exposto
no capitulo anterior, tais compensacdes poderiam ser interpretadas como a condi¢do de

consideragdo adicional ‘b’ concedida pelo Poder Concedente (PC). Diante disso, em um

% Considere, portanto, o IGP-DI equivalente P, o qual foi considerado muito algo, conforme a defini¢éo, no
capitulo III, de P.
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primeiro momento, essas companhias cederam as tentativas dos lideres do governo; no
entanto, optaram por ndo fazer o acordo com o governo, permanecendo na tentativa de
implementar o reajuste nos moldes contratados com a Anatel, tal como a decisdo de

‘recusar’ da Concessionaria Telefonica (CT) em t=2 na Figura III do capitulo anterior.

Todo esse alvorogo gerou desgaste nas relacdes entre a Anatel, as
Concessiondrias € o Governo Federal, em razdo de a Anatel ter decidido, apesar da crise
politica que se iniciou, cumprir os contratos de concessdo. A despeito de sua decisdo, a
Anatel reconheceu que o aumento das tarifas seria elevado e aconteceria em um momento
desfavoravel, devido a desconfianga da capacidade de o novo governo manter a

estabilidade monetaria.

E certo que, se levado a efeito, esse reajuste causaria, inexoravelmente,
impacto em varios segmentos do pais, principalmente consumidores e empresas privadas.
Além disso, repercutiria também no aumento de outras tarifas, tais como de energia elétrica
e de pedagio. Tais impactos foram caracterizados como custo politico pela variavel

‘D(r=P)’ descrita no modelo apresentado no capitulo III do presente trabalho.

O fracasso nas negociagdes com a Anatel e com as Concessionarias
Telefonicas ndo pds termo a discussdo sobre os reajustes das tarifas de telefonia. Ao
contrario, o0 Ministro das Comunicagdes a época, Miro Teixeira, movimentou o arcabougo
politico e judicial, a fim de que fossem adotadas as medidas cabiveis para anular a clausula
contratual que prevé o reajuste das tarifas telefonicas pelo indice IGP-DI. Segundo ele, o
Governo Federal ndo pretendia descumprir integralmente o contrato, mas tdo-somente
abrandar o aumento das tarifas, de modo a viabilizar a continuidade do acesso da populagéo
aos servigos de telefonia. Ressalte-se que tal posi¢do ndo foi unanime dentro do Governo
Federal, pois varios de seus membros divergiram da atuagdo daquele ministro, defendendo
a decisdo da Anatel. Em outros termos, o posicionamento desse segmento do governo
atentou para o custo de credibilidade, definido como ‘C(r)’, que o Governo incorreria ao
impedir a ratificagdo do reajuste das tarifas telefonicas conforme o disposto nos contratos

de concessio.
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A polémica em torno desse reajuste ganhou contornos ainda mais acentuados
a partir do inicio das investigacdes do Ministério Publico Federal, que solicitou a Anatel
informagdes sobre a questdo. O MP tinha como objetivo avaliar um possivel desequilibrio

econdmico-financeiro entre as concessionarias de servigo publico e os consumidores.

Caso as investigacdes apontassem indicios de abusividade dos aumentos das
tarifas de telefonia, o MP teria interesse em ajuizar A¢ao Civil Publica objetivando minorar
o reajuste decidido pela Anatel. Além dele, varias entidades tinham interesse no

ajuizamento de acdes judiciais com o mesmo objeto.

No final de junho de 2003, 6rgdos de defesa do consumidor e Ministério
Publico informaram o ajuizamento de a¢des judiciais para suspender a aplicagdo do IGP-DI
nos reajustes das tarifas de telefonia fixa. Tais agdes judiciais foram fundamentadas
basicamente nos seguintes argumentos: onerosidade excessiva a ser suportada pelo
consumidor a partir do aumento exorbitante das tarifas de telefonia® (art. 51, Codigo de
Defesa do Consumidor); abusividade do reajuste, se efetuado pelo indice contratado com a

Anatel; e impacto negativo na economia do pais.

Esses pleitos judiciais, em regra, tinham por objetivo a substitui¢ao do indice
IGP-DI pelo IPCA, Indice de Precos ao Consumidor Amplo, para o reajuste das tarifas
telefonicas; isso porque o IPCA teria alcangado 17% nos 12 meses anteriores ao reajuste de
2003; de outro lado, o IGP-DI, para o mesmo periodo, teria acumulado o percentual de
30,05. Houve também agdes judiciais pleiteando a substituicdo do IGP-DI pelo INPC —
Indice Nacional de Precos ao Consumidor. Considere, assim, tais indices como

representativos do pardmetro ‘r’, reajuste concedido pelo PC, exposto no capitulo anterior.

o Art. 51, Codigo de Defesa do Consumidor: “Sdo nulas de pleno direito, entre outras, as clausulas
contratuais relativas ao fornecimento de produtos e servigos que: IV - estabelecam obrigagdes consideradas
iniquas, abusivas, que coloquem o consumidor em desvantagem exagerada, ou sejam incompativeis com a
boa-fé ou a eqiiidade;§ 1° Presume-se exagerada, entre outros casos, a vontade que: III - se mostra
excessivamente onerosa para o consumidor, considerando-se a natureza e conteudo do contrato, o interesse
das partes e outras circunstancias peculiares ao caso.”
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Por sua vez, as concessiondrias, em suas contestagoes, argiliram o principio
da seguranca juridica como fundamento suficiente para a imutabilidade das clausulas dos
contratos de concessdo. Além disso, foi incessantemente posta em debate a questdo de que
a quebra dos contratos de concessdo firmados entre o Poder Publico e as empresas

implicaria retragdo dos investimentos no setor.

Além das agdes judiciais, alguns membros da Camara Federal, apoiados pelo
entdo Ministro das Comunicagdes, suscitaram a possibilidade de instauragdo de uma CPI -
Comissao Parlamentar de Inquérito, para investigacdo dos contratos de concessao firmados
entre a Anatel e as empresas de telefonia. A época, o Ministro destacou que o iminente
envolvimento do Poder Legislativo e do Poder Judiciario poderia gerar uma nova tentativa
de acordo, dessa vez de iniciativa das proprias companhias, de modo que tais

concessionarias ndo viessem a suportar os efeitos das decisdes judiciais.

1V.2.2) Decisoes do Poder Judiciario

Como dito anteriormente, a Anatel decidiu pela adog¢ao do indice IGP-DI, ou
P, para reajustamento anual das tarifas de telefonia no exercicio de 2003, conforme previsto
nos contratos de concessdo firmados com as telefonicas. Essa decisdo da referida agéncia
reguladora ocasionou conflito de interesses entre entidades publicas e privadas, pois, de
acordo com o Ministério Publico Federal, a adocdo do referido indexador, calculado pela
Fundacao Getulio Vargas, nao refletiria a variagdo inflacionaria do periodo, gerando um

aumento abusivo (considere?) dos pregos publicos de telefonia fixa®.

O Governo Federal, manifestamente contra a decisdo dessa agéncia
reguladora, incentivou tanto o ajuizamento de agdes judiciais quanto a instauracdo de uma
CPI para investigar possiveis fraudes nas empresas telefonicas®®. Ademais, o Ministério

Publico Federal, fiscal da lei, iniciou processo de apuragdo de possiveis irregularidades na

% Peticdo inicial Ministério Piblico Federal — A¢do Civil Publica n.° 2003.81.00.015219-2 — Secdo Judiciaria
do Ceara.
% Tais agdes poderia ser interpretadas como uma tentativa de quebra de contrato “indireta”.
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concessdo do reajuste, bem como abusividade do aumento das tarifas, causando

onerosidade excessiva ao consumidor.

Naturalmente, essa questdo repercutiu nacionalmente. Diversas entidades
privadas interessadas e o Ministério Publico Federal socorreram ao Poder Judiciario, para
que fosse adotado indexador diverso do autorizado pela Anatel. Calcula-se que foram
ajuizadas cerca de 45 acdes judiciais em todo o pais, tanto na justica federal quanto na
justica estadual. Em todas as ac¢des judiciais propostas houve o pedido de antecipacdo dos
efeitos da tutela®’, pedido esse que, se deferido, alteraria de imediato os critérios de calculo
do reajuste em tela. A titulo elucidativo, confira-se abaixo a distribuicdo geografica das

acdes ajuizadas em todo o pais.

%7 Deferido o pedido de antecipagio da tutela, o juiz antecipa os efeitos da sentenga, mas em carater provisorio
e passivel de reforma. Em outras palavras, os efeitos de uma decisdo em antecipagdo de tutela e de uma
sentenga sdo, em regra, 0S mesmos; no entanto, essa ¢ definitiva, enquanto aquela é provisoria e mutavel.
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Tabela 3

Distribuicdo Geografica do Ajuizamento das Agdes

Regidio Geografica | Incidéncial %
Rio de Janeiro 9] 21,95
Sao Paulo 6] 14,63
Sudeste Minas Gerais 41 9,76
Espirito Santo 11 2,44
Total 20| 48,78
Pernambuco 2| 4,88
Bahia 2| 4,88
Sergipe 2| 4,88
Nordeste |Rio Grande do Norte 11 2,44
Ceara 11 2,44
Piaui 1| 2,44
Total 9] 21,96
Distrito Federal 41 9,76
Goias 1| 2,44
Centro-Oeste Tocantns 1 2.44
Total 6| 14,64
Rio Grande do Sul 2| 4,88
sul Santa Catarina 11 2,44
Parana 11 2,44
Total 4] 9,76
Amapa 2| 4,86
Norte Il 2| 4,86
Total Geral | 411 100

Fonte: Judiciario e Regulagdo Econdmica: A judicializagéo da politica
tarifaria do setor de telecomunicagdes em 2003, Tabela 2.

Vé-se, de maneira clara, que os resultados tabela 4 indicam notéria
desigualdade na distribuicao geografica das agdes judiciais ajuizadas em todo o pais. Como
se observa, as agdes incidiram predominantemente na regido sudeste, onde estdo situadas

grandes metropoles, tais como Sao Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte.

Sob outra perspectiva, os dados da tabela 5 demonstram que o reajuste das
tarifas telefonicas — exercicio de 2003 - repercutiu em diferentes segmentos da pais, tais
como consumidores, entidades publicas e privadas, 6rgdos do governo e Ministério

Pablico.
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Tabela 4: Distribuicio das Acdes segundo os Requerentes

Tipo de Requerente Incidéncia %
Cidadéaos 10 20
Ministério Publico ( Ministério Publico Federal e Estadual) 9 18
Procons 8 16
Associagoes e Institutos de Defesa do Consumidor 7 14
Organizagdes Diversas de Sociedade Civil 7 14
Secretarios de Justica dos Estados e Municipios 3 6
Ordem dos Advogados do Brasil - OAB 2 4
Parlamentar 1 2
Estado 1 2
Muncipio 1 2
Sindicato 1 2
Total 50 100

Fonte: Judiciario e Regulagio Econdmica: A judicializagéo da politica tarifaria do setor de telecomunicagdes em 2003,
Tabela 3.

De acordo com a tabela 5, o Ministério Publico ajuizou o segundo maior
nimero de agdes em todo o pais; esse ¢ um indicativo da forte atuacdo da instituigdo na
defesa dos consumidores. Aliado a esse aspecto, percebe-se também que o MP fiscaliza o
desempenho e a atuacdo dos agentes politicos do Estado, apurando possiveis

irregularidades e ilegalidades, conforme prevé a Constituigio de 1988°.

Importa fazer mengdo também ao resultado das decisdes judiciais sobre os
pedidos de liminar feitos em todas as a¢des judiciais. De 45 a¢des ajuizadas em todo o pais,
em 24 delas houve a concessdao de liminar. Isso significa que, ao menos em carater
temporario, os autores dessas agdes judiciais conseguiram adiar o reajuste aprovado pela
Anatel. Em apenas 3 agdes, o pedido de liminar apreciado pelo juiz foi negado. Nas 18
acdes restantes, em virtude de questdes processuais, o pedido de concessdo de liminar ndo

foi apreciado.

o8 Art. 129, incisos II e III, da Constituigdo da Republica: “Art. 129. Sdo fungdes institucionais do

Ministério Publico: 11 — zelar pelo efetivo respeito dos Poderes Publicos e dos servigos de relevancia publica
aos direitos assegurados nesta Constituicdo, promovendo as medidas necessarias a sua garantia; III —
promover o inquérito civil e a agdo civil publica, para a prote¢do do patrimoénio publico e social, do meio
ambiente e de outros interesses difusos e coletivos (...).”

Art. 5° do Codigo de Defesa do Consumidor: “Art.5° Para a execugdo da Politica Nacional das
Relagdes de Consumo, contara o poder publico com os seguintes instrumentos, entre outros: (...) II —
instituicdo de Promotorias de Justi¢a de Defesa do Consumidor, no ambito do Ministério Publico (...).”
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Para o que ora importa, no Juizo da 2* Vara Federal de Fortaleza, Se¢do
Judiciaria do Ceard, foi proferida a primeira decisdo que deferiu o pedido de tutela
antecipada formulado na petigdo inicial. O Ministério Publico Federal, autor dessa agao,
pretendeu obter provimento liminar para suspender a aplicagdo dos reajustes autorizados
pela Anatel, os quais incidiriam nos precos dos servigos prestados pelas concessionarias,
cujo percentual de aumento seria: 25%, assinatura residencial e pulso; 41,75%, assinatura e
habilitagdo ndo residenciais e tronco; 25%, crédito de cartdo telefonico; 24,85%, longa
distancia nacional; e 10,54%, longa distdncia internacional. O MP afirmou que “os
reajustes autorizados pela Anatel decorrem da aplicagdo da variagdo do IGP-DI que,
embora previsto nos diversos contratos de concessdo, representa indice que ndo traduz a

real evolugdo do fendomeno inflacionario”.

Argumentou ainda que a cldusula contratual que prevé o reajuste pelo IGP-
DI ¢ abusiva, notadamente em razdo da existéncia de outros indices que melhor refletiriam
a evolucdo do fenénemo inflacionario. Além disso, asseverou, por fim, que a propria
Constituigio da Repiiblica preceitua, em seu art. 175, que lei ordinaria® regulamentaria o
procedimento de politica tarifaria, entendida como a adogdo de indices razoaveis para
reajustamento de tarifas de servigos publicos prestados por concessiondrias ou diretamente
pelo Poder Publico™, a fim de manter o equilibrio econdmico-financeiro do contrato. (LEI

N.?8987/95 — ART.9°)

Em sintese, o MP destacou que, se adotado o IGP-DI, haveria intenso
desequilibrio contratual em desfavor dos usudrios de telefonia fixa, além de dificultar o

acesso a novos usudrios. Por fim, alegou que os valores universais de justica e de boa-fé

% Na hierarquia das leis, entre a norma constitucional e a lei ordinaria temos a lei complementar. Essa nio
inova matéria constitucional, mas simplesmente complementa a Constitui¢cdio, assim como o regulamento o
faz para a lei. Noutros termos, sera objeto de lei complementar a matéria taxativamente prevista na
Constitui¢ao Federal, enquanto todas as demais matérias serdo objeto de lei ordinaria.

70 Constitui¢do da Republica, art. 175: “Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou sob o
regime de concessdo ou permissdo, sempre através de licitagdo, a prestagdo de servigos publicos. Paragrafo
unico. A lei dispora sobre: I — o regime das empresas concessionarias e permissiondrias de servigos publicos,
o carater especial de seu contrato e de sua prorrogagdo, bem como as condigdes de caducidade, fiscalizagdo e
rescisdo da concessdo ou permissdo; Il — os direitos dos usudrios; 111 — politica tarifaria; IV — a obrigagdo de
manter servi¢o adequado.”

71



nao foram observados, e que o reajuste causaria enriquecimento exorbitante das

concessionarias.

Diante disso, segundo o Ministério Publico, seria mais adequada a utiliza¢ao
do indice IPCA como referéncia, que reflete a variagdo dos pregos dos produtos e dos
servicos adquiridos por familias, com remuneragdo de um a oito salarios minimos mensais,
da area urbana das regides metropolitanas. Resumindo: “Esse indice, mais consentaneo,
melhor se aproximaria dos preceitos insculpidos no artigo 175 da Constitui¢do Federal”.”"

Ademais, os requisitos para concessdo da tutela antecipada estariam
preenchidos: prova inequivoca das alegacdes, plausibilidade juridica do pedido e perigo da

demora (iminente aplicagdo dos reajustes).

Ressalte-se por fim que, se aplicado o IPCA, o reajuste tarifario apresentaria
a seguinte composicao: 14,34%, assinatura residencial e pulsos; 23,95%, assinatura,
habilitacdo nao residencial e tronco; 14,34%, crédito cartdo telefonico; 14,28%, longa
distancia nacional; e 6,04%, longa distdncia internacional. A Tabela abaixo facilita a

comparagdo do reajuste destes servigos quando aplicado os indices IGP-DI e IPCA.

Tabela 5: Reajuste dos Servigos de Telefonia

Servico Indicel  gp.pi IPCA

Assinatura Residencial e Pulso 25,00% 14,34%
Assinatura e Habilitacdo n&o Residenciais e Tronco 41,75% 23,95%
Crédito de Cartéo Telefonico 25,00% 14,34%
Longa Distancia Nacional 24.85% 14,28%
Longa Distancia Internacional 1,54% 6,04%

™ Agdio Civil Pablica n.° 2003.81.00.015219-2.
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Diante das alegacdes do Ministério Publico, o Juizo da 2* Vara Federal de
Fortaleza deferiu o pedido de antecipacdo de tutela, para que fosse adotado o indice IPCA
no reajuste das tarifas de telefonia fixa, sob pena de multa pecuniaria diaria no montante de
R$ 50.000,00, caso o cumprimento da decisdo fosse postergado. O juizo determinou ainda
que os percentuais de reajuste da cesta de produtos fossem amplamente divulgados pela

Anatel e pelas concessiondrias.

O Juiz prolator da decisdo que deferiu o pedido de antecipagdo de tutela a
fundamentou sob o argumento de que o IPCA ¢ o indice que melhor refletiu a época a
variagdo inflaciondria do periodo e permitiria, naquele contexto, a recomposicdo da
contraprestacdo devida as empresas concessionarias, de modo a manter o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato e concretizar a aplicagdo do principio da
proporcionalidade e dos preceitos normativos do art. 175 da Constitui¢do Federal e do art.

6°da Lei n.” 8.987/95.

Posteriormente, foram proferidas outras decisdes judiciais, todas sobre o
mesmo objeto, emanadas de juizos de 1 instdncia diversos — 4* Vara Empresarial da
Comarca do Rio de Janeiro; 21* Vara Federal da Secdo Judiciaria do Rio de Janeiro; 5°
Camara Civel do Tribunal de Justica do Rio de Janeiro; 11* Vara da Secdo Judiciaria de
Belo Horizonte, dentre outros. As agdes judiciais que motivaram tais decisdes versavam
sobre o mesmo tema (reajuste de tarifas de telefonia) e, além disso, as partes no processo

eram basicamente as mesmas.

Como se observa, tratava-se de tema de interesse nacional — critério a ser
empregado no reajuste das tarifas relativas a prestagdo dos servicos de telefonia -,
envolvendo uma autarquia federal, a Anatel. Conseqiientemente, as inimeras decisdes
judiciais proferidas referiam-se a atos de amplo alcance. Em casos que tais, quando a
abrangéncia da lesdo a direito ou dos efeitos de atos judiciais ultrapassem a jurisdi¢cdo de
diferentes tribunais, podendo repercutir em todo o pais, impde-se a atuagdo do Superior

Tribunal de Justi¢a, pois a ele compete, constitucionalmente, explicita ou implicitamente,
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definir competéncia de foro e extensao territorial da respectiva decisdo. Isso porque o STJ

possui jurisdi¢cdo em todo o territério nacional.

Em sintese, a ocorréncia de varias decisdes judiciais de ambito nacional
acerca da questdo em comento, proferidas ora pela Justica local ora pela Justica Federal,
justifica a reunido dos feitos sob uma tnica condugdo, de modo a uniformizar a orientagdo

sobre o assunto e evitar decisoes contraditorias.

Por essa razdo, a Concessionaria Telemar Norte Leste S.A. suscitou, em
julho de 2003, conflito de competéncia’®, perante o Superior Tribunal de Justica, a fim de
que todas as acdes judiciais sobre a questdo fossem reunidas em um Unico juizo. Requereu,
inicialmente, o deferimento de liminar para suspender antecipagdo de tutela deferida na

Justica estadual.

O conflito de competéncia em questdo foi distribuido aleatoriamente a um
dos ministros do STJ, in casu, Ministro Castro Meira. Ressalte-se, por oportuno, que,
devido ao recesso forense””, esse processo foi remetido ao Presidente do STJ a época,
Ministro Nilson Naves, para que fosse analisado monocraticamente’* o pedido de

antecipacao de tutela da Suscitante — Telemar Norte Leste S.A.

De inicio, o Ministro Presidente reconheceu a existéncia do Conflito de
Competéncia” e determinou a oitiva das autoridades (juizos) apontadas em conflito. Em
seguida, o entdo Presidente do STJ destacou a importancia da jun¢do das demandas para
um unico julgamento, a fim de evitar a superveniéncia de julgamentos discrepantes, com

prejuizos para o conceito do Judicidrio, como Instituigao.

72 Conflito de Competéncia n.° 039590; Superior Tribunal de Justica.

3 Regimento Interno do STI: “Art. 21 — Sdo atribuigdes do Presidente: (...) XIII — decidir: ¢) durante o
recesso do Tribunal ou nas férias coletivas dos seus membros, os pedidos de liminar em mandado de
seguranga, podendo, ainda, determinar liberdade provisoria ou sustagdo de ordem de prisdo, e demais
medidas que reclamem urgéncia.” (grifos aditados).

™ Em regra, nos Tribunais de 2° instancia e nos Tribunais Superiores as causas sio julgadas por um colegiado,
formado por um grupo de magistrados. No entanto, em alguns casos previstos em lei, o julgador profere
decisdo monocratica, ou seja, decide a questdo sub judice sem leva-la a discussdo no colegiado.

5 Cédigo de Processo Civil, artigo 115, I: “Art.115. Ha conflito de competéncia: I — quando dois ou mais
juizes se declaram competentes.
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Como fundamento de sua decisdo, tal Ministro colacionou jurisprudéncia’®

pertinente ao assunto, da qual importa destacar o seguinte trecho: “o maleficio das decisdes
contraditorias sobre a mesma relagdo de direitos consubstancia a espinha dorsal da
construgdo doutrinaria inspiradora do principio do simultaneus processus a que se reduz a
criagdo do forum connexitatis materialis. O acatamento e o respeito as decisdes da Justica
constituem o alicerce do Poder Judicidrio que se desprestigiaria na medida em que dois ou
mais Juizes proferissem decisdes conflitantes sobre a mesma relagdo juridica ou sobre o
mesmo objeto da prestagdo jurisdicional. A configuragdo do instituto da conexdo’’ néo
exige perfeita identidade entre as demandas, sendo que, entre elas, preexista um liame que

as torne passiveis de decisdes unificadas”.

Noutro aspecto, o Ministro Nilson Naves entendeu que a competéncia para
julgamento dessa matéria ¢ da Unido, pois ha interesse de entidade autarquica e da propria
Unido. Ademais, imprescindivel o sobrestamento dos processos versando o tema do
presente conflito, importando na escolha de um dos varios juizes em conflito para resolver,
em carater provisorio, as medidas urgentes. Dos juizes federais em conflito, o Juiz da 2*
Vara Federal de Fortaleza teria sido o primeiro a se pronunciar, ficando, pois, designado a

resolver as questdes urgentes.

Por fim, ficou decidido: “até que a Se¢do competente do Superior Tribunal
se pronuncie, ficam sem efeito todas as liminares j4 concedidas e as que vierem a ser
concedidas, bem como todas as sentengas, salvo a liminar dada pelo Juiz Federal da 2* Vara

Federal de Fortaleza, que permanece em vigor em todo o territorio nacional.”

Em 27 de agosto de 2003, a Primeira Se¢do do Superior Tribunal de Justica
decidiu, em carater definitivo, sobre o conflito de competéncia suscitado pela Telemar

Norte Leste S.A, instaurado a partir do ajuizamento, em todo o pais, de diversas agdes

7 Conflito de Competéncia n.° 19,686/DF, Relator: Ministro Democrito Reinaldo, Didrio de Justiga de
17,11,97.

7 Codigo de Processo Civil, Artigo 103. “Art. 103. Reputam-se conexas duas ou mais a¢des, quando lhes for
comum o objeto ou a causa de pedir.
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judiciais com o mesmo objeto - reajuste de tarifas de telefonia no exercicio de 2003.
Concluido o julgamento, esse o6rgdo julgador reconheceu o conflito de competéncia e
declarou competente o Juizo Federal da 2% Vara da Secdo Judiciaria do Distrito Federal. Na

. . ~ g e . 78
mesma oportunidade, declarou nulos os atos praticados nessas ag¢des judiciais conexas .

A declaracdo de competéncia do Juizo da 2* Vara Federal da Secdo
Judiciaria do Distrito Federal foi pautada em argumentos notadamente objetivos. Vejamos:
primeiramente, a acdo proposta perante esse juizo foi a primeira a ser distribuida, em
detrimento das demais ajuizadas em todo o pais; noutro ponto, a Anatel, parte necessaria
nas demandas, tem sede na capital federal, o que, segundo as regras do Codigo de Processo
Civil, atrai a competéncia para o Distrito Federal; e, finalmente, o juizo em comento foi o
primeiro a proferir decisdo’’, confirmando de pronto a sua competéncia para decidir em
julgamento unico sobre todas as a¢des judiciais que versem sobre o reajuste das tarifas de

telefonia fixa em 2003.

Decidido definitivamente o conflito de competéncia, tornou-se sem efeito a
liminar concedida no juizo federal de Fortaleza, liminar essa em vigor até o julgamento do
STJ que declarou competente a 2* vara federal do DF; além disso, todas as a¢des judiciais
sobre o reajuste em tramitagdo no pais foram remetidas ao juizo declarado competente, a

fim de serem julgadas simultaneamente, evitando-se, assim, decisoes contraditorias.

Na seqiiéncia, o juizo da 2* Vara Federal da Secdo Judicidria do DF, em
11/09/2003, concedeu liminar, assegurando a aplica¢do da variacdo do Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo — IPCA, e ndo do IGP-DI, para o reajuste maximo das tarifas dos
servigos publicos de telefonia, por entender que a fixacdo de tarifas de servigos de telefonia

mediante aplicagdo de indice que eleva sem justa causa o preco do servigo acarreta

78 Conflito de Competéncia n.° 39,590; Relator Ministro Castro Meira; Data do julgamento: 27/08/2003.

™ Realmente, o Juizo da 2° Vara Federal da Se¢do Judiciaria do Distrito Federal foi o primeiro a proferir
decisdo sobre o reajuste das tarifas (Ac¢do Civil Pablica n.° 2003.34.00.031115-0). Ha de se ressaltar, no
entanto, que essa decisdo ndo tratou do mérito da causa, mas tdo-somente de questdes processuais, no caso em
tela, indeferimento da peti¢do inicial, o que inviabiliza de pronto qualquer pronunciamento do juiz sobre o
mérito. De outro lado, o Juizo da 2* Vara Federal de Fortaleza foi efetivamente o primeiro a proferir decisdo
sobre o mérito, oportunidade na qual concedeu a antecipagdo da tutela requerida na petigdo inicial do MP
(Acao Civil Pablica n.° 2003.81.00.015219-2).
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desequilibrio do contrato e implica estabelecimento de obrigacdo excessivamente onerosa
. , « 80 e .
para o consumidor e usuario.” Segundo o juiz: “a pretexto da garantia de seguranga

1”81

juridica ndo se pode invocar imutabilidade de clausula contratual.”” . Ou seja, na visdo do

juiz o custo de credibilidade incorrido (C) nio justificaria fazer r=P.

Passados alguns meses, em janeiro de 2004, as concessionarias, rés nas
demandas judiciais, apresentaram perante o Superior Tribunal de Justica pedido de
Suspensio de Liminar®®, para que fosse declarada suspensa a liminar que determinou a
aplicagdo do IPCA nos reajustes de telefonia — exercicio de 2003, liminar essa concedida
pelo juizo federal da Secdo Judiciaria do DF, em vigor em todo o pais. Nesse ponto,
relacione a decis@o da concessionarias com a decisdo de litigar em t=4, no jogo do Capitulo

IIT exposto na forma extensiva (Figura III).

Como fundamento do pedido, as empresas telefonicas sustentaram que,
comparando o IGP-DI (indice contratado) e o IPCA® (indice estabelecido na decisdo a ser
suspensa), seria incorreta a adogdo desse, eis que cada indice reflete uma realidade
econdmica distinta, sobre atividades produtivas diferentes, concluindo ser temeraria a

utiliza¢do de um indice como mero sucedaneo do outro.

Noutro ponto, as concessionarias, requerentes do pedido de suspensdo de
liminar, argumentaram que o IGP-DI, previsto no Edital de Privatizacdo, norteando os
investimentos no setor, bem como contratualmente ajustado entre as partes desde a
privatizagdo do sistema Telebras, hd mais de cinco anos, considera as atividades produtivas
em atacado e enfoca custos com a importagdo, mostrando-se mais afinado para a

atualizagdo de custos inerentes a apresentacdo de um servico de massa e “em que a

%0 Artigo: Judiciario e Regulacio Econdémica: a judicializacio da politica tarifaria do setor de
telecomunicagdes em 2003.

81 Agdo Civil Publica, ajuizada pelo Ministério Piblico Federal no Distrito Federal, n.° 2003.34.00.031115-0.
%2 Suspensdo de Liminar n.° 57; Superior Tribunal de Justiga; Relator Ministro Edson Vidigal.

8 Afirmaram as empresas telefonicas no requerimento de Suspensdo de Liminar que os principais
componentes do céalculo do IPCA sao: alimentag@o e bebidas (31,75%), com especificacdo de cada um dos
géneros (frutas, hortalicas, carnes, panificados); habitagdo (16,94%), artigos de residéncia (8,93%); vestiario
(7,52%); transportes (14,37%), satde e cuidados pessoais (8,86%). Pardmetro que seria equivocado, pois
reflete custos proprios de pessoas fisicas, conforme defini¢do do IBGE.
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. x . . 4
importagdo de insumos é um dado relevante.”®

Concluindo, acrescentaram que o IPCA,
ndo refletindo as necessidades das concessiondrias, gera o desequilibrio econdmico-
financeiro dos contratos, afrontando a ordem econdmica, notadamente quando as expde a

uma situagdo deficitaria.

Ademais, afirmaram ser indevida a ingeréncia do Judicidrio na questdo, em
que o indice ajustado seria legal, nada teria de abusivo, ndo estando, pois, a coibir eventuais

abusos, mas ditando nova politica setorial.

Ainda no que se refere as alegacdes das telefonicas, segundo as requerentes,
a Lei Geral das Telecomunicacdes, n.° 9.472, de 16 de julho de 1997, atribui & Anatel a
competéncia para executar essa politica, traduzindo-se a pretensdo do Ministério Publico,
chancelada pela liminar que se pretendia a época suspender, verdadeira usurpagdo dessa

fun¢do (art. 19, I e VII combinado com art. 103, §1° e §3°).

Admitir tal postura, argumentam as empresas, “significaria atribuir uma
ilegalidade transitéria ao maior indice inflaciondrio da ocasido, absurdo que mais se
evidencia, quando se sabe que, para o proximo reajuste a ser concedido em junho de 2004,
referente ao ano de 2003, a variacdo do IPCA tende a ser maior do que a do IGP-DI, em
razdo da notéria queda do dolar no ano de 2003. E ai, o Judiciario vai novamente
determinar a aplica¢do do indice mais baixo, qualquer que seja ele? Retoma-se o IGP-DI,
tornando o IPCA ilegal para o reajuste? E um contra-senso que gera manifesto abalo a
ordem econdmica, caracterizado, sobretudo, pela escolha circunstancial e casuistica do

indice adequado para o reajuste de uma relagio contratual presumivelmente estavel.”

Por fim, reiteraram os fundamentos trazidos em pecas processuais anteriores,
alegando que a decisdo proferida pelo juizo federal da 2* vara de Fortaleza: potencializa a
responsabiliza¢do civil do Estado por quebra do equilibrio econdmico-financeiro do

contrato de concessdo; ofende a ordem econdmica, pela inseguranga juridica a que induz; e

8 Relato feito pelo Ministro Edson Vidigal acerca da argumentagdo exposta pelas concessionarias na
Suspensdo de Liminar n.° 57/STJ.
85 Suspensdo de Liminar n.° 57; Superior Tribunal de Justi¢a; Relator Ministro Edson Vidigal.
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concede um suposto beneficio tarifirio aos usuarios com uma mao e o retira com a outra,
trazendo comprometimentos futuros, na medida em que se afeta a qualidade ¢ a
continuidade do servigo, bem como as possiveis reducdes tarifarias, com os ganhos de

produtividade.

O pedido de Suspensdo de Liminar foi enderegado ao Ministro Presidente do
STJ, a época, Ministro Nilson Naves, pedido esse indeferido liminarmente pelo magistrado.
Ocorreu que, com a mudanga da Presidéncia, assumiu, como relator da Suspensdo de
Liminar, o novo Ministro-Presidente, Edson Vidigal, o qual alterou de imediato aquela
primeira decisdo, para acolher o pedido das empresas, cassando a liminar que suspendeu a
aplicagdo do IGP-DI, ao argumento de que a manuten¢do da liminar implicava potencial

risco de lesdo & economia publica e & ordem administrativa.®®

Quando do julgamento da Suspensdo de Liminar n.° 57 pela Corte Especial
do STJ, o colegiado entendeu que o efeito da concessdao da liminar com a determinagdo de
suspender os efeitos dos Atos 37.166 ¢ 37.167, de 26/06/2003 e 37.212, de 27/06/2003, da
Anatel, para assegurar a aplica¢do do IPCA, exibe potencial suficiente a provocar lesdo a
economia publica, indo de encontro ao interesse publico, gerando, portanto, lesdo a ordem

publica-administrativa.

Entendeu, ainda, estar “caracterizado o risco inverso, refletido no cenario de
inseguranca juridica que se instala, na medida em que a manuten¢do da liminar, que, em
principio, admite a quebra do equilibrio dos contratos e despreza os vultosos investimentos
feitos, pode sim causar perplexidade nos investidores, afastando-os, caos no sistema
tarifario, a par de expor o pais aumentando o risco Brasil e prejudicando o usuario que se

87
buscou proteger.”

Ademais, acredita esse colegiado ser bastante “relevante o argumento trazido

pelas concessionarias, de que se fez opgao pelo IPCA, sem o reconhecimento da ilegalidade

8 Artigo: Judicidrio e Regulagio Econdmica: a judicializagio da politica tarifaria do setor de
telecomunicagdes em 2003,
87 Voto do Ministro Relator na Suspensdo de Liminar n.° 57/2004.
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do IGP-DI, o que justificaria, em tese, sua substituicdo, ¢ a Anatel, a quem cabe executar
politica tarifaria pré-fixada pelo Executivo, ndo poderia agir de forma diversa e adotar um
indice diferente do estipulado em contrato. Portanto, o abalo a segurancga juridica decorre
do fato, ja mencionado, de que a opgdo pelo IPCA foi simplesmente porque se entendeu
que a variagdo do IGP-DI foi excessiva, em uma analise comparativa, tal como assinalado;
ndo ha davida que a decisdo que se pretende suspender ocasiona inegavel estado de
inseguranca juridica, haja vista que ndo se sabe qual o indice a ser ocasionalmente

escolhido quando de um proximo reajuste.”™

Diante do exposto, o colegiado deu provimento ao requerimento das
concessionarias na Suspensdo de Liminar, para suspender a decisdo liminar exarada nos
autos da Acdo Civil Publica, restabelecendo os Atos n.°s 37.166/2003, 37.167/2003,
37.211/2003 e 37.212/2003 da Anatel, até o julgamento definitivo a ser proferido na
referida A¢ao Civil Pablica. Em suma, a Corte Especial do STJ determinou fosse mantido o
ato da Anatel, aplicando-se o reajuste das tarifas pelo indexador IGP-DI a partir da
proclamacao dessa decisdo (01/07/2004). Conseqiientemente, o reajuste das tarifas por esse

indice ndo teve efeito retroativo a data do ato da mencionada agéncia, em junho de 2003.

IV.2.3) Conclusdes sobre o embate do reajuste tarifario

O evento descrito ¢ emblematico porque o litigio judicial percebeu
incentivos de setores influentes do novo governo, que passaram a questionar o reajuste das
tarifas pelo IGP-DI, ndo obstante o referido indice constar dos contratos de concessao.
Como visto no arcabougo teorico do presente estudo, a eficiéncia social da regulagdo requer

um Judiciario forte, atuante e independente.

Assim, o evento evidencia a importancia do respaldo juridico ao marco
regulatorio instituido. Em outros termos, a inseguranca juridica favorece alteragdes

oportunisticas e ocasionais das regras do jogo para atender interesses politicos conjunturais

8 Julgamento da Corte Especial do STJ; Suspensio de Liminar n.° 57.
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que, ainda que legitimos, ndo sdo perseguidos por meio de regras transparentes e

legalmente aprovadas.

Portanto, a decisdo final do Poder Judiciario revela-se alinhada a literatura
que postula a relevancia da estabilidade do ambiente regulatério para atragdo de

investimentos diretos.

Nao obstante, haja vista a sensibilidade do mercado acionario, é relevante
cotejar a contribuicdo do evento ocorrido para uma percep¢do do risco regulatoério menos
favoravel a atracdo de investimentos no setor de telecomunica¢des. Conforme estudo
realizado em 2004 pela Stern Stewart & Co.%, “o mercado acionério é bastante sensivel a
estabilidade do marco regulatorio que sustenta o setor. Os pregos das acdes negociadas em
Bolsa antecipam expectativas futuras e um aumento no risco de captura do marco

regulatorio desencadeia perdas substanciais de valor para os acionistas”.

Desse modo, semelhantemente a idéia do estudo mencionado, foi elaborado
um grafico com base num indice tedrico de desempenho das agdes preferenciais e
ordinarias das concessionarias oriundas da cisdo do Sistema Telebras, quais sejam: Telesp
Participagdes ¢ Telefonica Brasil Data Holding, Brasil Telecom (Operacional e
Participacdes), Telemar Norte Leste e Tele Norte Leste Participagdes. Tal indice apresenta
o retorno composto por estas empresas, ponderado pelo valor de mercado (market cap) de
cada empresa e deflacionado pelo Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa),
analisando o periodo de um ano anterior a abril de 2003, momento representativo do inicio
das incertezas acerca do cumprimento dos contratos de concessdo até a decisdo proferida

pelo STIJ.

% Anélise da Rentabilidade do Setor de Telefonia Fixa no Brasil.
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Grafico I1: Retorno das Teles deflacionado pelo Ibovespa
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Do grafico acima € possivel constatar que o desempenho aciondrio das
concessionarias de telefonia acima mencionadas apresenta ganho consideravel em relagdo
ao Ibovespa até abril de 2003. No periodo posterior a referida data percebe-se que o indice
apresentou retorno inferior comparado ao indice representativo das principais agdes
negociadas na BOVESPA. Evidentemente muitos fatores podem constituir explicadores do
desempenho do indice construido, ndo sendo plausivel atribuir exclusivamente as incertezas

do marco regulatério a alteragdo do comportamento verificado.

Nao obstante, cabe citar que Jensen e Schmith (2008) argumentam que as
reacdes do mercado aciondrio a eventos politicos proporcionam informagdes sobre como o
contexto politico pode afetar as expectativas futuras sobre a economia real. Isso porque o
preco das agdes representa a soma descontada (o valor presente) dos dividendos esperados

e, como tal, servem como barometro do desempenho econdmico futuro, ou

seja: P

3 Z (Dividendos esperados)

11 , onde ‘P’ representa o preco das acdes, ‘r’ a taxa de
+r

desconto (usualmente uma taxa livre de risco) e ‘t” o tempo.

Assim, os autores analisam as elei¢cdes brasileiras de 2002 por meio de

regressoes de séries temporais para estimar o impacto da probabilidade esperada de vitdria
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dos principais candidatos presidenciais sobre a média e volatilidade do mercado de agdes
brasileiro”. O raciocinio desde argumento reside no entendimento de que o movimento dos
precos no mercado acionario ajustam-se nao apenas aos eventos politicos, mas, também, a
probabilidade de ocorréncia dos mesmos.

Nessa perspectiva, € admissivel relacionar a instabilidade regulatoéria,
decorrente de intervengdes arbitrarias sobre o marco regulatério instituido, com as
expectativas futuras sobre o comportamento do setor regulado. No caso em questdo, sabe-se
que a autorizagdo para o reajuste tarifario das tarifas telefénicas do STFC ¢é divulgada,
geralmente, em junho, com efeitos a partir de julho. Contudo, o destaque do més de abril
ndo ¢ fortuito, uma vez que as declaracdes, inclusive do Ministro das Comunicagdes
vigente a época, de contrariedade ao reajuste das tarifas pelo indice definido em contrato

remontam esta data.

Convém mencionar a reagdo positiva do mercado acionario quando do
julgamento, em 27/08/2003, do conflito de competéncia pelo STJ, concentrando as agdes na
2% Vara da Justica do DF todas as acdes que questionavam o reajuste da telefonia fixa
homologado pela Anatel no final de junho. Como provimento de exemplos, o papel PN da
Telemar subiu 2,39%; ja a agdo PN da operadora Brasil Telecom valorizou 3,85%,

enquanto a Embratel PN teve alta de 2,42%.

Tal reacdo decorreu das expectativas do mercado de telecomunicacdes
diante da possibilidade do Judicidrio convalidar o reajuste das tarifas de telefonia fixa pelo
IGP-DI. Contudo, contrariando tais expectativas, em 11/09/2003, como exposto no relato
da polémica, a Justica Federal do DF concedeu liminar, assegurando o IPCA como o indice
de reajuste. Logo na abertura do mercado de agdes da manha seguinte o indice que reune as

empresas do setor de telecomunicacdes apresentou queda de 2,12%°'. As agdes da Telemar

% Foi utilizado o modelo condicional de heterocedasticidade autoregressiva generalizada (na terminologia
anglo-saxonica “Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”). Constataram uma relagio
positiva entre o aumento da volatilidade do mercado aciondrio brasileiro e o favoritismo de Lula, atribuida as
decisdes sobre quais as preferéncias e orientagdes de politica decorreriam da vitoria deste candidato.

! Conforme noticia “AcBes de teles caem com decisdo desfavoravel sobre tarifas” da Folha Online; ver
http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/utl91u73494.shtml.
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(PNA) tiveram queda de 3,86%; as da Brasil Telecom (PN), queda de 3,1%; as da
Telefonica (Telesp PN), 1,8%.

Como se sabe o STJ restabeleceu, em 01/07/2004, o IGP-DI como indexador
para as tarifas telefonicas do exercicio 2003/2004, suspendendo a liminar da Justica Federal
de Brasilia, que substituia o indice pelo IPCA. Segundo analistas de mercado®” tal decisdo
foi positiva, pois promoveu a redugdo da preocupagdo dos investidores em relagdo as
alteracdes das regras contratuais. Nao obstante, cabe destacar que o longo periodo de
indefinicdo juridica sobre a questdo em tela ndo favorece a seguranga quanto ao
cumprimento dos contratos. Tal evidéncia real¢a os custos de litigio incorridos pelas

concessionarias (lcr), discutidos no capitulo anterior.

Nessa perspectiva, vale observar que as consideragdes realizadas no Capitulo
III, no sentido de que um ambiente de estabilidade juridica facilita a realizagdo de
transa¢des mais complexas e a atragdo de investimentos que dependem da protecdo da lei
para oferecerem uma relagdo risco versus retorno atrativa para o investidor, sdo pertinentes

no contexto em analise.

%2 Ver http://www]1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult9 1u86269.shtml.
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CONCLUSAO

O estudo em analise se prop0Os a discutir a institucionalizagdo da regulagdo
econdmica como condicdo-chave para a garantia da orientacdo técnica das decisdes e
regularidade dos procedimentos regulatorios. Desse modo, o trabalho foi orientado pelo
marco tedrico da Nova Economia Institucional, destacando recortes tedricos da Analise

Econdmica do Direito juntamente ao debate econdmico da regulagao.

Assim, o capitulo primeiro objetivou evidenciar a pluralidade do processo
regulatorio ao relatar contribui¢des de estudos que ressaltam a importancia de incorporar
conceitos tradicionalmente centrais das ciéncias politicas e do direito na discussdo da

robustez do marco regulatorio.

Ja o capitulo segundo foi estruturado de modo a expor como o fenémeno
risco regulatorio pode ser abordado sob diferentes oticas de estudo. Nessa perspectiva, foi
objeto de andlise, em primeiro, a importancia do arcabougo politico no debate em questao,
destacando a questdo da alternancia do poder politico entre grupos com percepgdes ¢
interesses divergentes. Nesse contexto, argumentou-se que o marco regulatorio pode néo
ser considerado uma salva-guarda adequada contra a discricionariedade administrativa,

sobretudo quando o executivo tem dominio sobre a agenda legislativa.

Em seguida, o trabalho intentou revelar um pouco da contribuicdo juridica
para o entendimento do tema risco regulatorio, diferenciando esse fendmeno do chamado
fato do principe. Desse ponto vista foi possivel evidenciar duas razdes para que a atividade
reguladora conforme um fator de risco. A primeira decorre do tipo de regulagcdo e dos
instrumentos utilizados para convalidar os objetivos regulatorios, os quais podem afetar o
potencial de retorno econdomico dos entes regulados. Em segundo, foi mencionada a
possibilidade de ocorréncia de alteragdes da regulacdo durante o periodo de vigéncia do
contrato, destacando, assim, o “risco da discricionariedade, da arbitrariedade, da

parcialidade ou da falta de credibilidade do regulador” (Cassagne e Ortiz, 2004).
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Nesse sentido, o estudo indica que o Judiciario pode ser considerado uma
instituicdo em termos econdmicos, uma vez que representa um mecanismo no qual as
disputas sobre a alocagdo dos direitos sdo decididas de acordo com normas e regras da
sociedade. Assim, argumentou-se que a robustez do arcabouco legal regulatorio esta
relacionada com uma regulagdo elaborada com carater geral, objetiva e global, como ¢
préprio de toda norma, ndo admitindo dispensas, nem tratamento singulares, nem alteracdes
arbitrarias e ocasionais das regras do jogo. Tais caracteristicas sdo fundamentais para
habilitar os agentes econdmicos a desenhar, com certo grau de seguranca, suas politicas de
atuagdo. Em outros termos, ¢ possivel concluir que a eficiéncia do sistema Judiciario é
crucial, ndo somente pelas proprias disputas, mas também para todas as outras institui¢oes.
Na medida em que o judiciario faz cumprir (enforce) a legalidade das decisdes e monitora,
quando provocado, todas as outras institui¢des, um judicidrio fraco pode afetar todas as

outras regulagdes e direitos.

Contemplados alguns dos aspectos politicos e juridicos que cercam o debate
da robustez do marco regulatério foi discutida a percepg¢do econdmico-financeira sobre o
tema risco regulatorio. Tal discussdo objetivou, inicialmente, aclarar como o tema citado
pode constituir objeto de andlise em diferentes campos da teoria econdmica. Como
provimento de exemplos, ¢ pertinente destacar os efeitos de uma inconsisténcia regulatoria
sobre o custo de capital da firma; a forma como esse custo de capital pode ser afetado por
diferentes formas de regulagdo e, por fim, o computo da reacdo da firma em razio do efeito

de uma dada regulag@o sobre seu custo de capital.

Foi proposto discutir, ainda que sucintamente, o modelo CAPM de
aprecamento de ativos e a importancia da determinacdo do custo de capital para as decisdes
de investimento no processo de avaliagdo de ativos. Assim, o trabalho fez mengao a estudos
que apontam que o arcabougo regulatorio institucional exerce impacto sobre a estrutura de
capital de uma empresa de telecomunicagdes e os incentivos ao investimento. Foi visto que
quando abordado num contexto de avaliagdo do custo de capital e das metodologias
consagradas para sua estimagdo, como o modelo CMPC/CAPM, o risco regulatorio,

quando existe, deve ser expresso pelo beta firma.
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Um aspecto importante nessa discussdo foi a distingdo apontada entre duas
formas conceituais do fendmeno risco regulatério. Uma emerge a partir de fatores que sdo
exogenos (tais como choques macroecondmicos), externos ao regulador e ao regulado,
porém que exercem impacto sobre o arcabouco regulatério empregado. Recorreu-se a um
modelo de Wright, Mason e Miles (2003) para demonstrar que uma empresa submetida ao
regime de regulacdo preco-teto tem seu beta aumentado, uma vez que observa maior

variabilidade do lucro auferido.

J& uma andlise sob outro angulo da questdo ressaltou as normas e
regulamentos futuros que adicionem risco sistematico as operacdes da empresa. Ou seja, a
atividade regulatoria futura, incerta para a firma, a partir do estabelecimento de novas
condutas, normas e regulamentos nao antecipados. Essa segunda forma citada restringe a
extensdo do entendimento acerca do significado de risco regulatdrio a resultados que nao
possuem efeitos diversificaveis, mas que tém efeitos sistematicos. Vale dizer que a andlise
preocupou-se em ratificar que o regulador, por si s6, ndo representa risco, ainda que
interfira no processo regulatério de modo imprevisivel. Dessa forma, o risco regulatdrio
surge somente quando o exercicio regulatério tenha como conseqiiéncia uma correlagdo

entre os retornos da firma e algum fator de risco sistematico.

Essa segunda forma conceitual do fendmeno risco regulatorio constituiu o
foco principal do presente estudo, que destinou o capitulo seguinte a elaboracdo de um
modelo tedrico para debater conflitos entre o Poder Concedente e a Concessionaria durante
a vigéncia de um contrato de concessdo. Do modelo pode-se concluir que a constatagdo de
sistemas legais e judiciais imparciais ¢ condi¢do-chave para o desenvolvimento de um
complexo e duradouro sistema de contratos, requisito fundamental para o desenvolvimento

de um setor econdmico como o das telecomunicagdes.
O Capitulo III, por sua vez, tencionou elaborar um modelo econdmico

tedrico que retratasse alguns aspectos dos conflitos contratuais entre o Poder Concedente e

uma concessionaria durante o processo de revisdo tarifaria. Tal modelo sugeriu que o
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comportamento dos agentes e, por conseqiiéncia, seus payoffs esperados, esta sujeito a
percepgao sobre seguranca juridica que possuem em relagdo ao cumprimento das regras
previstas em contrato. Nesse sentido, argumentou-se que a previsibilidade do marco
regulatorio estabelecido requer um Judiciario ndo apenas independente, mas, também,

eficiente.

O Capitulo IV realizou, em primeiro, um breve exame do rearranjo
institucional do setor de telecomunicagdes brasileiro, que teve respaldo de uma ampla
reforma do arcabougo legal, culminando com a privatizagdo do Sistema Telebras. Tal
revisdo teve como propdsito auxiliar o melhor entendimento de um caso descrito na se¢do
seguinte, no qual foi percebida a contestacdo de clausulas contratuais por autoridades
governamentais, comprometendo a autonomia da Anatel e, desse modo, a credibilidade

deste orgao regulador.

Nessa perspectiva, foram discutidas as razdes para a alteracao do sistema de
telecomunica¢des brasileiro, que operava em regime de monopdlio de Estado. Tal
discussdo sugeriu que o contexto motivador de tal reestruturacdo extrapolava a
incapacidade de investimento governamental para expansdo e modernizacdo das redes,
indicando, também, a faléncia do modelo de gerenciamento do Estado. Nesse processo, o
desafio maior da nova configura¢do do setor era promover a competicdo e universalizagdo

dos servigos de telecomunicacdes.

Apesar de reconhecer a extensdo do tema em debate, o presente estudo
destacou a distingdo aplicada ao Servigco de Telefonico Fixo Comutado (STFC), prestado
em regime juridico publico. Assim, foram relatados alguns dos aspectos regulatorios mais
relevantes, como obrigagdes, precos e tarifas, que orientaram as condi¢des de atuagdo das
Concessionarias Telefonicas. Sobre esse tema, ¢ valido mencionar que a adogdo de um
padrdo regulatorio assimétrico ndo implica penalizar o equilibrio econémico-financeiro das
incumbentes ou propiciar incentivos indefinidos para favorecer a entrada de empresas
ineficientes no mercado. Assim, consoante argumenta Pires (1999), é importante que a

Anatel esteja instrumentada para orientar politicas regulatdrias em sintonia com a evolugao
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do mercado e, desse modo, que ndo preterirdo a eficiéncia setorial em favor da manutengdo

excessiva de politicas assimétricas.

Apos essa revisao, o trabalho se propds a descrever a polémica do reajuste
anual das tarifas telefénicas no exercicio de 2003, verificando sua correspondéncia com
modelo apresentado no Capitulo III. Tal episédio atestou a importancia do debate realizado
previamente, uma vez que questionou a credibilidade do marco regulatério instituido ao
desconfigurar os limites do poder decisério da Anatel e introduzir a possibilidade de
intervengao arbitraria no processo de revisdo das tarifas no setor de telecomunicagdes. Isso
porque, em primeiro, verificou-se um prejuizo a autonomia administrativa da Anatel em
razdo da interferéncia politica no processo de reajuste. Nao obstante o referido 6rgdo
regulador resolver pela manutencdo das regras contratuais ¢ indiscutivel o
comprometimento de sua independéncia deciséria diante da ingeréncia politica no processo

de regulacdo tarifaria.

Em segundo, ficou evidente que segmentos do Judicidrio substituiram a
determinacdo de uma agéncia reguladora na tomada de uma decisdo de alta complexidade
técnica. Ademais, vale ressaltar que lentiddo da Justica combinada com a falta de

uniformidade nas decisdes do Judicidrio foram evidentes no caso apreciado.

Indubitavelmente a modificacdo da decisdo judicial pelo STJ, possibilitando
as operadoras a aplicar o reajuste pelo IGP-DI, conforme as regras contratuais
estabelecidas, foi importante para sinalizar o respeito as clausulas de contratos
administrativos e, desse modo, a estabilidade do conjunto de regras reguladoras. Contudo, ¢
oportuno dizer que se as determinagdes concedidas pelo Judicidrio no sentido do
cumprimento dos contratos fossem mais eficientes o impacto econdmico seria suavizado,
sobretudo num ambiente econdémico dotado de uma eficiéncia informacional® cada vez

maior.

% Por eficiéncia informacional entende-se a tendéncia dos pregos em um mercado incorporarem rapida e
plenamente novas e relevantes informagoes.
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Tal argumento encontrou respaldo na constru¢do de um indice tedrico de
desempenho das agdes preferenciais e ordinarias das concessiondrias oriundas da cisdo do
Sistema Telebras, quais sejam: Telesp Participagdes e Telefonica Brasil Data Holding,
Brasil Telecom (Operacional e Participacdes), Telemar Norte Leste ¢ Tele Norte Leste
Participacdes. Buscando evidenciar a sensibilidade do mercado aciondrio a sensibilidade do
marco regulatorio foi construido um grafico que apresenta o retorno deste indice ponderado
pelo valor de mercado das empresas mencionadas e deflacionado pelo Indice da Bolsa de

Valores de Sao Paulo (Ibovespa).

Foi possivel perceber que o desempenho do retorno do setor representativo
das teles apresentou evidente queda de rendimento frente ao Ibovespa quando do inicio do
questionamento do cumprimento das regras dos contratos de concessio. E certo que
existem outras razdes que explicam a alteragdo de tendéncia verificada. Nao obstante, vale
observar que as consideragdes realizadas no capitulo III, no sentido de que um judiciario
eficiente facilita a realizacdo de transagdes mais complexas e a atracdo de investimentos
que dependem da protecdo da lei para oferecerem uma relagdo risco versus retorno atrativa

para o investidor, sdo pertinentes no contexto em analise.

Nessa perspectiva, o presente trabalho ressalta desejabilidade de configurar
um marco regulatorio caracterizado pela efetiva autonomia das agéncias reguladoras para,
entre outros motivos, suavizar as mudancgas na regulagdo dos mercados. Argumenta-se que
alteracdes subitas nessa area, em razdo da natural alternancia do poder politico, aumentam a
incerteza e resultam em maior custo de capital. Tal argumento foi convalidado pela
discussdo acerca do célculo da taxa de risco de um projeto, no qual o risco regulatério

constitui um importante componente.

Contudo, vale dizer que a conclusdo do estudo em tela ndo visa a interceder
por uma ‘independéncia desejavel’ que seja absoluta e justifique a discricionariedade
burocratica, desabonando, assim, o rigor no controle democratico e legal das agéncias
reguladoras. De outro modo, busca-se apenas ressaltar a importincia da constatacdo de um

ambiente de estabilidade institucional para que os marcos regulatorios ndo sejam
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diretamente responsivos as percepgoes do governo de plantdo. Em suma, quanto menor o
risco regulatério, menor a taxa de retorno exigida pelas empresas para atuar no setor,
favorecendo, entdo, o potencial de incremento do excedente do consumidor. Para isso, é
vital fortalecer as agéncias reguladoras, tornando-as menos vulneraveis as interferéncias

politicas.

O tema em questdo ganha relevancia no contexto atual em que se verifica a
discussdo, no Congresso Nacional, sobre a chamada Lei das Agéncias Reguladoras. Atenta-
se, nesse sentido, para o risco de politizagdo da regulacdo em detrimento de orientagdes
mais técnicas, introduzindo incerteza regulatéria e desestimulando, assim, os investimentos

em infra-estrutura nesse setor.

Destaca-se que a incorporagdo de novos elementos e solugdes ao modelo de
telecomunicagdes, decorrentes da evolugdo tecnoldgica, requer o fortalecimento da Anatel
para a devida organizacdo (regulagdo, outorga/autorizacao e fiscalizacdo) do mercado em
que atua. Nesse sentido, ressalta-se que ac¢les destinadas a enfraquecer as agéncias
reguladoras, tais como o Projeto de Lei n. 3337/04 que tramita na Camara Federal, podem

provocar um retardamento do progresso do setor de telecomunicagdes brasileiro.
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