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RESUMO

A partir da Constituicdo de 1988, delegou-se a estados e municipios maior poder
decisorio sobre suas receitas tributarias, e a maioria das unidades da federacdo passou a
conceder isengdes tributarias e a efetuar transferéncias para empresas, com a finalidade
de atrair investimentos para o seu territorio. Este artigo analisa as origens e as formas de
disputa fiscal, de natureza horizontal e vertical; avalia o impacto da disputa tributaria
nas receitas do ICMS no Estado do Parand, onde o mesmo perde receitas no curto
prazo, com uma possivel recuperagdo no longo prazo, tendendo a recuperar as receitas
nao auferidas.
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INTRODUCAO

No inicio da década de 80, surgiu um movimento que buscava o
fortalecimento dos estados e municipios. Com a promulgacao da Constituicdo de 1988,
houve transferéncia de fatia maior do bolo tributdrio e conseqiientemente maior
autonomia para estas Unidades Federativas (UF) legislarem sobre suas fontes de
receitas. A maior liberdade fiscal propiciou o acirramento da chamada guerra fiscal,
estimulando a disputa entre estados e municipios que objetivavam a promocao do
desenvolvimento regional e utilizaram a concessdo de beneficios as empresas para a
atracdo de novas plantas industriais ao seu territorio.

As justificativas de tal pratica sdo a geracdo de renda e emprego, € o
aumento do valor adicionado ao longo das cadeias produtivas, devido a maior
transformagdo industrial. O 6nus ¢ a perda de receita presente, que pode nio ser
compensada futuramente com a maior atividade industrial e comercial, pois as empresas
podem migrar apds o periodo de caréncia, ou seja, antes de o Estado recuperar em sua
totalidade os recursos aplicados.

O artigo subdivide-se em trés partes. Na primeira, analisam-se as
origens da guerra fiscal, as formas de disputa tributaria que envolvem o federalismo
fiscal e as formas de disputa fiscal de natureza horizontal e vertical. A andlise contribui
para a literatura ao levantar, descrever e exemplificar as diferentes relacdes existentes, e
discute as ineficiéncias alocativas geradas. Na segunda parte, sdo analisados os
impactos da guerra fiscal na receita de ICMS do Estado do Parani. Na ultima parte,
apresentam-se as notas conclusivas.



1 GUERRA FISCAL, AS ORIGENS E AS FORMAS DE DISPUTA
TRIBUTARIA

1.1 Federalismo fiscal

Em um regime federativo, cada esfera administrativa (federal, estadual
e municipal) possui relativa autonomia no que diz respeito a sua capacidade de legislar e
administrar os assuntos de seu interesse, principalmente suas receitas tributarias.

No federalismo fiscal, o sistema tributario deve ser organizado de
forma a distribuir a receita entre as varias unidades federadas, em propor¢des suficientes
para atender as demandas por bens publicos reivindicados pelos contribuintes. A
alocagdo dos recursos publicos costuma ser mais eficiente em um sistema federativo.
Quanto ao bem-estar da populagdo, um aumento no grau de descentralizacdo tributaria
tende a incrementar a eficiéncia econdmica na alocacdo dos recursos, em fun¢do de o
contribuinte estar mais proximo do destino destes e, portanto, ter maior poder de
fiscalizagdo sobre eles. A eficiéncia na alocagdo dos recursos, na otica do administrador
publico, pode ser alcangada devido a proximidade do contribuinte, tornando-se possivel
diagnosticar as verdadeiras demandas por servigos publicos e atender a populacdo com
maior destreza e eficiéncia. (LENGRUBER,1999)

A maior dificuldade encontrada no sistema federalista esta exatamente
em harmonizar os entes federados, a partir do momento em que cada unidade federada
passa a ter certa independéncia politica e financeira. Os tributos perdem, ou pelo menos
se desvirtuam bastante de uma caracteristica tributaria basica, que € o principio da
eqiiidade (ou de igual tratamento) na federagao.

Quando os estados buscam maximizar o fluxo de investimento via
isencdes fiscais, fazem-no concedendo isencdes tributdrias a empresas interessadas em
investir nesse Estado. Estas empresas, em sua grande maioria, normalmente localizadas
em outras unidades federadas, optam por deslocar suas plantas para o Estado concessor
de maiores beneficios. Uma vez instituida a disputa entre os entes federados, instala-se
uma estrutura desarmonica, alterando o sistema de federalismo cooperativo para o
sistema de federalismo competitivo. Neste sistema, cada membro federado tenta obter
vantagens comparativas em relacdo aos demais (OLIVEIRA,1999).

1.2 Formas de Disputas Tributarias

1.2.1 Competicao Tributaria Vertical

A competicao tributaria vertical (CTV) ¢ aquela que se desenvolve
entre diferentes niveis governamentais dentro de um sistema federativo. No caso
brasileiro, esta pratica tem se desenvolvido muito nos ultimos anos. Com a Constitui¢ao
de 1988, O governo federal que repassava aos estados municipios via Fundo de
Participagdao dos Estados (FPE) e o Fundo de Participacdo dos Municipios (FPM), em
torno de 5% do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e do Imposto sobre a
Renda (IR), se obriga a repassar 21,5% para o FPE e 22,5% para FPM, sem com isto
serem repassados a estados e municipios na mesma propor¢do os devidos encargos. A
Unido passa a priorizar a arrecadagdo tributdria para as Contribuigdes Sociais, que nao



estavam sujeitas a repasses. Com isso, criou a Contribuicdo Sobre o Lucro Liquido
(CSLL) e o Imposto Provisério sobre Movimentacdo Financeira (IPMF), e ampliou as
aliquotas de COFINS e PIS/PASEP (PRADO E CAVALCANTI 2000,p.31)

Os instrumentos utilizados pelo governo federal para criar recursos
ndo-transferiveis geram elevado Onus para o setor produtivo, pois as contribui¢des
incidem em cascata sobre a producdo. Portanto, a forma de competi¢do tributaria
vertical nada mais € do que uma disputa pelos tributos entre as unidades federadas e o
poder central.

1.2.2 Competiciio Tributaria Horizontal

A Competi¢ao Tributaria Horizontal (CTH) é a que se desenvolve
entre governos de mesmo nivel hierarquico. No caso brasileiro, tal fato se da entre
estados, via isengdes do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS), e
entre municipios, via isengdes do ISS (Imposto sobre Servigos), e do IPTU (Imposto
Predial e Territorial Urbano), entre outras taxas municipais. Estas isen¢des, no caso de
estados e municipios, normalmente tém como justificativa a geracdo do
desenvolvimento via atracdo de empresas para sua esfera de dominio.

A maior descentralizacdo das receitas e despesas governamentais entre
as unidades federativas tem gerado divergéncia entre as mesmas, no que diz respeito as
aliquotas ¢ a forma de cobranca dos impostos estaduais ¢ municipais. Esta cobranga
gera uma concorréncia entre as mesmas, que, em alguns casos, chegam a ser
questionadas quanto a legalidade juridica e moral de suas praticas — enquanto algumas
buscam adquirir, no processo de produgdo, maior vantagens comparativas em relagao as
demais, outras buscam aumentar apenas sua base tributaria.

Para exemplificar melhor este processo, separou-se a analise entre:

a) Divergéncias a fim de atrair o desenvolvimento regional, ou Caso
L

b) Divergéncias a fim de ampliar a base tributaria, ou Caso II.

Caso I: Atragio do Desenvolvimento Regional

Um exemplo desta forma de disputa seria aquele em que os
municipios e estados concedem incentivos para a atragdo de indudstrias para sua regido.
Normalmente, essas industrias recebem dos municipios doagdo do terreno,
terraplanagem e, em alguns casos, a constru¢do ou o aluguel do barracao, devolucdo de
parte do (ICMS) de competéncia do municipio, redugdo ou anistia do ISS e isencao de
IPTU e outras taxas municipais, dos estados recebem postergacdo ou mesmo isen¢ao do
recolhimento do (ICMS) no periodo, variando entre 10 e 20 anos. Neste caso municipio
e estado buscam para si o desenvolvimento regional.



Caso II: Atragao do Tributo

Vamos utilizar o exemplo de uma empresa que presta servigos de
vigilancia e que esta sediada em uma cidade de grande porte. O ISS sobre estes servigos
normalmente ¢ tributado com uma aliquota de 5% (taxa maxima para este servigo). Os
clientes desta empresa estdo sediados na cidade de grande porte, porém, uma cidade
vizinha concede uma aliquota, suponhamos, de 0,5%. A empresa teria grandes
incentivos para deslocar a sua sede para a cidade de menor porte, em fun¢do de uma
reducdo de 4,5% em seus custos fiscais, e continuaria prestando o servigo na cidade de
grande porte.

Como exemplo da ma utilizagdo da autonomia na legislagdo da
aliquota tributdria, ou de incentivos camuflados pelos estados, pode-se citar o caso
definido por Dr. Clovis Panzarini como pirataria fiscal em Sapienza et al. (1998, p.41).

Nesse caso, o Estado do Espirito Santo, através do Fundo para o
Desenvolvimento das Atividades Portuarias (Fundap), propicia ao importador que opera
pelo Porto de Vitéria um financiamento do ICMS equivalente a 70% do imposto devido
sobre a venda do bem importado por 20 anos, com cinco anos de caréncia.

Em 1994, o Brasil importou cerca de 300 mil automoveis dos quais
90% entraram pelo Porto de Vitéria e 45% foram consumidos pelo Estado de Sao Paulo.
Na pratica, criou-se um instrumento legal para arrecadar 30% do imposto devido na
operacao, pois prorrogar por 25 anos um débito sem corrigi-lo é praticamente abrir mao
desta receita, ou, pelo menos, de boa parte dela, principalmente se houver elevados
indices de inflagdo no periodo. Se estes estimulos tributarios nao tivessem sido adotados
provavelmente os automdveis teriam sido desembarcados pelo Porto de Santos, e os
tributos recolhidos na sua integra no Estado de Sado Paulo, ficando 25% desta receita
tributdria para o municipio de Santos.

1.3 Distorcdes na Eficiéncia Alocativa

Na disputa para atrair novos investimentos e alavancar o seu
desenvolvimento, os estados estimulam as empresas interessadas em se expandir ou
mesmo em se transferir de um Estado para outro, a efetuarem verdadeiros leildes entre
os estados previamente escolhidos, e que poderiam sediar seus investimentos
independentemente de renuncia fiscal. De acordo com pesquisa da CNI/Cepal, os
incentivos fiscais possuem pesos menores na tomada de decisdo de mudanca. As
empresas estdo migrando principalmente do Estado de Sao Paulo, que possui
sindicalismo forte, custos com mao-de-obra elevados e certo nivel de saturagdo espacial.
Isso evidencia que as empresas ja se encontram estimuladas ao deslocamento e que o
incentivo fiscal ¢ apenas um plus na sua reducdo de custos. Caso empresas venham a
deslocar suas plantas sem levar em consideracdo a perfeita eficiéncia na alocagdo dos
recursos, ou seja, considerando o incentivo fiscal como o item de maior peso na tomada
de decisdo, teremos situacdes adversas conforme relata Tyler, citado por FERREIRA
(2000, p.2), a partir das conclusdes de estudos do Banco Mundial a respeito da politica
de incentivos fiscais do governo cearense para atrair empresas a seu Estado.



1) Apenas grandes empresas recebem incentivos fiscais em fungdo do
elevado custo em buscar e obter o mesmo.

2) As plantas tendem a ter uma relacao Capital/Trabalho elevada.

3) Os incentivos de ICMS tendem a discriminar empresas
domeésticas, uma vez que a idéia é atrair novas empresas para o
Estado, estimulando com isto a migra¢do destas para estados
vizinhos.

4) O esquema parece canalizar investimentos em atividades lobistas
em detrimento dos investimentos em moderniza¢do das plantas.

5) Distor¢oes locacionais: a escolha da localizagdo em fungdo dos
incentivos e ndo da eficiéncia na utiliza¢do dos fatores de
produgdo disponiveis gera um custo economico invisivel pela
perda de produtividade. Este custo sera assimilado pelo
contribuinte local, seja pelo aumento dos impostos ou pela
redugdo na oferta de bens publicos.

6) Distor¢oes dos gastos publicos: os dispéndios sdo concentrados
em infra-estrutura em detrimento dos gastos sociais.

7) Distorgoes das vantagens comparativas: um exemplo seria o
Estado do Piaui isentar uma fabrica de fibra otica e aumentar o
ICMS dos produtores de dleo de babagu.

2 ANALISE EMPIRICA DA RENUNCIA FISCAL NO ESTADO DO PARANA

2.1 Materiais

O modelo elaborado nesta andlise tem como fonte de dados o Sistema
Estadual de Informagdes, uma base de dados mantida pelo Instituto Paranaense de
Desenvolvimento Economico e Social (IPARDES). Os dados mostram as tendéncias
das variaveis a) a arrecadacdo tributaria sujeita a isengdes pelo governo estadual, e que
tem como base a producdo industrial (o ICMS por ser um tributo de responsabilidade
estadual passa a ser o instrumento utilizado para as concessdes) ; b) a arrecadagdo
tributaria ndo sujeita a isengdes pelo governo estadual, e que tem como base a produgdo
industrial (o IPI por ser um tributo federal ndo recebe qualquer influéncia pelos
estados); ¢) e a que melhor representa o volume de producdo no setor industrial
(consumo de energia). Os dados foram divididos em dois periodo,até dezembro de 1993
(antes da guerra) e apos dezembro de 1993 (pds guerra), a exce¢do se deu com o ICMS
que foi analisado no segundo periodo de janeiro/94 a dezembro/200 e desta data até
dezembro/2002, tal subdivisdao se deu para captar os efeitos de curto prazo (1994 a
2000), e de longo prazo (2001 e 2002). Os dados foram atualizados pelo Indice Geral de
Precos (IGP) da Fundacao Getulio Vargas, com base dezembro2002 = 1,00.



2.1.1 Métodos

Neste trabalho, foi utilizado o modelo economeétrico:
T
Y=aY” xe” "

O modelo fica da seguinte forma ap0s a linearizagao:
InY=Ina- g,InY,_ - T-u

Y = representa a variavel dependente que serd representada por IPI,
ICMS (arrecadagdo no setor da industria de transformagdo ) e
consumo de energia, com analises referentes a cada varidvel.

o = Constante da regressao

[ = coeficiente angular (coeficiente de regressao)

T = Variavel de Tendéncia (Tempo)

u = termo residual

Foi incorporada ao modelo a varidvel endogena defasada (Y,_,), com a

finalidade de captar a influéncia da arrecadacdo passada na arrecadacdo presente e
eliminar o problema de autocorrelagdo residual.

2.1.2 Resultados e discussoes

Percebe-se na tabela 1 que o consumo de energia pelo setor da
industria de transformagdo, no periodo anterior ao incremento da guerra fiscal no Estado
do Parand, sofreu tendéncia positiva de crescimento na ordem de 0,05% ao més.
Percebe-se, para o periodo posterior, uma tendéncia de crescimento no consumo de
energia elétrica em média de 0,17% ao més, portanto, maior que no periodo anterior.

TABELA 1 - RESULTADOS OBTIDOS PARA A EQUACAO DO CONSUMO DE
ENERGIA

Periodo Janeiro/89 a Dezembro/93 Periodo Janeiro/94 a Novembro/98
Constante T Y Constante T Y
Coeficiente 4,6827 0,0005 0,6292 6,1268 0,0017 0,5243
P-Value 0,0007* 0,4411 0,0000* 0,0001* 0,0074* 0,0000*
Desvio padrao | 1,2878 0,0007 0,1023 1,4654 0,0006 0,0014
Observagoes 59 52
R’ 0,4929 0,6794
Estatistica H 1,4422 0,8861

FONTE: IPARDES - Sistema Estadual de Informagoes
* Aceita ao nivel de significancia de 1%

Na tabela 2, os dados indicam que existiu uma tendéncia negativa de
crescimento na arrecadacdo de ICMS no periodo anterior a 1994, da ordem de 0,05% ao
més. Ja para o periodo posterior 1994/2000 a tabela mostra que existiu uma tendéncia
de crescimento negativa na arrecadacdo de ICMS, em média de -0,56% ao més.
Percebe-se queda de arrecadagdo nos dois periodos, porém, no segundo, a queda foi



mais acentuada, o que evidencia a renuncia fiscal, no curto prazo, indicando queda da
arrecadacdo mesmo com o crescimento da producdo, conforme indicado no modelo de
consumo de energia. Tal queda parece estar associada ao fato de que: as empresas
entrantes ndo recolheram os tributos; grandes empresas locais conseguiram adesdo ao
Programa Parana Mais Emprego, prorrogando com isto os seus recolhimentos; e, por
fim, algumas empresas transferiram suas plantas para outros estados ou mesmo
encerraram suas atividades, deixando de recolher os tributos.

TABELA 2 - RESULTADOS OBTIDOS PARA A EQUACAO DA ARRECADACAO
DO ICMS PARA A INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO

Periodo Janeiro/89 a Dezembro/93 | Periodo Janeiro/94 a dezembro/2000
Constante T Y 1 Constante 7T Y
Coeficiente 11,0980 -0,0005  0,4194 15,751 -0,0056 0,1758
P-Value 0,0000%* 0,7185  0,0014* 0,0000* 0,0001* 0,2218
Desvio padrido | 2,3632 0,1239  0,0014 2,7161  0,0013 0,1420
Observagoes |59 83
R’ 0,1902 0,5265
Estatistica H | -9,7229 90,3245

FONTE: IPARDES - Sistema Estadual de Informagoes
*  Aceita ao nivel de significancia de 1%

Na tabela 03 percebemos que houve uma inversao de tendéncia para o
periodo de longo prazo ou seja janeiro/2001 a dezembro/2002 tais dados podem estar
contemplando o crescimento da arrecadacdo dado que algumas empresas neste periodo
iniciam seus recolhimentos do ICMS, porem ndo se pode ignorar que o governo do
Parand em 2002 efetuou um acréscimo no ICMS em média de 17% para 18% nas
aliquotas dos produtos comercializados internamente.

TABELA 3 - RESULTADOS OBTIDOS PARA A EQUACAO DA ARRECADACAO
DO ICMS PARA A INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO

Periodo Janeiro/2001 a Dezembro/2002

Constante T Yo
Coeficiente 22.95 0.0166 -0.2733
P-Value 0,0003* 0,0076 0,1569
%
Desvio padrao | 3.405 0,0057 0,1875

Observagoes 23
R’ 0,24
Estatistica H 1,4422

FONTE: IPARDES - Sistema Estadual de Informagdes
* Aceita ao nivel de significancia de 1%




Os dados da tabela 5 demonstram que houve tendéncia de crescimento
na arrecadagdo de IPI anterior a 1994 em média de 0,03% ao més. Para o periodo
posterior a 1994, houve tendéncia de crescimento em média de 0,581% ao més.
Verifica-se que as industrias continuaram com os recolhimentos do tributo federal em
niveis crescentes, portanto demonstrando indicios de crescimento da produgdo
industrial, principalmente no segundo periodo.

TABELA 4 - RESULTADOS OBTIDOS PARA A EQUACAO DA ARRECADACAO
DE IPI PARA A INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO (**)

Periodo Janeiro/81 a Dezembro/93 | Periodo Janeiro/94 a Maio/98
Constante T Y Constante T Y
Coeficiente 7,4310 0,0003  0,5920 0,5410 0,0050 0,9587
P-Value 0,0000* 0,3530  0,0000* | 0,2960 0,2800 0,0000*
Desvio padrédo | 1,1880 0,0003  0,0652 0,5161 0,0046 0,0243
Observagoes | 155 52
R’ 0,1217 0,9711
RHO —0,4463 0,01561
Estatistica H | -1,40 0,15

FONTE: IPARDES - Sistema Estadual de Informagdes

Aceita ao nivel de significancia de * 1%

CONSIDERACOES FINAIS

A guerra fiscal ¢ uma estratégia de incentivos que visa a atracao de
novos investimentos para estados menos desenvolvidos. Ela tem sido utilizada por
quase a totalidade das unidades federativas. Em um primeiro momento, poder-se-ia
concluir que os resultados seriam benéficos para a populagcdo do Estado que concede os
beneficios. Porém, ela tem provocado distor¢des no sistema tributario. A anistia
tributaria por ela induzida faz com que estados e municipios se tornem cada vez mais
dependentes de recursos transferidos pelo governo central, levando a uma reducao da
base tributiria do pais como um todo. Isto indica que poderd haver no futuro: a)
aumento dos tributos para os que ndo gozam das isengdes, a fim de fazer frente as
despesas governamentais; b) reducdo na oferta dos bens publicos. A primeira hipotese
afetaria diretamente a classe média e a segunda, a classe mais pobre do pais.

Uma vez decretada a disputa por investimentos entre os estados que
tenham beneficios fiscais atrelados a estes, os menos desenvolvidos se véem na
obrigacao de fazer parte do processo, pois necessitam atrair para seu territorio empresas,
com a finalidade de gerar emprego e renda.

A partir de 1994, o pais passou a receber grande volume de
investimentos, principalmente externos, em fungao da estabilidade economica. Os dados
demonstraram que houve no Estado do Parand uma variag¢do positiva na tendéncia de



crescimento do consumo de energia, passando de 0,05% para 0,17% ao més. Isto parece
ser suficiente para afirmar que o Estado desencadeara um periodo de crescimento
significativo no seu parque industrial. Portanto, a hipdtese de que as empresas
migravam para este Estado, at¢ 1994, em funcdo principalmente das condigdes
favoraveis para implantacio de novos investimentos pode ser confirmada pelo
comportamento do consumo de energia elétrica anterior a 1994. Tais condi¢des seriam:
possuir localizagdo estratégica junto ao bloco do Mercosul; ser grande produtor agricola
(insumos para algumas empresas) e grande gerador de energia; ter grande estoque de
agua potavel (insumos basicos para algumas das industrias), uma malha rodovidria e
ferroviaria de boa qualidade, boa estrutura portudria, mao-de-obra em abundancia e com
bom nivel de educacdo formal e técnica, e politicas sindicais brandas.

A arrecadacdo do IPI revela uma situagdo semelhante, saindo no
primeiro periodo de uma tendéncia de crescimento basicamente insignificante para uma
tendéncia de crescimento de 0,5% ao més no segundo periodo, o que fortalece a
hipotese de crescimento da produgdo industrial.

No periodo anterior a 1994, os resultados referentes a arrecadagdo do
ICMS do setor industrial demonstraram tendéncia de queda de 0,05% ao més, e um
aumento significativo nesta tendéncia para o periodo seguinte( 1994/2000), de 0,56% ao
més, o que deixou claro a perda de arrecadacio no periodo pds-eclosdo da “guerra”, ou
seja no curto prazo. No longo prazo (2001/2002) os dados demonstram uma inversao
significativa passando para uma tendéncia de crescimento. Porem nao € possivel afirmar
que tal comportamento tenha se dado exclusivamente pelo inicio do recolhimento do
ICMS de algumas empresas que foram beneficiadas com a postergagdo, uma vez que o
governo paranaense elevou em 2002 as aliquotas do ICMS em média de 17% para 18%.
Mas ¢é verdade que algumas empresas iniciam o recolhimento neste periodo, e que
indiscutivelmente aumentam a base tributdria. Sabe-se que a vida util de uma planta
industrial normalmente ndo ultrapassa 10 a 15 anos, em fungdo das constantes
inovacdes tecnoldgicas. Quando essas empresas estiverem com seus prazos de
prorrogacao de recolhimento do ICMS vencidos, suas plantas estardo sucateadas. Tal
fato nao deixa certeza de que essas empresas continuardao investindo no Estado ou se
promoverao outro leildo e deslocardo sua planta para o Estado que oferecer melhores
condigdes tributarias, antes mesmo do estado recuperar os recursos investidos via
incentivos fiscais, financeiros, e de infra estrutura.

O que parece evidente ¢ que proporcionar o desenvolvimento regional
via desarmonia tributdria entre os entes federados ndio ¢ a melhor opgdo. E necessaria
uma politica nacional de desenvolvimento para os estados mais pobres da federagao, e
uma reforma tributaria que coloque um fim a desarmonia fiscal entre os estados da
Unido.

Também ndo se pode concluir que para o Estado do Parana seria
melhor ndo ter participado da guerra fiscal. Se tal fato houvesse ocorrido, os dados
provavelmente estariam demonstrando situagdo pior, e as perspectivas para o futuro nao
seriam de possibilidades no crescimento da arrecadacdo. O que parece ser claro ¢ que,
se a guerra fiscal ndo estivesse se instalado no pais, o Parana estaria em uma situagdo
tributaria menos incerta que a atual, ¢ com investimentos crescentes em funcao da
estrutura oferecida pelo Estado aos investidores. Mas, uma vez decretada a disputa, a
unica opgao foi participar dela.
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