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INTRODUCAO

A industria de infra-estrutura possui uma peculiaridade que a torna fundamental para o
desenvolvimento econdmico de qualquer pais, qual seja, sua capacidade de gerar
externalidades positivas e ganhos de eficiéncia para a economia como um todo. O aumento da
penetracao e a qualidade das redes de telecomunicagdes, energia, saneamento basico e outras,
constituem veiculo indispensavel ao progresso das nagdes, assim como da reducdo da

pobreza, a protecdo do meio ambiente e a inclusdo social e digital.

Tradicionalmente, os segmentos que compdem o setor de infra-estrutura, ou industrias
de rede, em virtude dos altos custos fixos que os envolvem e de seus longos prazos de
maturacao, nascem operados em ambito local e sob a égide do setor publico. Desde as tltimas
décadas do século passado, ¢ possivel observar, em ambito mundial, uma reestruturagdo
marcada, significativamente, por uma maior participagdo do capital privado em tais setores.
Por conseguinte, essas industrias integraram-se em redes de maior porte, eventualmente com
atuacdo em diferentes ramos da infra-estrutura, formando grupos economicos, nao apenas
regionais ou nacionais, mas crescentemente internacionalizados. H& casos, como o das redes
locais de telecomunicacdes, em que o processo de integragdo propiciou excessivo poder de
mercado; em contrapartida, hd diversos outros em que gerou avangos em direcdo ao acesso

universal, redu¢do de tarifas e melhorias na qualidade dos servigos.



A decisao de internacionalizacdo das firmas de infra-estrutura nao ¢é trivial. Ao
contrario da maioria dos setores, o investimento requer grandes volumes de capital, ha
significativos custos de transagdo e também envolve questdes conjunturais e institucionais,
especificas a cada pais de destino. Por essas razdes, atrair capital para essas industrias requer
algumas condigdes essenciais relativas a estabilidade politica € macroecondmica, a existéncia
de fontes de financiamento, além de uma abordagem regulatéria mais estrita por parte dos
governos. Nao obstante os elevados riscos, varios grupos econOmicos da area de infra-
estrutura tém buscado novos mercados para investimento e tém ampliado a parcela das

receitas que sdo obtidas fora dos mercados de origem.

O estudo proposto neste artigo constitui aplicagdo baseada em um refinamento da
teoria estabelecida de Negocios Internacionais. Do ponto de vista cientifico, existe uma ampla
e relativamente consolidada literatura sobre a internacionalizagdo de empresas, resenhada, por
exemplo, em Rugman e Brewer (2003). Porém, aquela especifica ao setor de servigos ¢ bem
mais limitada. Por exemplo, Sullivan (1994), ao construir o grau de internacionalizacdo de

firmas norte-americanas, nao incluiu nenhuma empresa de servicos em sua amostra.

A literatura ¢ ainda mais escassa no que se refere a internacionalizagdo especifica dos
servigos de infra-estrutura Foram localizados apenas dois trabalhos especificamente sobre os
determinantes da internacionalizacdo de empresas de infra-estrutura, que sdo: Kilpatrick,
Parker e Zhang (2006) e Sarkar, Cavusgil e Aulakh (1999). Em particular, esses ultimos
autores realizaram avaliagdo da expansdo internacional das empresas do setor de

telecomunicagdes, um setor da infra-estrutura que se encontra avangado neste processo.

Ha evidéncia, por outro lado, que os servicos de infra-estrutura apresentam
importantes especificidades no seu processo de internacionaliza¢do, de tal forma que as
teorias mais gerais de negdcios internacionais precisam ser adaptadas para dar conta dos
fatores especificos deste setor. O presente artigo se destina a contribuir para o preenchimento
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desta lacuna. Para atingir a este objetivo, além desta introdu¢ao e da conclusao, este trabalho
foi dividido em tré€s secdes: a primeira apresentara o referencial tedrico , iniciando por uma
teoria para internacionalizacdo de empresas de infra-estrutura, a partir da Teoria dos Custos
de Transacao e da Escola de Uppsala/Nordica e a seguir pela Economia da Infra-Estrutura,
campo da Organizacao Industrial; a segunda se¢ao descrevera a metodologia e a estratégia de
pesquisa; e por fim, na terceira se¢ao serdo apresentados dois estudos de casos relativos a

empresas do setor elétrico.

1. REFERENCIAL TEORICO

Esta subdivisao inicia-se com duas teorias relativas a internacionaliza¢do de empresas,
em seguida aborda a Teoria de Organizagao Industrial sobre a Economia da Infra-Estrutura e
por fim apresenta uma proposta para a teoria da internacionalizagdo das empresas de infra-

estrutura, tal como exposto na figura 1.

Figural — Segmentos Teoricos Relevantes

INTERNACIONALIZACAO DE EMPRESAS DE INFRA-ESTRUTURA

Procura identificar quais sdo os determinantes da internacionalizagdo de empresas
possuem fun¢do de custo sub-aditiva.

AN Va

TEORIA DE NEGOCIOS ECONOMIA DA INFRA-ESTRUTURA
INTERNACIONAIS
Segmento da Organizagdo Industrial que lida
Abordagem da Escola de Uppsala/ Nordica e a com setores de custo fixo elevado em capital
Teoria dos Custos de Transacao. especifico (fung@o de custo sub-aditiva).

Fonte: elaboragao propria.

1.1 Escola de Uppsala/Nordica

Para os objetivos deste artigo, foram escolhidos dois grupos de teorias de
internacionalizagdo. A escolha destes grupos segue a proposta de Sarkar et al. (1999), que
dividem as teorias de negodcios internacionais em dois dominios, a saber: a) teorias de

internalizacao das firmas: com base em Buckley e Casson (1976), Rugman (1980 ¢ 1981) e



Dunning (1988); e b) teorias dos modelos dos processos de internacionalizacdo das firmas,
como em Johansson e Vahlne (1977). No caso em tela, para o primeiro dominio foi escolhida
a abordagem de custos de transa¢do, que reflete a internalizacao das firmas, e para o segundo
grupo, sobre os processos de internacionalizagdo, considerou-se a escola de Uppsala/nordica.

As duas abordagens sao analisadas nos itens a seguir.

1.2 Custos de Transacao

Os custos de transacao foram, originariamente, enunciados em 1937 por Coase em seu
artigo The Nature of the Firm, e posteriormente por Williamson (1981 e 1985). A Teoria dos
Custos de Transagdo expande a analise da microeconomia tradicional sobre a firma, que a
enxerga como uma fun¢ao de produgao com o objetivo estrito de maximizar lucros, para um
exame mais amplo sobre sua estrutura de governanga. Nesta visdo, o enfoque sobre os

insumos ¢ transferido para contratos e negociagdes economicas.

Segundo Coase (1937), os custos de transacdo referem-se aos dispéndios de obter
informagdes, negociar, estabelecer e garantir o cumprimento de contratos. Tal defini¢ao foi
denominada por Williamson de custos de transacdo ex ante e complementada pela inser¢ao
dos custos de transacdo ex post, esses relativos aos recursos despendidos para reajustar um
contrato mal definido ou adapta-lo a possiveis contingéncias. Para o autor, tais custos sdo

interdependentes, devendo ser analisados simultaneamente em vez de seqiliencialmente.

Oliver Williamson alicerca seu argumento sob trés pilares: racionalidade limitada,
oportunismo e especificidade de ativos. O primeiro deles traduz-se numa particularidade
intrinseca aos agentes econdmicos que os torna incapazes de acumular, processar e transmitir
informagdes, além de prever todos e quaisquer acontecimentos futuros. O segundo refere-se a
propensao do agente, detentor de informacao privilegiada, em agir de modo auto-interessado,
0 que, neste contexto de assimetria informacional, pode envolver perdas para a outra parte

envolvida na transa¢do. Por sua vez, o ultimo dos pilares, diz respeito a ativos, tangiveis ou
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intangiveis, que tém usos especificos para um ou poucos usuarios; ativos aos quais estao
associados altos custos em casos de interrup¢do ou rompimento inesperado do contrato
porque se estabelece uma relacdo de dependéncia entre o comprador e o vendedor. Essa
especificidade provém de quatro fontes: especificidade de localizagdo — ativo que, uma vez
estabelecido, torna-se invidvel ou impossivel seu transporte; especificidade fisica —
caracteristicas de design, ativos personalizados; especificidade de capital humano -
necessidade de uma curva de aprendizado; especificidade de ativos dedicados — ocorre

quando o investimento torna-se viavel apenas se a quantidade vendida for expressiva (Kupfer,

2002).

A presenca de custos de transacao também esta diretamente relacionada a freqiiéncia
com que a transagdo ocorre — quanto mais esparsa, menores 0s custos — e a existéncia de
incerteza, presente tanto no comportamento dos agentes quanto no ambiente de negocios.
Todavia, essa ultima torna-se irrelevante quando se tratar de ativos pouco especificos, uma
vez que a abundancia de contratantes disponiveis no mercado reduz o valor da negociagao e,

conseqiientemente, a possibilidade de que haja falhas no contrato que motivem custos ex post.

De encontro a tais custos, surgem novas formas institucionais que buscam
salvaguardar as transagdes, internalizando-as por meio de integracdes verticais. As cadeias
produtivas a serem internalizadas podem estar localizadas dentro de um mesmo territério ou
além de suas fronteiras, motivo pelo qual a abordagem dos custos de transa¢do também ser
utilizada para explicar a internacionalizacdo de empresas. Por sua vez, conforme Williamson
(1985), a literatura anterior a Teoria dos Custos de Transagdo apresentava uma visao limitada
sobre essas formas atipicas de contrato, tratando-as como anticompetitivas. Sabe-se, contudo,
da existéncia de uma literatura anterior, notadamente a linha mais liberal da escola de

Chicago, a qual tratava as integracdes verticais como agdes pro-competitivas quando



derivadas da livre disposi¢do dos agentes econdmicos. Todavia, em ambos 0s casos, 0s custos

de transa¢do nao eram considerados.

De acordo com Hennart (1989), as firmas podem organizar-se de trés modos:
mercados, contratos ou hierarquia (integragdo vertical). Cada um deles refere-se a um tipo
particular de transagcdo. No limite, uma escolha equivocada pode impedir ganhos potenciais.

As caracteristicas de cada tipo sdo avaliadas nos itens a seguir:

a) Os mercados fazem uso dos precos para informar aos agentes o impacto de suas
decisdes ou para puni-los por seu mau comportamento. Contudo, podem falhar quando o
numero de compradores ou vendedores ¢ limitado, sendo, portanto eficientes como forma de
organizacdo das transagdes quando nao ha especificidade de ativos, uma vez que 0s precos
perdem o poder de disciplinar os agentes, podendo nao refletir os verdadeiros custos e

beneficios da negociagao.

b) A protecdo oferecida contra riscos pelos contratos varia na medida em que as partes
podem antecipar as contingéncias, assim como estipular adequadamente as clausulas
contratuais. Note-se que, embora a simetria de informag¢ao seja uma condi¢ao necessaria, nao
¢ suficiente para garantir que um contrato alcance éxito em situagdes de incerteza, devido a

necessidade de adaptagdes freqiientes e a impossibilidade de antever mudangas.

c) Em ambos os casos, a organizacdo hierarquica, caracterizada pela internalizagdo de
transacdes apresenta, a priori, maior eficiéncia potencial quanto aos custos de transagdo.
Pode-se argumentar que os incentivos dos agentes sdo alterados, a disposi¢do das partes migra
da oposicdo para a cooperagdo; ndo ¢ preciso redigir contratos, ajustes inevitaveis sao
realizados internamente através de diretrizes gerenciais. Em contraposi¢do a maior eficiéncia
desta forma no aspecto de custo de transagdo, o custo de oportunidade subjacente € relativo a

disciplina exercida pelo mercado. Assim, os argumentos expostos ndo implicam que esse



ultimo modo seja sempre superior aos demais, a hierarquia serd adequada somente quando os

custos de mercado forem proibitivos tornando os custos de organizacao interna diminutos.

No que tange a especificidade de ativos, toda vez que o grau desse fator for pouco
relevante, podera haver um mercado competitivo, do qual a empresa deve extrair possiveis
vantagens de economias de escopo e escala e, portanto, evitar a integracdo, eximindo-se de
qualquer grau de controle. Essa afirmag¢do ¢ corroborada por um estudo realizado por
Coughlan e Flaherty (1983), o qual conclui que, empresas cuja producao emprega sofisticada
tecnologia, ativo altamente especifico, optam pela pratica do investimento direto, ou seja, pelo
controle hierarquico.

Na mesma linha, Delois ¢ Beamish (2004) avaliaram com base em estudo sobre 1.229
empresas japonesas que atuam em mercados estrangeiros também demonstrou que estratégias
de internacionalizagdo globais sdo caracteristicas de empresas que investem fortemente em

pesquisa e desenvolvimento.

A incerteza, por seu turno, possui estreita relagdo com a proposicdo anterior. Como
dito anteriormente, ambientes volateis, com alta especificidade de ativos sugerem necessidade
de freqiientes renegociagdes e ddo margem a comportamentos oportunistas, por essa razao,

modalidades de alto controle sdo preferiveis.

A dindmica dos custos de transacdo muda com a evolugdo tecnoldgica. Dunning e
Wymbs (2003) defendem que a Internet contribui para a redug¢do da assimetria de informacgao
e da racionalidade limitada. Sobre a primeira, a tecnologia de informagdo ampliou
consideravelmente a quantidade de informagdes disponiveis para os agentes; ¢ quanto a
ultima, a Internet permitiu que um grande nimero de informagdes relevantes pudesse ser
obtido, processado e transmitido num curtissimo espago de tempo. Além de seu carater
informativo, a Internet atuou significativamente junto a comunicacgdo, permitindo reduzir de
maneira expressiva custos de coordenacdo tanto interiores a firma quanto entre as
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organizagoes. Afeta, assim, os custos de transagdo, com impacto relevante sobre as estratégias

de internacionalizacao de empresas.
1.3 — Uppsala/Nordica

O modelo de Uppsala surgiu, em meados da década de 70, a partir de um estudo
realizado por pesquisadores da Universidade de Uppsala (Hornell, Vahlne & Wiedersheim-
Paul, 1973; Johanson & Wiedersheim-Paul, 1974; Johanson & Vahlne, 1977) no qual
analisaram e reuniram elementos e fenomenos que caracterizavam a internacionalizacdo de
empresas suecas, sob influéncia de trabalhos baseados na teoria da firma de Cyert e March
(1963). O modelo parte do pressuposto que a empresa decide pela internacionalizagdo devido
a incertezas quanto a lucratividade no pais em que se encontra instalada. No entanto, devido a
imperfeicdo das informagdes, as firmas buscam mercados que possuem caracteristicas
similares entre si e sdo guiadas por uma seqiiéncia de passos incrementais, buscando
aprendizagem através das experiéncias adquiridas em seu comprometimento com mercados

estrangeiros.

A seqliéncia de selecdo de mercados compreende o gradualismo existente na escolha
de paises cada vez mais distantes psiquicamente, & medida que a firma ganha experiéncia de
operagdes no exterior. Segundo Vahlne e Wiedersheim-Paul (1973), a distancia psiquica
consiste na soma de fatores que interferem no fluxo de informacdes entre paises; a distancia
geografica, uma vez que pode envolver diferencas culturais, politicas, sociais e econdmicas,

pode exemplificar tais fatores.

Mais tarde, a ampliagdo dos elementos de pesquisa do modelo de Uppsala deu origem
a sua sucessora, a Escola Nordica de Negocios Internacionais. Essa linha incluiu a perspectiva
da Teoria do Comportamento Organizacional, que tem como conseqiiéncia criticas a pontos
relevantes no modelo original baseadas nas especificidades caracteristicas das empresas. Na

Escola de Uppsala, por exemplo, tipicamente eram estudadas organizagdes de grande porte
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com vantagens competitivas, gerando resultados empiricos que podem ndo ser generalizaveis.
Dessa forma, a Escola Nordica define a internacionalizagdo como um processo descontinuo
ao invés de incremental (Pedersen & Shaver, 2000) além de criticar o argumento da distancia
psiquica como base para selecao de mercados por se tratar de um conceito subjetivo e pela

existéncia das networks.

Apesar das criticas, a Escola de Uppsala possui significativa contribuig¢ao a literatura
porque foi responsavel pela observacdo de pontos importantes que serviram tanto para
caracterizar o fendOmeno como para seu posterior aperfeicoamento. Dessa forma, mesmo
invalidando as hipdteses de gradualismo na sele¢do e forma de operagdo dos novos mercados,
a Escola Nordica também adota o acumulo de conhecimentos como mecanismo-chave do
processo de internacionalizagdo seja por meio da experiéncia propria ou intercambio de
informacdes. Admite, assim, alguma dependéncia do passado na trajetoria dos investimentos

diretos estrangeiros.

1.4 A Economia da Industria da Infra-Estrutura

Esta se¢do apresenta uma resenha sobre as caracteristicas econdmicas do setor de
infra-estrutura, incluindo a teoria, os modos de entrada (entry modes) do investimento direto
setorial, que decorrem das formas de investimento no setor, incluindo formas como
privatizagdo, concessdes, € parcerias publico-privadas e outros. Estas caracteristicas valem

tanto para investidores nacionais quanto estrangeiros.

O setor caracteriza-se fundamentalmente pela presenca de custos fixos elevados em
capital especifico, Banco Interamericano de Desarrollo [BID] (1997). Tais custos produzem
um dilema econdmico entre eficiéncia produtiva e alocativa, enquanto a especificidade de

capital produz sub-incentivo ao investimento.



A importancia relativa dos custos fixos faz com que o conjunto de vetores de produgao
relevante recaia sobre a faixa em que o custo médio ¢ declinante. Economias de escala dessa
natureza, quando consideradas em um contexto de monoprodugdo, identificam, conforme

Baumol (1986), um monopodlio natural.

A situagdo de monopolio natural ndo ¢ definitiva em uma industria. Inovagdes
tecnologicas podem produzir a superagdo dessa condi¢do, como de fato vem acontecendo em
varias categorias de servicos publicos. Conforme Shepherd (1990), o ciclo de vida, da maioria
dos servigos publicos, se dd em quatro estagios: 1) invencao (inicio); 2) crescimento rapido,
tomando o lugar de servi¢o antigo; 3) maturidade em termos de tecnologia e saturagao de

mercado; e 4) reversao para a competicdo, perdendo as caracteristicas de monopdlio natural.

A velocidade para a transposi¢ao dos estagios € distinta entre os setores. O segmento
de telefonia, por exemplo, especialmente em servicos de longa distdncia, entrou mais
rapidamente no estagio quatro em razao das inovagdes tecnoldgicas. Também na area de
energia elétrica, o suprimento em atacado vem apresentando perspectivas de competicdo. Ja
no caso dos servigos publicos de saneamento, o estagio trés ¢ dificilmente ultrapassado — suas
principais etapas: producao, transporte e distribuicdo, t€ém permanecido com caracteristicas

fortes de monopdlio natural.

Por sua vez, a especificidade do capital tem impacto, principalmente, no incentivo ao
investimento, na medida em que reduz fortemente o valor de revenda dos ativos apds a sua
constru¢do ou aquisi¢do. Corrales (1998) reporta estudo do Banco Mundial que aponta uma
relagdo de ativos necessarios para gerar um dolar anual de faturamento como sendo 3-4 em

telecomunicagdes e 7 em rodovias e 10-12 para saneamento.

Adicionalmente, BID (1997) aponta que no caso da propriedade privada dos ativos “o
poder de barganha entre o proprietario privado e o governo muda radicalmente apos o

investimento feito de um de (possivel) competicdo para um de monopdlio bilateral”. Dessa

10



forma, quando um governo oferece um servi¢o publico para exploragdo privada, a
especificidade de ativos contribui ainda mais para a reducdo do incentivo ex-ante ao

investimento.

Considerando essas caracteristicas e suas implicagdes principais, observa-se que o
desafio pertinente a industria de infra-estrutura ¢ a obtencao de um equilibrio entre eficiéncia
produtiva, eficiéncia alocativa e incentivo ao investimento. Teoricamente, conforme BID
(1997), existem duas abordagens para obter esse equilibrio. A primeira ¢ a competitiva,
segundo a qual a competicdo deve ser estimulada como mecanismo de inducdo ao
comportamento eficiente das firmas e redugdo dos rents de monopdlio. Essa sistematica inclui
a promog¢ao de competicdo pelo projeto, através do leildo de franchising, ou apods o
investimento realizado, permitindo-se a entrada em mercados proximamente relacionados. A
segunda abordagem ¢ a regulatoria, a qual assume a natureza de monopolio natural como

intrinseca e procura minimizar as ineficiéncias resultantes através de uso de regulacao. Na

pratica, usa-se uma combinagdo das duas abordagens.

Essa competi¢do pelo mercado, promovida em substituicdo a competi¢do no mercado,
foi sugerida por Demsetz (1968). Conforme Braeutigam (1989), esse método corresponde a
competicao pelos direitos de franchising para servir um determinado mercado, sendo possivel
quando valem duas condigdes: a) existem insumos disponiveis, para toda e qualquer firma que
compete pelo mercado, a precos competitivamente determinados; e b) o custo de colusdo

entre as firmas rivais € relativamente alto, de forma que o processo de leildo ¢ competitivo.

Respeitadas as condigdes anteriores, a competicdo de Demsetz torna-se capaz de
promover precificacdo no nivel do custo médio, eliminando o lucro excedente de qualquer
firma competidora, desde que a escolha da firma operadora se dé na base da menor tarifa. E
requerido para isto que a industria em consideragdo seja produtora de um produto tnico, tendo

em vista que o contexto de multiproducdo apresenta dificuldades para a utilizagdo desse tipo
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de competi¢ao. Conforme Klein e Irwin (1996), o sistema de leildes vem obtendo sucesso na
redugdo do prego dos servigos. Entretanto, os autores observam que o sistema nao ¢ nenhuma
panacéia. Para manter o incentivo a atualizagdo tecnologica e o atendimento a demanda, seria
necessario repetir os leildes em intervalos de poucos anos, como acontece com a coleta de
lixo em muitas cidades. Entretanto, a longa maturagdo dos investimentos requeridos e a
especificidade dos ativos subjacentes fazem com que os contratos tenham de ser
necessariamente mais longos, comprometendo parcela importante dos beneficios do processo

competitivo do leilao.

Ao se optar pelo emprego da regulagdo, deve-se levar em consideragdo a comparagao
entre as perdas de eficiéncia decorrentes das falhas de mercado, do Estado e daquelas
oriundas da propria regulacao. As falhas de mercado abrangem pelo menos os casos seguintes
(Hanley, Shogren & White, 1997): mercados incompletos; presenca de externalidades; nao-
excludabilidade; ndo rivalidade no consumo; informacio assimétrica'; poder de monopdlio. Ja
as falhas de Estado sdo geralmente causadas pelo emprego de critérios politicos de decisdao

que favorecem objetivos que ndo sdo os desejaveis do ponto de vista social.

As falhas de regulagdo correspondem as situagdes em que nao ha eficiéncia alocativa
devido a fatores, apontados por Bailey (1995), como o custo de oportunidade dos proprios
fatores usados na regulacdo, o interesse dos diretores em expandir o regime regulatorio além
do nivel 6timo, a influéncia governamental ou a captura pela industria regulada. A literatura
aponta ainda as assimetrias de informagdo presentes no processo regulatorio, apreendidas

através da teoria do agente e principal. O 6rgdo regulador poderia ser entendido como o

" A selegdo adversa ocorre em transagdes em que o tipo de um dos agentes ndo é observavel, de forma
que o outro agente envolvido ¢ obrigado a estimar seu tipo levando em considera¢do o comportamento de todo o
mercado. A situacdo gera um desvio de eficiéncia no qual os agentes de tipo de melhor qualidade tendem a nao
participar do mercado. O risco moral estd presente em alguns tipos de contrato em que um agente ndo consegue
observar as acdes de outro. Além da selecdo adversa e do risco moral, uma terceira situagdo importante de

assimetria de informagao é o problema do agente e do principal.
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principal, interessado na prestacdo eficiente do servigo publico que regula. A entidade
regulada, entendida como agente, dispde naturalmente de informagdao em maior quantidade e
qualidade sobre suas proprias atividades. O agente poderia assim obter renda extra, derivada
da informacgao adicional de que dispde. Nesse sentido, a escolha da forma de regulacdo pode
ser fundamental na geragcdo dos incentivos adequados para que o agente atenda aos objetivos

da agéncia.

Em virtude dos altos custos fixos em capital especifico e de seus longos prazos de
maturacao, a provisao dessas atividades de infra-estrutura ficou restrita, durante muito tempo,
ao setor publico. Contudo, a baixa qualidade de tais servigos e a incapacidade do governo de
arcar com investimentos publicos, tem motivado, nas ultimas décadas, uma mudanca
significativa nesse cenario — nota-se uma tendéncia a agregagao dos servigos locais € a uma

maior participacdo da iniciativa privada.

No tocante a agregacao dos servigos, pode-se citar o exemplo do setor de saneamento,
onde a agregac¢do tem sido um vetor importante de geracdo de economias de escala, apesar de
bastante controverso sob o ponto de vista politico. A Inglaterra realizou a agregagdo dos
servigos em bacias hidrograficas em 1973, quando cerca de 1.200 prestadores de servigos
foram agrupados em dez autoridades de bacia hidrografica, posteriormente transformadas em

empresas e privatizadas em 1989 (Turolla & Ohira, 2006).

Na Italia, a Lei Galli de 1994 procurou reduzir a elevada fragmentacdo dos sistemas
através de um esforgo nacional de agregacdo. Atribuiu-se aos 20 governos regionais a
responsabilidade pela defini¢do das agregacdes a serem realizadas, sendo que cada um deles
deveria definir o nlimero de ““4reas territoriais 6timas” com servigo integrado na sua regido.
Na regido do Léacio, por exemplo, os 436 prestadores de servicos dos 377 municipios foram

integrados em 5 areas de servigo integrado. A governanga dos conjuntos de municipios pode
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ser realizada através de uma nova entidade (consorcio), ou de uma simples convengao entre as

partes (Turolla & Ohira, 2006).

Recentemente, a Franga promulgou nova lei visando a criacdo de novas formas de
agregacao, a Lei Chevénement, que se soma a outros instrumentos legais que procuram criar
possibilidades de agrupamento dos servigos. No Brasil, o Planasa, nos anos sessenta, constitui
esforco de agregacdo de operadores para melhorar as condigdes de financiamento dos

investimentos (Turolla & Ohira, 2006).

O aumento da participagao privada tem se dado sob varias formas nos diferentes
paises. Uma destas ¢ a privatizacao integral dos ativos, que ¢ caracteristica da experiéncia
britanica. Em outros paises, existem legislagdes relacionadas a concessodes e a variados tipos
de contratos de parceria ou de divisdo de responsabilidades entre o setor publico e o setor

privado.

No contexto da maior agregagao dos servigcos e da maior importancia do setor privado
na sua operagdo, parece ser natural a expansdo internacional dos operadores. Entretanto, este
avango ndo ocorre de forma linear. Em particular, as razdes de internacionalizacdo de
empresas de infra-estrutura sdo diferentes das razdes que levam as demais empresas aos
mercados estrangeiros. Esta especificidade ¢ defendida por autores como Sarkar et al. (1999).
E relevante, portanto, o esfor¢co de avaliar determinantes da internacionalizacdo de firmas de

infra-estrutura.

A internacionalizacdo das empresas de infra-estrutura tem sido tratada no bojo das
teorias prevalentes de negocios internacionais. A literatura apresenta estudos de caso, mas
poucas tentativas de sistematiza¢do dos fatores que determinam o investimento externo do

setor, considerando suas peculiaridades.
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Vérios grupos da area de infra-estrutura passaram por um processo de
internacionalizagdao dos seus negocios. Uma lista tentativa de drivers da internacionalizagdo
destes grupos pode ser encontrada no Quadro 1. A lista destes autores foi desenvolvida
especificamente para o setor de telecomunicagdes, mas eles proprios indicam que os

argumentos sdo generalizaveis para industrias com caracteristicas semelhantes.

Quadro 1 — Drivers da internacionalizagdo de empresas de infra-estrutura

Drivers estratégicos Drivers de escala

Vantagens especificas do pais-destino: Economias de escala nos insumos:

e Busca de mercados alternativos em fungao de e Aumenta poder de barganha junto
ameacas do ambiente regulatorio ou da dinamica a fornecedores de equipamentos
tecnologica e Reducdes de custo pela

e Arbitragem entre mercados diversos, aumento do acumula¢do de volume entre
poder de barganha sobre reguladores domésticos paises e agregacao internacional
e diversifica¢do de portifolio em zonas nao de segmentos de mercado

reguladas )
g ’ Economias de escala no produto

Interdependéncia estratégica dos mercados e

! e Racionalizag¢do do uso de
economias de escopo

capacidade das redes quando ¢

e Provisdo de servicos em varios mercados para possivel integrar zonas contiguas
atender as operagdes globais de clientes e
aumentar custos de mudancga

e Gera rendas de consultoria a partir de know-how
existente

Vantagem de pioneiro

e Acdo preemptiva no mercado global

Vantagens da propriedade sistémica

e Aumenta poder na definicdo de padrdes técnicos
e Aumento da capitalizagdo de mercado de longo
prazo

Fonte: traducdo livre de Sarkar et al. (1999, p. 364), com adaptagao

2. CASOS DE INTERNACIONALIZACAO NO SETOR ELETRICO

Esta secdo pretende exemplificar os processos de internacionalizagdo, para tanto,
apresentara casos relativos ao setor elétrico. Dentre os players do mercado mundial nesse
segmento, destacam-se: a AES Corp, Endesa e Iberdrola.

A empresa AES Corp surgiu no Reino Unido em 1992, inicialmente operando geragao
de energia elétrica. Seu processo de internacionalizacdo destacou-se pelo dinamismo e

audéacia. Logo no ano seguinte tiveram inicio operagdes de geracdo térmica (multifuel) e
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distribuicdo na Argentina, e, em intervalos anuais, sucederam-se operagdes em diversos
outros paises. Até¢ 2001, a AES priorizou investimentos na América Latina, contudo, eventos
internacionais adversos — Crise Argentina ¢ Venezuelana, Atentado Terrorista, Faléncia da
Enron e Crise Regulatoria no setor elétrico na Califérnia — levaram a um redesenho de suas
politicas de investimento e a uma desvalorizacao abrupta das a¢des, tal como apresentado no

Grafico 1.

Grafico 1 — Performance das a¢des diante de cenario adverso
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Fonte: Thonson One (calculos dos autores)
A partir de 2002, o foco dos investimentos mudou para a Asia, Africa e Europa
Oriental. Localidades que, embora apresentassem maiores potenciais de risco economico,
financeiro, politico e de for¢a maior, contribuiram para a geragdo de bons resultados, um
crescimento médio de 23% a.a. a partir de 2004 e para a melhora na performance das
acoes, ficando, praticamente, em linha com a bolsa entre 2002-2007 — enquanto o indice
S&P 500 oscilou 27,9% , as agdes da AES variaram 30,8% no mesmo periodo.
Atualmente, a empresa possui 124 plantas de energia ao redor do mundo, mais de 11
milhdes de consumidores e vendas na ordem de 78.000 GWh, bem como, a geracao,nos EUA,
de 1.185 MW de energia edlica. As regides de atuagdo e os segmentos predominantes estao

dispostos nos graficos 2 e 3.
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Graficos 2 e 3 — Diversificagao de segmentos e Regides de Atuagao

Segmentos Regides de Atuagiao
QOutros Eu.ropa
6% Oriental
o 14%
Renovaveis Europa e
21% Carvao - '
41% América do Africa
Norte 26%
34%
Gas América
32% Latina
26%

Fonte: Relatérios AES Corp

Ademais, AES Corp possui 79% da geracdo baseada em fontes térmicas, mas tem
buscado ampliar sua atuacdo em energias renovaveis, suas operacdes sao baseadas em
estrutura de capital avancada, acima da média do setor e sobre sua trajetoria de
internacionalizagdo ¢ possivel inferir que sua estratégia de crescimento ¢ agressiva, sem foco
geografico especifico e sem aversdo a regides de maior risco.

Do mesmo modo que a AES Corp, a Endesa, maior empresa de eletricidade espanhola,
iniciou seus investimentos pela Argentina, em 1992. Ainda nessa mesma década, a Endesa
participou das privatizagdes da EDELNOR no Peru e da CERJ no Brasil em conjunto com a
empresa chilena ENERSIS, da qual adquiriu uma participacdo de 29% em 1997e langcou uma
OPA sobre 32% de seu capital.

17



Com isso, a Endesa transformou-se na maior empresa integrada de energia elétrica na
Espanha, com 32% da capacidade instalada de geracdo e 43% do market-share de
distribui¢ao.

Atualmente, 60% da geracdo de energia estdo concentradas na Espanha e em Portugal,
sendo 75% concentrada em fontes nucleares e de carvao. Na América Latina, onde se figura
como a maior empresa européia de energia elétrica, ¢ gerada 40% de energia, com
predominancia de fonte hidraulica. Em 2007, houve destaque também para a produgdo a partir
do gas natural. Sua estratégia de investimento definida para 2005-2009 esteve focada para
consolidar sua posi¢do no mercado europeu e crescer no mercado ibero-americano, tal foco
contribuiu para que o desempenho de suas agdes estivesse acima do indice IBEX-35 em

praticamente todo o periodo, conforme Grafico 4.

Gréfico 4 — Desempenho acionario
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220
2000: -7,9%  2001: -3,2% 2002: -28,1% 2003: 36,8% 2004: 17,4% 2005: 36,8% 2006: 61,3%
200 2000: -21,7% 2001: -7,8% 2002: -36,5% 2003: 28,2% 2004: 13,4% 2005: 28,2% 2006: 31,8%

180 -
160 -
140 -
120
100
80 -
60 -
40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 dez/07

—e— ENDESA SA —=— IBEX-35

Fonte: Thonson One (calculos dos autores)

Por sua vez, o processo de internacionalizagdo da Endesa mostrou-se bem mais
conservadora, baseada, substancialmente, em mercados maduros (Europa Ocidental) e na
América Latina, principalmente no Chile. Todavia, apesar de ter se tornado um player global,
foi adquirida pelo consorcio Enel/ Acciona em 2007.

As estratégias de internacionalizagdo ampliam o portfélio de negocios e possibilitam
aceleracdo do crescimento, mas intensificam os riscos, em especial no curto prazo, por esta
razao, avaliagdes acerca do processo devem ser realizadas em um amplo espaco de tempo. Tal

fato pode ser comprovado analisando-se o impacto das aquisi¢des recentes da empresa
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Iberdrola, empresa de origem espanhola, sobre a valorizagdo de seus papéis no mercado de
acoes na Tabela 1 e em longo prazo no Gréafico 5.

Tabela 1 — Variagdes acionarias no curto prazo”

Aquisigdes Dia anuncio 1 dia apds 7 dias apos 30 dias apds Valor
Acordn aquisicdo Energy East (EUAY - 25/jun/07 -2, 7% -6,4% -7,0% -3,8% S0 4.5 billiar
acordo aquisigio Scottish Power (UK) - 28/nov/06 -4, 3% -0,1% -0,2% -3,6% EUR 17.2 hillion
Player edhco Perfect Wind (Fra) - 10/jul/06 -0,1% -(1,5% -1,1% +8,0% EUR 52 rmillion
Player edlico Community Energy (EUA) - 02/mai/06 +1,1% +1,4% +2,5% -2,6% UsD 20 million

Fonte: Relatorios Iberdrola (calculos dos autores)

Grafico 5 — Evolugao das a¢des em longo prazo
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Fonte: Thonson One (calculos dos autores)

No curto prazo, as novas aquisi¢des afiguram-se, na maioria dos casos, prejuizos,
contudo, ao analisar-se um periodo mais abrangente, ¢ saliente a sobrevalorizagdo dos papéis
da empresa relativa ao indice IBEX-35.

Efetuando-se, no quadro 1, uma comparagcdo entre os principais multiplos e
indicadores financeiros de tais empresas do setor elétrico, nota-se que a Iberdrola, cuja
presenga ¢ relevante em mercados estaveis, apresenta os melhores resultados.

Quadro 1 - Analise comparativa das empresas do setor elétrico

? Variagdes calculadas comparadas a média das Gltimas cotacdes de fechamento pré-antncio.
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3. Observacoes Finais

Os estudos de caso apresentados sobre o setor elétrico caracterizam adequadamente a
industria de infra-estrutura, dado seus elevados custos fixos e a estrutura de capital altamente
especifica.

Todavia, atendo-se as teorias de negocios internacionais, as estratégias de
internacionaliza¢do adotadas por tais empresas ndo possuem total identificagdo nem com a
abordagem da Escola de Uppsala, tampouco com a teoria dos Custos de Transagdo, o que
reforca a necessidade de uma teoria de internacionalizagdo mais especifica as industrias de
infra-estrutura.

Enquanto o modelo de Uppsala advoga que a penetragdo em novos mercados segue
passos incrementais apoiados em processos de aprendizagem, a empresa AES Corp percorreu
uma trajetoria bastante distinta, partindo do Reino Unido, avangou rumo a mercados com
elevados potenciais de risco, como a Asia, Africa e Europa Oriental. Por sua vez, as empresas
espanholas Endesa e a Iberdrola mostraram-se mais conservadoras, focando suas atividades
em mercados que apresentavam maior similaridade ao seu, no que tange as diferencas

culturais, sociais e econdmicas. Ainda que a Endesa possua participagdes significativas no
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mercado latino americano, 60% de suas atividades em geragdo de energia permanecem
concentradas em seu pais de origem e em Portugal, pais com baixa distancia psiquica.

Quanto aos Custos de Transagdo, exceto pela presenca da especificidade de
localizagdo, caracteristica intrinseca da industria de Infra-Estrutura, as estratégias adotadas
pelas empresas expostas ndo parecem caracterizar tal teoria.

Independente da estratégia adotada, o éxito dos processos de internacionalizagao,
quando analisados em longo prazo, pdde ser comprovado por seus indicadores financeiros e
pela valorizagao das suas agdes.
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