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RESUMO

A decisdao de internacionalizagdo das firmas de infra-estrutura ndo ¢ trivial. Ao contrario da
maioria dos setores, o investimento requer grades volumes de capital, ha significativos custos
de transacdo e também envolve questdes conjunturais e institucionais, especificas a cada pais
de destino. Nao obstante os elevados riscos, varios grupos econdmicos da area de infra-
estrutura tém buscado novos mercados para investimento e tém ampliado a parcela das
receitas que sao obtidas fora dos mercados de origem. O estudo proposto neste artigo constitui
refinamento da teoria estabelecida de Negocios Internacionais, com auxilio da Teoria de
Organizagao Industrial sobre a Economia da Infra-Estrutura. A metodologia ¢ tedrico-
empirica, pois parte de duas teorias estabelecidas. As hipoteses testadas relacionam o Grau de
Internacionalizacdo (GI) a um conjunto de determinantes da internacionalizacdo. As
conclusdes apontam que, a excecdo da economia de densidade e da economia de escala, as
quais nao se mostraram relevantes para explicar a internacionalizacao de empresas, todas as

demais variaveis apontaram para o resultado esperado.
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1 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 de varias naturezas, incluindo ganhos de eficiéncia para a economia
como um todo e vantagens sociais. O aumento da penetracdo e¢ a qualidade das redes de
telecomunicagdes, energia, saneamento basico e outras, constituem veiculo indispensavel ao
progresso das nagdes, assim como a redug¢do da pobreza, a protecio 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
maturacgdo, nascem operados em ambito local e pelo setor publico. Desde as tltimas décadas
do século passado, ¢ possivel observar, em ambito mundial, uma reestruturacdo estatal
marcada, significativamente, por uma maior participagao do capital privado em tais setores.
Por conseguinte, essas industrias integraram-se em redes de maior porte, eventualmente com
atuacdo em diferentes ramos infra-estruturais, formando grupos econdmicos, ndo apenas
regionais ou nacionais, mas internacionalizados.

A decisao de internacionalizacdo das firmas de infra-estrutura nao ¢ trivial. Ao
contrario da maioria dos setores, o investimento requer grades 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 condicdes essenciais relativas a estabilidade politica e 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 sao obtidas fora dos mercados de origem.

O estudo proposto neste artigo constitui, pois, refinamento da teoria estabelecida de
Negocios Internacionais. Do ponto de vista cientifico, existe ampla literatura sobre a
internacionaliza¢do de empresas. Porém, aquela especifica ao setor de servigos ¢ bem mais
limitada. Por exemplo, Sullivan (1994), ao construir o grau de internacionaliza¢do de firmas

norte-americanas, nao incluiu nenhuma empresa de servicos em sua amostra.
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A literatura ¢ ainda mais escassa no que se refere aos servigos de infra-estrutura.
Foram localizados poucos trabalhos sobre os determinantes da internacionalizacdo de
empresas de infra-estrutura. Entre estes, Sarkar, Cavusgil e Aulakh (1999) realizaram
avaliacdo da expansao internacional das empresas do setor de telecomunicag¢des, um setor da
infra-estrutura que se encontra avangado neste processo. Kilpatrick, Parker e Zhang (2006)
avaliam a hipotese de que a regulagdo influencia o investimento direto estrangeiro em paises
em desenvolvimento, concluindo que a boa qualidade do ambiente regulatorio influencia
positivamente a entrada de investimentos. Sader (2000) avalia aspectos mais gerais da
internacionalizacdo de empresas de infra-estrutura, também com o foco restrito em paises em
desenvolvimento. Ha outros trabalhos ainda mais pontuais, como Clegg e Kamal (1998), que
discute a internacionalizacdo de empresas de telecomunicagdes na Unido Europeia.

Além desta introducao e da conclusao, este trabalho sera dividido em trés secoes: a
primeira apresentara o referencial teérico, iniciado pela Teoria dos Custos de Transacao e pela
Escola de Uppsala/Nordica e a seguir pela Economia da Infra-Estrutura; a segunda se¢ao
descrevera a metodologia e a estratégia da pesquisa; tdo logo, a terceira, analisard os dados e
exibira os resultados obtidos. Finalmente, sdo apresentadas observagdes conclusivas e futuras

direcdes de pesquisa.

1 REFERENCIAL TEORICO

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

estrutura, tal como exposto na figura 1.
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Figura 1 — Segmentos Teoricos Relevantes

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 (fungdo de custo sub-aditiva).

AN A

INTERNACIONALIZACAO DE EMPRESAS DE INFRA-ESTRUTURA

Procura identificar quais determinantes da internacionaliza¢do de empresas possuem
fungao de custo sub-aditiva.

Fonte: elaboragéo propria.

Para os objetivos deste artigo, foram escolhidos dois grupos de teorias de
internacionaliza¢do. A escolha destes grupos segue a proposta de Sarkar, Cavusgil e Aulakh
(1999), que dividem as teorias de negdcios internacionais em dois dominios, a saber: a)
teorias de internalizagdo das firmas: com base em Buckley e Casson (1976), Rugman (1980 e
1981) e Dunning (1988); e b) teorias dos modelos dos processos de internacionaliza¢do das
firmas, como em Johanson and Vahlne (1977). No caso em tela, para o primeiro dominio foi
escolhida a abordagem de custos de transagdo, que reflete a internalizacao das firmas, e para o
segundo grupo, sobre os processos de internacionaliza¢do, considerou-se a escola de

Uppsala/nordica. As duas abordagens sdo analisadas nos itens a seguir.

Custos de Transacao

Os custos de transa¢ao foram, originariamente, enunciados em 1937 por Ronald Coase
em seu artigo “The Nature of the Firm”, e posteriormente por Oliver Williamson (1985). A
Teoria dos Custos de Transacdo expande a analise da microeconomia tradicional sobre a
firma, o enfoque sobre os insumos ¢ transferido para contratos e negociagdes economicas.

Segundo Coase (1937), os custos de transagdo 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 transacdao ex ante e complementada pela inser¢ao
dos custos de transagdo ex post, esses relativos aos recursos despendidos para reajustar um

contrato mal definido ou adapté-lo a possiveis contingéncias.
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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
informacdes, 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,
causando perdas para a outra parte envolvida na transacdo. Por sua vez, o ultimo dos pilares,
diz respeito a ativos, tangiveis ou intangiveis, que tém usos especificos para um ou poucos
usudrios; ativos aos quais estdo associados altos custos em casos de interrupcdo ou
rompimento inesperado do contrato porque se estabelece uma relagdo de dependéncia entre o
comprador e o vendedor. Essa especificidade provém de quatro fontes: especificidade de
localizagdo — ativo que, uma vez estabelecido, torna-se inviavel 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 estd diretamente relacionada a freqiiéncia
com que a transagdo ocorre — quanto mais esparsa, menores os custos — e a existéncia de
incerteza, presente tanto no comportamento dos agentes quanto no ambiente de negdcios.
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 negociagdo 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 territorio ou
além de suas fronteiras, motivo pelo qual a abordagem dos custos de transa¢ao também ser
utilizada para explicar a internacionalizacdo de empresas. Por sua vez, conforme Williamson
(1985), a literatura anterior a Teoria dos Custos de Transa¢do 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 disposicao dos agentes econdmicos. Todavia, em ambos 0s casos, 0s custos

de transa¢do nao eram considerados.
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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 sdao 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
organizacao das transagdes quando ndo ha especificidade de ativos.

b) A protegdo 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 informagao seja uma condi¢ao necessaria, nao
¢ suficiente para garantir que um contrato alcance €xito 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
transagdes apresenta, a priori, maior eficiéncia potencial quanto aos custos de transagao.
Pode-se argumentar que os incentivos dos agentes sdo alterados, a disposi¢do das partes migra
da oposi¢do para a cooperagdo. 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 sera adequada somente quando os custos de mercado forem
proibitivos tornando os custos de organizagao 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 & Flaherty (1983) apud Anderson & Gatignon (1986), 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 sao

caracteristicas de empresas que investem fortemente em pesquisa e desenvolvimento.
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A incerteza, por seu turno, possui estreita relagdo com a proposicdo anterior. Como
dito, ambientes volateis, com alta especificidade de ativos sugerem necessidade de freqiientes
renegociagdes ¢ 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 &
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 informag¢do ampliou a
quantidade de informagdes disponiveis para os agentes; € quanto a ultima, a permitiu que um
grande numero de informagdes relevantes pudesse ser obtido, processado e transmitido num
curtissimo espaco de tempo. Além de seu carater informativo, a Internet atuou
significativamente junto a comunicagdo, permitindo reduzir custos de coordenagdao tanto
interiores a firma quanto entre as organizacdes. Afeta, assim, os custos de transagcdo, com

impacto relevante sobre as estratégias de internacionalizagdo de empresas.

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 e Wiedersheim-
Paul, 1973; Johanson e Wiedersheim-Paul, 1974; Johanson e 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 internacionalizacdo 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 possuam caracteristicas
similares entre si e sdo guiadas por uma seqiiéncia de passos incrementais.

A seqiiéncia 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 informagdes entre paises; a distancia
geografica, uma vez que pode envolver diferencas culturais, politicas, sociais e econdmicas,

pode exemplificar tais fatores.
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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
com vantagens competitivas, gerando resultados empiricos que podem nao ser generalizaveis.
Dessa forma, a Escola Nordica define a internacionalizagdo como um processo descontinuo
ao invés de incremental (Pedersen e Shaver, 2000) além de criticar o argumento da distancia
psiquica como base para selecdo 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 fendmeno como para seu posterior aperfeigoamento. Dessa forma, mesmo
invalidando as hipoteses de gradualismo na selegdo 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
informagdes. Admite, assim, alguma dependéncia do passado na trajetoria dos investimentos

diretos estrangeiros.

A Economia da Inddstria da Infra-Estrutura

O setor de infra-estrutura caracteriza-se fundamentalmente pela presenca de custos
fixos elevados em capital especifico (BID, 1997). Tais custos produzem um dilema
econOmico 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 producao
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 monopdlio natural. Modernamente, costuma-se usar um conceito mais
amplo que o de monopolio natural, que ¢ o de sub-aditividade de custos, como tratado por
Braeutigam (1989). Neste conceito, a redu¢ao de custos com o aumento da producdao pode

advir do rateio entre dois ou mais servigos, ou seja, admitem-se economias relacionadas a
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multi-produgdo. Trata-se de conceito mais amplo que o de monopolio natural, onde ndo ha
necessidade de economia de escala global, bastando que uma firma produza um vetor y de
produtos com custo menor que o somatorio dos custos de um conjunto j de firmas.

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¢dao ou aquisi¢do. Corrales (1998) reporta estudo do Banco Mundial que aponta uma
relacdo de ativos necessarios para gerar um doélar anual de faturamento como sendo 3-4 em

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

2 METODOLOGIA E HIPOTESES

A metodologia € tedrico-empirica, pois parte de duas teorias estabelecidas, IB e 10. As
hipoteses testadas nesta pesquisa podem ser identificadas formalmente pela fungdo a seguir,
que relaciona o Grau de Internacionalizagdo (GI) a um conjunto de varidveis explicativas ou
determinantes da internacionalizagdo, que se referem ao mercado de origem da empresa:

GI=f[ ED (+), EE (+), MM (+) , MRS (+), DP (-), K (+) ]

Os sinais entre parénteses indicam a expectativa tedrica a priori da derivada parcial de
GI em relagdo a varidvel especifica, com base na teoria de Organizacdo Industrial.
Inicialmente, as variaveis relevantes que podem ser identificadas a partir da teoria, juntamente
com as proxys que serao utilizadas para avalia-las sdo:

e ED Economias de densidade (agregacdo territorial) no mercado original: esta variavel
esta relacionada a presenca de economias de escala, ou fun¢do custo sub-aditiva, no
mercado original, o que cria vantagens competitivas para a firma. Para essa varidvel
serdo consideradas duas andlises: a grandeza populacional sera utilizada para estimar o
numero de conexdes com o servigo publico — para os segmentos de agua, esgoto, energia
e telecomunicagdes — ou o numero de passageiro servidos pelo setor de transporte;
enquanto que, a razdo entre o numero de habitantes e a area do mercado originario
servira de proxy para analise das economias de densidade como um todo.

¢ EE Economias de escopo (agregagdo de diversos servigos com infra-estrutura tnica), a
qual produz economias que justificam a expansdo da firma além de seu mercado
original. A existéncia ou ndo de associacao entre esses servigos serd avaliada através da

analise da carteira de atividades oferecida por cada empresa.
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e MM Maturidade de mercado (experiéncia), fator importante para a reducao de custos
de transagao, relativo a curva de aprendizado. Em outras palavras, o tempo de atuacao da
empresa em um determinado setor permite o desenvolvimento de ativos especificos
aquele setor que contribuem para a reducdo do custo de transagdo. Devido a necessidade
de experiéncia, pode-se considerar como pouco provavel o nascimento de empresas
“born global”, que sdo empresas que ja nascem com vocagado global, no ramo de infra-
estrutura.

e MRS qualidade do Marco regulatorio setorial, que exerce influéncia importante sobre
a situagdo de competitividade da firma na linha proposta por Kilpatrick, Parker e Zhang
(2006). Para examina-la, confrontaram-se as estimativas dessa variavel, disponibilizadas
pelo Banco Mundial, entre os paises de origem e os de primeiro destino, compreendidas
entre 1996 e 2007.

e DP Distancia psiquica, que tem derivada parcial negativa, ou seja, quanto menor a
distancia psiquica maior a probabilidade de internacionalizacdo, uma variavel
relacionada ao padrdo de internacionalizacdo da escola de Uppsala. A fim de mensurar
sua influéncia, também serd considerado o grau de estabilidade politica.

e K natureza do capital (publico, privado ou economia mista). A priori, empresas de
capital privado tendem a maior internacionaliza¢do. Esta variavel ndo se encontra na
literatura, mas ¢ intuitiva e, portanto, faz sentido sua incorporacdo no trabalho de
pesquisa.

e Qutras varidveis a serem identificadas.

O exercicio proposto se volta para os determinantes da internacionalizacdo, que se
consubstancia em um potencial de internacionalizacdo das firmas. A verificagdo empirica,
econométrica, dependeria de estabelecimento quantitativo da variavel do grau de
internacionalizagdao. Contudo, a literatura ndo apresenta consenso sobre a validade da
mensurac¢ao do grau de internacionalizagao.

Sullivan (1994) propds, de forma seminal, uma mensuragdo agregada do grau de
internacionalizagdao das firmas, baseada em um conjunto de variaveis, que seria superior a
uma medida individual, a razdo vendas externas/vendas totais. A medida de Sullivan foi
criticada por Ramaswamy (1996), na base de que os potenciais erros de medida prejudicam a

sua validade. Entretanto, Sullivan (1996) oferece uma resposta a critica anterior, no sentido de
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que, embora seja necessario aprimorar as medidas do grau de internacionalizagdo baseado em
exercicios multi-varidvel, ele ndo pode ser considerado inttil, o que ¢ admitido no proprio
artigo de Ramaswamy (1996). Assim, este trabalho ndo realizou analise econométrica, mas
dimensionou as variaveis relevantes.

Dado o volume de informagdes e a diversidade geografica das mesmas, a base
empirica, constituida de 61 empresas de infra-estrutura, provenientes de 14 paises, foi obtida
através de busca eletronica junto aos sitios das empresas e também referéncias secundarias na
literatura. Os setores considerados para a formagdo da amostra foram: energia, transporte,
agua, saneamento, gas, petroleo e telecomunicagoes.

A amostra tem elevada participagdo de companhias europeias, oriundas,
principalmente, da Espanha, Franca, Reino Unido, Portugal ¢ Alemanha; bem como de
empresas norte-americanas. Tal composicdo, em parte, ¢ corroborada por Sader (200), cujo
trabalho, ainda que restrito aos investimentos destinados as na¢des em desenvolvimento,
identifica certa concentracdo de investimentos provenientes de paises especificos em
determinados setores. As companhias norte-americanas destacam-se nos setores de
eletricidade e telecomunicagdes, este ultimo partilhado com as espanholas; as francesas, por
sua vez, concentram-se nos ramos de transporte e agua e esgoto, no qual também hé relevo

para as inglesas.

2 ANALISE E RESULTADOS

Esta subsecdo exibira as avaliagcdes acerca da amostra coletada, contudo, salienta-se
que, em virtude da indisponibilidade de dados para todas as empresas, as varidveis serao
analisadas com base em sub-amostras, cujas grandezas serdo enunciadas caso essa informagao
se mostre relevante frente ao argumento apresentado.

A disposi¢do dos paises origindrios das empresas de infra-estrutura em relagdo a uma
amostra de 144 nagdes, no que tange ao grau de economia de escala, revela que a maioria das
empresas ¢ proveniente de 43% dos paises que apresentam as maiores economias de escala no
mundo; constatagdo que, teoricamente, ampliaria as vantagens competitivas dessas empresas.
Todavia, pormenorizando a analise, ndo héa evidéncias de que as nagdes que apresentam o
maior numero de empresas internacionalizadas sdo aquelas que possuem as maiores

economias de escala.
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Graficos 1 e 2 — Analise das economias de escala
Fonte: elaboragao propria com dados do IBGE.

A andlise das economias de densidade mostra, conforme Grafico 3, que a
internacionalizagdo de empresas nao segue essa variavel; contradizendo a previsao da
literatura. Entretanto, reside aqui uma dificuldade importante. Os mercados originais das
empresas ndo correspondem, tipicamente, ao territorio nacional de cada pais, mas em muitos

casos se referem a areas mais adensadas.
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Grifico 3 — Economias de Densidade
Fonte: elaboracao propria com dados do IBGE.

Quanto a presenga de economias de escopo, considerou-se tanto a defini¢do inter-
setorial — diversificagdo de atividades em um mesmo setor — quanto a intra-setorial —
agregacao em setores distintos. Com 1isso, constatou-se que, em média, cada empresa

internacionalizada administra 2,7 atividades diferentes.
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Em relacdo a maturidade do mercado, o Grafico 4 apresenta, subdivididas em paises,
as médias desse indicador. Nesta amostra restrita a 25 companhias, as empresas espanholas,
alemds e sul-africanas mostram-se mais conservadoras — aventuraram-se em mercados
estrangeiros somente apos longo tempo de experiéncia no mercado nacional; enquanto que
aquelas oriundas da Austria, Turquia e Portugal exibiram breves periodos de aprendizagem,
bem inferiores a média geral de 45 anos. Adicionalmente, salienta-se que tal amostragem
identifica o inicio dos anos 90 como a década de pico das internacionalizagdes em infra-
estrutura. A andlise empirica confirma, portanto, a expectativa a priori sobre a influéncia da

maturidade de mercado no processo de internacionalizagdo das firmas de infra-estrutura.
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Grafico 4 — Médias das Maturidades de Mercado
Fonte: elaboragdo propria.

No que tange a estimativa do marco regulatorio dos paises de origem, apresentada na
Tabela 1, ha evidéncias de que, quanto melhor a qualidade deste indicador, maior o nimero
de empresas internacionalizadas. Excetuando-se apenas trés paises, Africa do Sul, Austria e
Brasil, todos os demais apresentaram indices, no ano de sua internacionalizagao, superiores ao
terceiro quartil, ou seja, em termos relativos, cerca de 75% dos paises mundiais possuem
marco regulatorio de qualidade inferior. Concernente a estabilidade politica, as constatagdes
sdo mais difusas, embora maioria expressiva, 7 dentre 11 nac¢des, apresente indices superiores
a 75. A Espanha, pais com maior nimero de empresas internacionalizadas, ndo atinge tal
grandeza, seguida pela Africa do Sul e pela Turquia, cuja situagdo politica ¢ terminantemente

instavel.
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Tabela 1 — indices do Marco Regulatério e da Estabilidade Politica

Pais de Origem N° de Empresas Marco Regulatorio | Estabilidade Politica
Espanha 14 84,95 57,83
Franca 12 78,08 76,08
Reino Unido 8 98,30 79,80
Portugal 7 86,23 90,75
Estados Unidos 4 94,37 76,15
Africa do Sul 2 65,90 32,20

Turquia 2 84,32 8,70

Suica 2 90,20 100,00
Austria 1 68,30 95,20
Bélgica 1 84,32 77,90
Brasil 1 26,40 58,00

Fonte: elaboragdo propria com dados do Banco Mundial

Ademais, estendeu-se o exame sobre marco regulatério e estabilidade politica, desta
vez, confrontando as estimativas entre pais de origem e pais de destino, no ano em que
ocorreu a internacionalizagio™. Tal feito teve por objetivo verificar uma das hipoteses teoricas
presentes tanto na Escola de Uppsala quanto na Teoria dos Custos de Transagdo, cujo teor
sugere que incertezas em ambito interno estimulam a busca por mercados estrangeiros.
Todavia, essa avaliacdo mostrou-se inconclusiva, pois o nimero de empresas que partem de
nagdes com indicadores de qualidade inferior, rumo a outras com indices mais bem avaliados
equiparam-se em ambas variaveis.

Ainda no que se refere a distdncia psiquica, a seqiiéncia dos paises de destino
evidenciou o gradualismo previsto pelo modelo de Uppsala, uma vez que as companhias
optaram pela expansdo para nagdes com menores diferencas culturais, politicas, sociais e
econdmicas.

Por fim verificou-se que ha uma tendéncia de que empresas de capital privado se
internacionalizem mais do que as de capital publico. Dentro da amostra de 40 empresas para
as quais se dispunha de informagdo a respeito da natureza de seu capital, 82,5% sdo empresas
cuja origem se deu por meio de capital privado o que, a priori, confirma a hipotese inicial de
que empresas de capital privado tendem a maior internacionalizacdo. Ressalta-se que

nenhuma das empresas da amostra foi originada como empresa de capital misto.

" Ressalta-se que em virtude da indisponibilidade de estimativas para esses indicadores anteriores a 1996, essa
data foi utilizada como Proxy para todas as companhias que se internacionalizaram em anos antecedentes.
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Em acréscimo, remetendo-se ao conjunto de hipdteses, especificamente a identificacio
de outras variaveis, toma-se agora uma caracteristica inerente a industria de infra-estrutura
que pode também, embora aparente contra-senso, atuar como propulsora da
internacionalizacdo: o sub-incentivo ao investimento. Tal caracteristica decorre
fundamentalmente da presenga de ativos especificos, sejam eles de localiza¢do ou de ativos
dedicados, tratados anteriormente sob o enfoque das economias de escopo e escala.
Embasando-se na Teoria dos Custos de Transacdo, subentende-se que os riscos associados a
esse segmento tornam a rentabilidade do projeto aquém daquela exigida pelo mercado para
captacdo de investimentos. Com isso, os custos de utilizacdo do mercado para ultrapassar as
fronteiras de origem tornam-se proibitivos, conduzindo as empresas de infra-estrutura rumo a
internacionalizagdo, apoiadas em suas curvas de aprendizado que lhes permitem mitigar riscos

e alavancar o projeto com menor taxa de retorno.

3 CONCLUSAO

As andlises permitiram verificar que, a exce¢do da economia de densidade e da
economia de escala, as quais ndo se mostraram relevantes para explicar a internacionalizagao
de empresas, todas as demais variaveis apontaram para o resultado esperado. No que se refere
ao marco regulatorio, verificou-se que ha uma tendéncia de que, quanto maior a qualidade do
mesmo no pais de origem, maior a quantidade de empresas internacionalizadas. Entretanto,
ndo foi possivel chegar a uma conclusdo acerca da diferenga de qualidade do marco
regulatorio entre o pais de origem e o de destino das empresas uma vez que, contrariamente
ao defendido pela teoria da Escola de Uppsala e pela teoria dos Custos de Transagdo, a
quantidade de empresas que seguiu um movimento de saida de paises com menor qualidade
do marco para um de maior se mostrou igual a de empresas que ndo o seguiu. Com relagdo a
variavel estabilidade politica, a amostra permitiu constatar que paises com alto grau de
estabilidade tendem a apresentar maior quantidade de internacionalizagdes, sendo que mais
uma vez nao se verificou uma saida de empresas de paises com menor estabilidade para paises
com maior estabilidade. No que tange a economia de escopo, verificou-se que as empresas
internacionalizadas apresentaram uma média de 2,7 atividades distintas exercidas. J4 com
relagdo a variavel maturidade do mercado, a andlise permitiu constatar que, em média, as

empresas se internacionalizaram apods 45 anos de existéncia, refletindo a presenca da curva de
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aprendizagem e a importancia da formacdo de ativos especificos setoriais de forma prévia ao
processo de internacionalizacdo. Também foi possivel confirmar a hipdtese da Escola de
Uppsala de gradualismo na escolha do pais de destino pelas empresas.

Por fim, a anélise corroborou a hipotese de que empresas de capital privado tendem a
se internacionalizar mais do que as de capital publico e reinterpretou o impacto do sub-
investimento no setor transmutando-o de desafio para uma oportunidade de negocio que

implicou em internacionalizagao.
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INTERNATIONALIZATION OF INFRASTRUCTURE
COMPANIES

ABSTRACT

The decision of infrastructure firms to go international is not a simple one. Differently from
firms from most of the sectors, investment requires large amounts of capital, there are
significant transaction costs and also involves issues that are specific to the destiny country.
In spite of the risks, several infrastructure groups have been investing abroad and have
widened the foreign part in the share of the receipts. The study herein proposed is a
refinement of the established theory of international business, with support from the industrial
organization theory, namely on infrastructure economics. The methodology is theoretical
empirical since it starts from two existing theories. Hypotheses relate the degree of
internationalization (GI) to a set of determinants of internationalization. As of conclusions,
with the exception of the economies of density and scale, which did not show as relevant, all
other variables behaved as expected.

Keywords: international business. internationalization. industrial organization. infrastructure.
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