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1 Introducéo

As transformacdes estruturais, observadas em diversos paises, nas
inddstrias de infra-estrutura abriram um novo leque de problemas de regulagéo
de arranjos institucionais que exigem um rapido processo de adaptacdo de
todos os agentes econdmicos. De fato. a reducdo de barreiras a entrada nesses
setores, caracterizados como induastrias de rede (IR) e que durante muitas dé-
cadas operaram de forma monopolista e verticalizada, tem suscitado uma sé-
rie de questdes-chave para que os recém-criados 6rgaos reguladores possam
atuar buscando maior eficiéncia econdmica setorial.

Esse novo contexto reserva um espago, muito maior do que no pas-
sado, para a analise minuciosa das estratégias das empresas ligadas as IR de
infra-estrutura. Da mesma forma que em outras atividades industriais, as
mutagbes do ambiente econdmico exigem das empresas das IR uma redefinicéo
de seus objetivos estratégicos uma vez que estes progressivamente se desco-
lam da missdo tradicional das empresas publicas.

' Professor Adjunto do (impo dc hnergia do Instituto de Economia/UFRJ.
+* Mcstranda do Instituto dc | *onomia da IJFRJ e Pesquisadora do Grupo dc Energia - IE/UFRJ.
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Neste sentido, a reorganizagdo produtiva das IR requer a considera
cdo das estratégias das empresas operadoras, tanto na escala nacional quanto
na escala internacional, como objeto especifico de analise, uma vez que ndo é
possivel ignorar o extraordinario movimento registrado nesta década de for-
magcdo de acordos de cooperagdo industrial, aliangas estratégicas, privatizacdes,
fusdes e aquisi¢Bes observadas nas diferentes IR.

Essas considerag@es iniciais mostram que a dimenséo financeira das
estratégias empresariais nas industrias de infra-estrutura, como a industria de
eletricidade, tem que ser examinada a partir de dois eixos de analise: i) os
comportamentos estratégicos, visando a formacdo de sélidas corporac@es multi-
utilities, isto é, empresas caracterizadas por atuarem em mais de uma indus-
tria de rede, seja diretamente como operadora, seja via participagdo acionaria;
ii) as formas de financiamento utilizadas tanto para o desenvolvimento de
novos projetos de investimento, como para as operag6es de aquisi¢des/fu-
sbes. Nesse trabalho, vamos privilegiar o primeiro eixo.

Esse artigo examina os tipos de problemas a serem enfrentados pelo
regulador setorial ante o processo de diversificacdo doportfolio de atividades
das principais companbhias elétricas. A secdo seguinte estabelece uma tipologia
simples de comportamentos estratégicos das empresas de infra-estrutura. A
secdo 3 formaliza os problemas de regulagdo a serem enfrentados, utilizando
a relagdo de causalidade entre assimetria de informacéo e custos de regulacéo,
tentando evidenciar que o processo de diversificacdo confere maior comple-
xidade e custos mais elevados as tarefas de regulacdo. A Gltima sec¢do relne
as principais conclusées do artigo.

2 Reestruturacdo das Industrias de Rede e Comportamentos
Estratégicos: Uma Tipologia

Justamente pelo fato da agdo governamental ser indispensavel no
processo de reorganizacdo das industrias de infra-estrutura, é notavel a diver-
sidade dos modos de organizacdo e de agéncias reguladoras que emergiu das
reestruturacdes das industrias de infra-estrutura recentemente promovidas tanto
em paises industrializados quanto em desenvolvimento.

Pode-se constatar, mesmo considerando que este processo estad em
curso, que as empresas ligadas as industrias de rede cada vez mais se diferen-
ciam entre si 110 que concerne seus objetivos e estratégias. Neste novo contex-
to, trés problemas, antes tratados com 0s mesmos instrumentos e sob a tutela
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de lima ou de poucas organizacGes ligadas a esfera publica, necessitam de um
tratamento formal a fim de servir & elaboracdo de um quadro analitico permi-
tindo a melhor compreensdo desse processo de mudancgas. Séo eles: i) a orga-
nizacdo do mercado dos diferentes servicos; ii) a organizacdo do mercado de
infra-estrutura de base (redes de transmissdo e de distribuicdo); e iii) os meca-
nismos de coordenacgdo das interfaces e das fronteiras desses dois mercados.

E fundamental precisar estes aspectos. Quanto ao primeiro pon-
to, observa-se que, na maior parte das atividades em rede, surge uma se-
paracdo cada vez mais clara entre, de um lado, arede de infra-estrutura de
base que transmite sinais, energia, agua. etc. e, de outro, a rede
teleinformética de comando que presta o servigo de coordenagdo do uso
da infra-estrutura. As funcfes de comercializacdo e de coordenagéo tor-
nam-se, assim, muito mais complexas.

Segundo, é precisamente esta dualidade funcional entre a infra-es-
trutura de base e a rede de comando que representa o motor do movimento de
abertura de diversas IR (através da determinagéo dos critérios de open access),
pelo incremento e diversificacdo da oferta de servicos, desestabilizando o
modelo tradicional de organizagdo industrial das IR.

Terceiro, ndo obstante a diversidade de novos modos de organizacéo
industrial que emergem em diferentes paises e a importancia relativa das fun-
cdes de transmissdo/transporte e de distribuicdo, o traco comum que orienta
as reformas das IR é sustentado por dois principios basicos: por um lado, o
servico de comando das redes pode ser oferecido por um mercado aberto a
diferentes empresas, com regras de planejamento flexiveis para que a segu-
ranca da infra-estrutura de base seja garantida e as necessidades dos diferen-
tes clientes possam ser atendidas; por outro lado, a gestdo das infra-estruturas
de base permaneceria em regime de monopolio natural, baseada na justifica-
tiva da existéncia de economias de escala importantes, com possibilidade,
contudo, de introdu¢do de mecanismos quasi-concorrenciais.

2.1 Mudancas na configuracdo industrial do setor

Os movimentos de reforma do setor elétrico emergiram no final da
década de 70 nos paises industrializados. Aquela época comecava-se a ques-
tionar a estrutura verticalizada da cadeia produtiva e, muitas vezes, a opera-
¢do publica sob a forma de monopdlio. A reestruturagdo subseqiiente pautou-
se na mudanca do modo de organizacao industrial deste setor, via introducéo
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de pressGes competitivas, através da presenca de diversos agentes operando no
mercado e da desverticalizagdo das atividades que integram a inddstria elétrica.

E interessante observar que, do ponto de vista da evolucdo da
inddstria, nasce uma problematica nova: no passado, as companhias elé-
tricas gozavam de condi¢cdes monopolisticas em todos os segmentos do
setor elétrico; atualmente, as possibilidades oferecidas pelas inovagGes
tecnoldgicas e as pressdes competitivas que favorecem a entrada de novos
atores fazem com que a industria elétrica passe a comportar atividades
concorrenciais e ndo-concorrenciais.

Esse conjunto de inovacdes concerne diferentes segmentos do for-
necimento de eletricidade. A titulo de ilustracdo, cabe lembrar que as turbinas
a gas consolidam uma nova trajetoria tecnolégica da geragdo elétrica, uma
vez que o perfil técnico-econdmico dos investimentos necessarios se ajusta as
expectativas de rentabilidade dos novos atores privados que entram na indds-
tria. Na transmissdo, as possibilidades de aproveitamento de economias de
escopo, através do compartilhamento das linhas para a transmissdo de sinais,
favorecem as novas oportunidades de negdcio das empresas elétricas.

Por um lado, esses aspectos abrem campo para a separa¢do, a0 menos
do ponto de vista contabil, do controle e da propriedade dos ativos e da
comercializacdo dos demais servigos. Por outro lado, reforca-se a necessidade
de coordenagdo da utilizacdo da infra-estrutura de transmisséo, ja que a eficién-
ciaecondmica da inddstria permanece vinculada a importancia da interconexao.
Assim, as empresas presentes nessas indistrias podem efetivamente competir
com outros concorrentes em um determinado segmento e, a0 mesmo tempo,
dispor de um monopdlio em um segmento diferente. Em outras palavras, atual-
mente diferentes estruturas de mercado podem ser identificadas ao longo da
cadeia produtiva da indUstria elétrica, reunindo um maior nimero de operado-
res com diferentes comportamentos estratégicos. Vale observar que a prépria
tarefa de regulacdo assume também outra dimensdo, pois evidentemente ndo se
trata apenas de regular monopdlios. As tarefas de regulagdo, hoje, requerem
instrumentos que permitam regular, simultaneamente, segmentos dessas indus-
trias onde algum grau de concorréncia é possivel de ser observado e outros que
preservam caracteristicas de monopélio natural.

Neste sentido, diversas empresas estabelecem novos comportamentos
estratégicos, dando contornos a formacdo de um oligopolio internacional da
indastria elétrica. Como serd visto adiante, a consequéncia imediata é a trans-
formacdo, em escala internacional, da configuragdo industrial do seloi elétrico.
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2.2 0Os novos comportamentos estratégicos

As mudancgas estruturais na indistria elétrica conduzem as em-
presas a reverem profunda e rapidamente seus comportamentos estratégi-
cos tradicionais. As solucdes encontradas por cada uma delas sdo de natu-
reza e magnitude diferenciadas.

7

O termo “estratégia” é geralmente utilizado para abordar pratica-
mente todos os aspectos que concernem as decisfes de longo prazo das
firmas. Sem pretensdo de alimentar as querelas tedricas, a no¢do de estra-
tégia é entendida aqui como o conjunto de elementos que conduzem a
determinacdo dos objetivos, das a¢Bes e das formas de alocacdo de recur-
sos de uma empresa. Nesse sentido, as empresas elétricas, apesar das atri-
buicdes associadas a missdo de servigo publico, se orientam para a busca
de apropriacdo de rendas (rent seeking) nos diferentes negdcios da indus-
tria (Pinto Jr & Pires, 1999). Essa orientacdo estd centrada em quatro
macro-objetivos: i) lucros elevados; ii) crescimento; iii) competitividade;
e iv) mcirket share.

Para perseguir esses macro-objetivos, o foco de planejamento das
empresas é centrado na triade “estrutura organizacional-tecnologia-
mobilizacdo de recursos”. Cabe ressaltar que esse fenémeno atinge todas
as empresas sem exceg¢do, exigindo novos comportamentos estratégicos
articulados em torno de dois principios basicos: por um lado, condutas
defensivas, visando manter os mercados cativos e 0s mecanismos de apro-
priacdo de rendas, para facilitar a transicdo para a concorréncia; por outro,
a implantacdo de condutas ofensivas, buscando potencializar as vanta-
gens competitivas de custo associadas as inovacgdes tecnoldgicas e 0s gan-
hos generalizados de produtividade, via tentativa de conquista de merca-
dos em processo de segmentacdo, ou ainda apostando na diversificacdo
das atividades.

De uma maneira geral, considera-se que a redefinicdo dos com-
portamentos estratégicos se articula em torno de trés niveis decisérios dis-
tintos: i) gestdo econdmico-financeira; ii) delimitacdo do core business; e
iii) determinacdo dos espagos geograficos de intervencdo. Isso é particu-
larmente novo para as empresas elétricas, outrora quase exclusivamente
voltadas para o crescimento de seus mercados internos. Atualmente, para
muitas delas, os objetivos de crescimento passam pela necessidade de ex-
pansdo para fora dos mercados nacionais.

aJ



No Brasil, as mudancas institucionais da industria elétrica sdo pro-
fundas e ainda estdo em curso. Entretanto, elas modificam igualmente a foi
ma de gerir 0 “negocio elétrico” e criam pressdes competitivas, exigindo das
empresas a necessidade de adequacao de seus critérios de gestdo econdmico-
financeira e uma maior atencdo aos fatores de competitividade.

Na prética, esse novo contexto é um reflexo da abertura das redes a
novos operadores. As pressées competitivas impdem a revisdo dos modos de
operacdo e gestdo para preservar 0s mercados cativos dos ataques dos concoi
rentes. Por conseguinte, a questdo da competitividade passa a ser uma preo-
cupacdo essencial das empresas elétricas.

2.3Crescimento externo das empresas elétricas

Dada a extensdo e a velocidade desse movimento ao longo dos
anos 90, é importante investigar os tracos explicativos dessa nova dinami-
ca das industrias de infra-estrutura, de um modo geral, e da industria elé-
trica, em particular.

Concluida a fase de expansdo, de interconexdo e de universalizagédo
do acesso dos consumidores, entre o0 pds-guerra e os anos 80, observa-se, nos
paises industrializados, uma verdadeira ruptura no que tange ao comporta-
mento das empresas. Dois fatores explicativos merecem ser destacados: por
um lado, a queda da taxa de crescimento da demanda (na faixa de 1,5-2,5% ao
ano) reduziu as oportunidades de valorizacdo do capital dessas empresas em
seus respectivos mercados nacionais; por outro, o processo de transforma-
cOes estruturais decorrentes da desregulamentacdo das industrias de infra-
estrutura - entendida aqui como a remocédo de barreiras institucionais a entra
da de novos operadores - abriu um leque de novas oportunidades de negécio.
Do ponto de vista do comportamento estratégico das firmas de infra-estrutura
dos paises industrializados, as perspectivas de crescimento comegam, no fi-
nal da década de 80, a ser desenhadas fora dos mercados nacionais.

Este movimento coincidiu com o inicio dos processos de privatizagdo
das concessionarias de energia elétrica em diversos paises em desenvolvi-
mento. Os paises emergentes sdo atrativos para estas empresas, pois ainda ha
necessidade de expansdo das redes com forte potencial de crescimento da
demanda. Portanto, nestes mercados ainda se pode auferir os beneficios deri
vados das economias de escala, devido ao porte dos projetos de investimentos
necessarios, e de escopo, pela possibilidade de diversificagcdo em outros iu-
gécios, facilitando a integracdo horizontal das atividades.

A



liin tal contexto, o crescimento externo da firma é privilegiado. O
objetivo “tradicional” do crescimento externo visa o aproveitamento de eco-
nomias de escala e de lucros relativamente estaveis que permitam contribuir
no financiamento da expansdo da capacidade produtiva. Esse objetivo é espe-
cialmente importante nos setores que apresentam indivisibilidades técnicas,
aiivos especificos, custos fixos elevados, barreiras a entrada, produtos com
pouca possibilidade de diferenciagéo.

A teoria econdmica assinala que, nestas circunstancias, o crescimento
externo das firmas constitui o vetor principal dos objetivos de longo prazo.
Um aumento do tamanho da firma, via incremento dos investimentos em no-
vas unidades produtivas, geraria o risco de alocacdo ineficiente de recursos
devido ao crescimento fraco e de dificil antecipacdo da demanda, marcada,
quando os mercados sdo maduros, por fortes flutuacGes conjunturais.

O que importa observar é que esse movimento, entretanto, ndo é uma
peculiaridade brasileira. Nao é por acaso que tem sido observada a atuagdo
destacada de alguns players transnacionais e alguns grupos nacionais no pro-
cesso de reestruturagdo da inddstria elétrica nacionall. Eles vém pautando seus
comportamentos estratégicos na direcdo apontada acima: i) expansao geografi-
ca transnacional; ii) diversificacdo; e iii) verticalizagcdo das atividades.

Num contexto de mercados globalizados, com acesso a crédito
no mercado internacional e facilidade de remessa de lucros as suas matri-
zes originais, as empresas que compodem o oligopdlio internacional da in-
dastria elétrica mundial tém conciliado a internacionalizagdo das ativida-
des com outros dois comportamentos estratégicos principais: a diversifi-
cacdo e a integracdo vertical.

O quadro a seguir sintetiza os principais comportamentos estratégi-
cos adotados pelas empresas elétricas, frente ao processo de reestruturagdo
em curso. Boas ilustracBes para esse quadro podem ser encontradas no setor
elétrico brasileiro pds-privatizacdo. Uma série de empresas elétricas estende-
ram suas atividades, ao longo dos anos 90, para outros paises e setores, em
particular, nos setores de gés e telecomunicag¢fes. Tal é a situacdo, por exem-
plo, da Iberdrola (Espanha), Tractebel (Bélgica), CMS e AES (EUA).

' Vet Pinto Jk & PIMF (1'W |
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Comportamentos Estratégicos das Empresas Elétricas

Comportamento o
Estratégico Internacionalizacéo Diversificagdo Verticalizagéo
N o « . . 7) Redugéo dc custos dc transacao c assimetria

1) Valorizagho do capital; ~ 4) Redugéo de riscos; dc informades;

2) Potencial de 5) Possibilidade da~~ 8) Economias dc escala e escopo;
Conseqliéncias crescimento dos utilizagéo dc 9) Possibilidade dc maiores margens dc

mercados; subsidios comercializacéo;
cruzados;

B . 10)Maior facilidade dc controle (menor risco de
3) Formagéo dc aliangas ) interrupcéo ¢ garantia do suprimento);
estratégicas. 6) Economias dc
escopo 11)Grande poder de mercado.

Fonte: Pinto Jr. & Pires, 1999.
3 Comportamentos estratégicos e problemas da regulacéo

Um fator de grande importancia, contemplado pela teoria econd-
mica, e que merece destaque no que diz respeito a regulacdo é a assimetria
de informagd@es entre o regulador e o regulado, em favor do regulado. Nesta
diregdo, pistas tedricas interessantes podem ser exploradas na visdo da
nova economia institucional. E interessante observar que a variedade de
arranjos institucionais observados atualmente nas IR, nasce da busca de
alteracdes dos arranjos institucionais pré-existentes, evidenciando a au-
séncia de um processo de substituicdo completo e/ou acabado?2. Para que
o regulador exerca uma regulacgdo eficiente, buscando alcancar os objeti-
vos de manutencdo da prestacdo do servigo com qualidade e prego razoa-
vel e das condicdes de operacdo em ambiente competitivo, é necessaria a
existéncia de uma boa base de informagdo. Entretanto, a obtencdo das
informacdes ocorre mediante custos: quanto maior for a assimetria de in-
formagOes entre 0os agentes mais oneroso serd o0 processo de acesso as
informagdes relevantes e, consequentemente, mais custosa sera a regulacéo
para o agente regulador setorial.

1Essa constatacdo encontra respaldo tedrico nas abordagens desenvolvidas por Broussbhau (1993), airuvé* ila nogao dc
superposi¢do de modos de coordenagdo e no conceito de “pnih dependency institucional” firmado [»of Nimm (1990).
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O grafico a baixo relaciona a o custo do processo regulatério com a
assimetria de informacgdes, mostrando que ha uma relagdo positiva entre eles.

Um aspecto que merece destaque é que. normalmente, o regulador
setorial, como o préprio nome sugere, age em sua industria de origem. Entre-
tanto, as estratégias adotadas pelas empresas podem dificultar o processo
regulatério de distintas maneiras. Em inddstrias de rede, se o0 crescimento da
firma ocorrer em funcdo do crescimento do setorial a tarefa regulatoria permane-
ce sendo a mesma, mas agora se refere a uma firma maior, atendendo a mais
clientes, tendo que manter a mesma qualidade na prestacéo dos servicos e evitan-
do o congestionamento das linhas. Caso a expansdo da firma ndo ocorra essenci-
almente em fungéo do crescimento do mercado, diversos comportamentos estra-
tégicos podem ser vislumbrados. Estes podem se dar mediante um processo de
integracéo vertical (dentro do prdprio setor), internacionalizagdo (no mesmo se-
tor, mas em outros paises) e/ou diversificacdo (entradaem atividades ndo correlatas).

No caso da firma se expandir dentro do proprio setor, mesmo que
através de integracdo vertical, o processo regulatério permanece sendo fun-
¢do da mesma agéncia regulatéria. E claro que novos problemas emergem,
sendo o principal deles relacionado a questdo da manuten¢do da concorrén-
cia. devido a ampliacéo do poder de mercado da firma verticalizada. Caberia
ao 6rgdo regulatério primar pela manutengdo do ambiente concorrencial, evi-
tando praticas anti-competitivas por parte da empresa integrada.

No que diz respeito aos processos de internacionalizacdo e diversifi-
cacdo de atividades as complexidades envolvidas no processo regulatorio séo
bastante mais elevadas. O problema derivado da adocéo desses tipos de estra-
tégias é a perda gradativa do poder de atuagdo do 6rgdo regulador setorial
sobre as empresas reguladas.
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Quando uma empresa adquire participacdo em outra empresa, de
outro pais, a agéncia regulatoria deixa de possuir o controle sobre suas agdes
neste outro pais. Essa perda de controle também acontece no caso da diversi-
ficaclo das atividades da empresa, uma vez que a agéncia se destina apenas a
controlar as atividades no @mbito setorial. E necessario ainda levantar o pro-
blema da fronteira de competéncia entre as distintas agéncias setoriais. Hoje
j& ha conflitos entre algumas delas, especialmente quando as atividades de-
senvolvidas pela firma perpassam um determinado setor3.

Com o processo de diversificacdo de atividades, no qual muitas em-
presas tém se tomado multi-utilities, o problema de fronteira de competéncias
tende a ficar ainda mais complexo. Quando uma firma busca a diversificacdo
de suas atividades, importa distinguir seus objetivos industriais e financeiros.
Os industriais, em geral, referem-se a busca de economias de escopo, enquan-
to os financeiros, dizem respeito a busca de valorizacdo do capital investido
por parte dos agentes.

Em particular, as estratégias de diversificagdo tém sentido utilizadas
tanto num sentido defensivo quanto num sentido arrojado de busca de valori-
zacdo do capital em outras atividades. Normalmente esse comportamento es-
tratégico visa diminuir o risco de perdas em uma determinada atividade. O
exemplo cléssico é a diversificagdo do portfolio de a¢gdes em ativos distintos,
visando reduzir o risco total do aplicador, mantendo o retorno esperado cons-
tante. Esta é a face defensiva deste tipo de comportamento, quando empresas
procuram precaver-se de possiveis oscilagdes no mercado, e constitui uma
ilustracdo exemplar do tipo de estratégia de financiamento que vem sendo
perseguida por empresas multi-utilities. Sendo assim, as firmas buscam ativi-
dades nas quais a elasticidade-preco da demanda seja baixa. Mas este ja é o
caso da inddstria de energia elétrica.

Por qué, entdo, as empresas elétricas tém apresentado esse tipo de
comportamento? Essa questdo nos remete a segunda face deste tipo de acdo, a
de carater “agressivo”. Uma vez iniciados os processos de reforma dos seto-
res de infra-estrutura em diversos paises, aliados a processos de convergéncia
tecnologica, empresas de energia elétrica perceberam em alguns outros seto-
res de infra-estrutura possibilidades de valorizacdo de seus capitais, tanto em
funcdo das oportunidades de redugdo de custos operacionais que essas em-
presas permitiam quanto através de economias de escopo.

' Como as UTEs a gés natural, que estilo sujeitas & regulagdo da Ancel enquanto ajtrnirs dn mMh eUMrico, mas i«ni
questdes relacionadas a comercializagdo do gas natural reguladas pela ANP.

98



Além de tornarem a tarefa regulatoria mais complexa, as estratégias
dc internacionalizacdo e diversificagcdo também elevam o custo da regulacéo
uma vez que tornam a busca de informacdo mais onerosa e aumentam a
assimetria de informag6es entre regulador e regulados.

A partir de um simples esquema (Figura 1) pode-se perceber como o
regulador vai, gradativamente, perdendo o controle e o poder de atuacdo sobre
seu regulado, a medida em que a empresa adota estratégias de crescimento extemo.

Figura 1: Regulacédo setorial e estratégias de crescimento das firmas

O aumento da complexidade do processo regulatério também pode
ser percebido através da natureza de remuneracgdo da industria, que reflete o
grau de diversificacdo das firmas presentes na mesma. Através do esquema
proposto a seguir esse argumento fica claro.

1. N&o diversificacdo

Neste caso, aremuneracdo da firma dentro de uma inddstria (r.) sera
igual a sua remuneracgdo global (r,). Sendop os precos os quais a firma vende
0 seu produto/servigo, q a quantidade vendida do produto/servico em ques-
tdo, C os custos da firma e A o ativo remuneravel, podemos construir o se-
guinte indice, que expressa a remuneracao de uma firma.
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2. Diversificacéo

Uma vez que a firma diversifique seus negocios esta passara a ter
remuneracdes provenientes das demais atividades nas quais ela passa a atu-
ar. O regulador passa a perder o controle sobre a remuneracdo agregada da
firma (r), pois esta comega a se distanciar cada vez mais da remuneracéo
que seria obtida pela firma caso ela atuasse apenas dentro da prépria indds-
tria (r.). Teriamos, entdo:

)
onde ¢ a remuneracdo da firma nas outras n possiveis atividades (da
diversificacao).

Chamando de rif(remuneragdo proveniente da diversificagdo), podemos
realizar a seguinte construcdo:

rs-= n+rd ®3)

logo,

)

Assim, temos a reta acima, que mostra que a dificuldade de regulagéo
aumenta quanto mais diversificada se tomam as atividades das firmas perten-
centes a uma determinada inddstria.



4 Conclusobes

O esquema de analise proposto neste artigo mostra que as dificulda-
des de regulacdo do setor energético serdo crescentes. De um modo geral, o
arcabougo juridico-institucional e os aportes teéricos foram, historicamente,
sendo construidos, em um grande nimero de paises, com base no modo de
organizacao industrial monopolista e verticalizado das industrias energéticas.
Na virada do século XX, a desregulamentagdo e 0s novos comportamentos
estratégicos das empresas tomaram mais complexa tanto a estrutura industri-
al como a configuracdo patrimonial de todos os setores de infra-estrutura.

Esse problema ndo se limita ao caso brasileiro. Em um grande nu-
mero de paises, as recém-criadas agéncias de regulagdo se deparam, assim,
com problemas de assimetria de informac&o significativamente maiores do
que aqueles observados nos antigos modos de organizacgéao industrial, nos quais
boa parte dos instrumentos de regulacdo econdmica foram baseados.

Dadas as novas condigdes de base da indUstria elétrica, é indispenséa-
vel o aperfeicoamento dos instrumentos de regulacao, pois, ja é possivel obser-
var , de fato, a formacao de um oligopélio internacional da inddstria elétrica,
tornando os mecanismos de regulacdo de monopolios insuficientes para o cum-
primento de objetivos visando melhoria da eficiéncia econémica e introdugéo
de pressdes concorrenciais. Nesse caso, na medida em que as firmas adotam os
comportamentos estratégicos referidos, os mecanismos de regulacdo tém que
ser revistos e novos arranjos institucionais, como convénios entre agéncias
setoriais e orgdos de defesa da concorréncia, precisam ser estabelecidos.
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