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1. Introdugio

A modificagdo do padrdo de intervengdo do Estado ¢ um fendmeno evidente e
mundial, que se materializa, entre outras formas, com a transferéncia da titularidade de
ativos publicos para agentes privados — 0 que vem sendo comumentemente referido como

privatizagdo. Em setores conhecidos como servigos de utilidade piblica (public utilities)

(doravante “SUPs”), esse processo de transferéncia dos ativos ¢ particularmente
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problematico, uma vez que necessita um novo desenho institucional para que o
fornecimento de utilidades publicas por agentes privados possa se dar de modo eficiente. O
objetivo geral deste trabalho é a identificagdo dos principios gerais que devem nortear a

I

defini¢do da politica regulatoria em geral, destacando os aspectos que devem ser analisados

de acordo com as particularidades de cada setor de infra-estrutura, na tentativa de fornecer

uma solug#o para este problema de desenho institucional. |

-

O artigo estrutura-se em quatro blocos, cada um compreendendo uma ou mais
se¢des. O primeiro bloco apresenta o problema da regulagdo dos SUPs, distinguindo suas

principais caracteristicas econdmicas (seg¢do 2), os objetivos da regulagdo (se¢do 3) € um

breve panorama da evolugdo teérica e histdrica da questdo (segdo 4). O segundd bloco trata

de aspectos da estrutura de mercado dos SUPs, analisando trés possiveis alternativas de



estruturagdo vertical (seg¢do 5) e aspectos relativos a economias de rede nos SUPs (se¢do 6).
O terceiro bloco apresenta o cerne deste artigo, contendo as contribui¢des da Economia dos

Custos de Transagdo (se¢do 7.1) e da Teoria de Incentivos (se¢do 7.2) para o desenho do

novo marco regulatério. Aqui sdo formulados alguns principios gerais para a defini¢io da

\
politica regulatéria, assim como sdo apresentados alguns elementos que podem vir a
auxiliar o desenho das estruturas de governanga e esquemas de incentivo da regulagdo de
cada um dos SUPs. O quarto bloco apresenta algumas especificidades setoriais (segio 8),
sem a pretensdo de um estudo profundo e suficiente para o desenho do marco regulatério
especifico para cada um dos SUPs. Finalmente, a conclusido resgata alguns resultados,
apontando para possiveis usos € limites do trabalho, assim como esboga possiveis caminhos

para uma agenda de pesquisa futura.

2. Caracteristicas Economicas dos Servicos de Utilidade Publica (SUP)

Nossa analise parte da consideragdo de que os setores de infra-estrutura
compartilham das principais caracteristicas econdmicas dos SUPs'. Estes possuem,
atualmente no Brasil, a caracteristica institucional comum de serem operados por empresas

piblicas monopolistas. De maneira geral, os SUPs possuem algumas caracteristicas

comuns, dentre as quais destacamos:

1. suas funge ontam para a existéncia de monopélios naturais em alguma

etapa da cadeia produtiva

2. existe uma separag@o entre as atividades de geragio e distribuigdo dos servigos

3. a provisdo dos servigos € normalmente caracterizada por uma estrutura de redes.

———— ———

Cada um destes trés pontos introduz elementos de importidncia fundamental na
analise que se segue. Enquanto historicamente muita aten¢do tem sido dada a regulagdo

econdmica destas firmas, recentemente a atengdo tem se deslocado no sentido de interpretar
it

' Alguns autores, como por exemplo Trebing (1996) argumentam mesmo que os SUPs sdo normalmente
considerados como parte fundamental do que se convenciona chamar de “infra-estrutura” de uma nag#o.



os SUPs como sistemas complexos de oferta que compreendem redes de transmissdo e

distribui¢do dos bens e servigos gerados, operando dentro de mercados que apresentam
graus diferentes de complexidade no que diz respeito as suas estruturas.

Neste contexto, a aplicagdo eficiente dos recursos destinados & provisio dos servigos

de utilidades deve considerar explicitamente os ganhos potenciais inerentes nas relagdes de

interdependéncia entre investimento em infra-estrutura, de um lado, e aumento na
produtividade e renda real, de outro. Além dessas caracteristicas usualmente associadas as
utilidades publicas, dugs outras, embora menos citadas, devem ser consideradas, por suas
importantes implicagdes sobre a definigdo do arranjo institucional eficiente (Guasch &

Spiller, 1994):
4. os ativos necessarios para a provisdo de utilidades publicas sdo especificos e
irrecuperaveis (sunk costs), em decorréncia sobretudo da especificidade locacional

5. seus produtos (ou servigos) apresentam uma demanda generalizada (consumo

praticamente universal) e pouco sensivel a variagées de pregos (prego-inelastica).

Essas duas caracteristicas adicionais sio necessarias tanto para analisar suas
implicagdes sobre a defini¢do do marco regulatdrio, quanto para limitar com maior precisio
o conjunto dos SUPﬂ Por exemplo, a industria editorial apresenta: a) economias de escala
inesgotaveis (monopolio natural), b) separagdo entre geragdo e distribuigio e c) presenga de
economias de rede. No entanto, é senso comum que esse setor ndo se trata de uma utilidade
publica. De fato, os ativos necessarios a produgéo de livros, embora possam apresentar
alguma especificidade, podem ser realocados para outros fins - como a industria grafica em
geral - ou para outras regides, por ndo serem localmente especificos. Conseqiientemente,
em se tratando de utilidades publicas, € necesséria a consideragdo de que seus ativos sdo

especificos e irrecuperaveis.

As cinco caracteristicas listadas, em conjunto, acarretam problemas transacionais
que, de um lado, implicam uma demanda por regulag@o e, de outro, tornam essa regulagio
nio-trivial, em que diversos impasses se revelam. Antes de entrarmos nesta discussdo com

profundidade, ¢ necessdria a defini¢do dos objetivos da regulagdo.



3. Eficiéncia Econdmica e os Objetivos Sociais da Regulagao

Normalmente, adota-se um tipo de “medida de bem-estar social” para avaliar o
resultado de diferentes mecanismos de regulagdo. Esta é composta por uma soma ponderada
do excedente do consumidor (em fung¢do do prego fixado pela regulagdo) e do lucro da
firma (também em fung¢do do pre¢o fixado pela regulagdo). Normalmente atribui-se um
peso menor para o lucro da firma, em fungdo de uma série de argumentos, tais como o
menor niimero relativo de acionistas da firma que de consumidores, a maior riqueza relativa
dos acionistas em rela¢do aos consumidores, e o fato de em algumas situagdes os acionistas
das firmas nio serem da nacionalidade do pais onde estas firmas atuam. Este tipo de medida
de bem-estar social divide, com varias outras importantes, a caracteristica de explicitar os
compromissos normalmente assumidos entre eficiéncia e distribuig:&of\" Este ponto sera

explorado a frente, no contexto da discusséo das formas especificas de regulaggo.

7Segundo as teorias normativas de regulagdo, o Estado deve intervir quando o
sistema de transagdes impessoais de mercado, mediado somente pelos pregos, falha em
proporcionar uma alocag¢do eficiente de recursos. O mercado perfeitamente competitivo
constitui o padrdo de referéncia dessas teorias, operando em um ambiente de racionalidade
ilimitada. O conceito de eficiéncia econdmica assume aqui duas dimensdes fundamentais.
A primeira delas € a eficiéncia alocativa, atingida pela equalizagdo dos pregos de mercado
de bens ou servigos aos seus custos Ea/rginais de produgdo. Qualquer desvio em relagdo a
esta situagio traduz-se em uma perda de excedente consumidor, o que, dado o critério
escolhido de bem-estar social, acarreta uma diminuigdo direta neste. A segunda dimens3o é
a de eficiéncia produtiva, que pode ser ainda subdividida entre uma dimensdo estatica e
uma dindmica. Eficiéncia produtiva estatica ¢ atingida quando as empresas de um setor sdo
levadas, quer por competi¢&o, quer por um sistema de incentivos apropriado, a escolherem
o processo produtivo de menor custo disponivel. Ja a eficiéncia produtiva dindmica ¢é
atingida quando as empresas de um setor, novamente a partir das forgas competitivas ou de

uma estrutura de incentivos adequada, sdo levadas a busca e adogdo de tecnologias mais



avangadas, possivelmente envolvendo a introdugdo de novos produtos. A falha em atingir-
se este ultimo tipo de eficiéncia introduz distor¢des alocativas dindmicas, com efeitos

negativos potencialmente maiores que os decorrentes de distor¢des alocativas estaticas.

. Externalidades, informagiio assimétrica ou imperfeita, bens piblicos e poder de
monopélio estdo entre as principais causas das falhas de mercad@ Mais recentemente, a
literatura econdmica tem adicionado mais uma falha associada & dimensdo temporal das
decisdes econdmicas que € responsavel pela irracionalidade de longo prazo das decisdes

racionais tomadas pelos participantes do mercado no curto prazo (Traxler & Unger, 1994).

No caso das utilidades publicas, o poder de mercado é provavelmente o caso de
falha de mercado mais relevante: em um caso extremo, em que uma unica firma prové os
bens ou servigos, na presenga de barreiras a entrada e na auséncia de regula¢do, a tnica
restricdo sobre os precos que essa firma pode praticar seria a disposi¢do a pagar dos
consumidores, expressa pela curva de demanda, que entdo seria usada para calcular um
volume de produgdo voltado para a maximizagdo de seus lucros, tipicamente implicando
um nivel de pre¢o acima do custo marginal. Na medida em que os consumidores
tipicamente apresentam demandas inelasticas por public utilities, o poder de mercado

potencial das empresas que atuam nestes setores € grande.

Alguns autores denominam regulagao social ao controle das situagdes em que estdo
presentes externalidades e informagdo imperfeita ou assimétrica. A regulagio econdémica é
a prescri¢do para as situagdes de monop6lio natural da qual deriva o exercicio do poder de
monopolio. Por sua vez, a politica antitruste tem a fungdo de controlar o poder de
monopdlio decorrente de estruturas oligop6licas de mercado. Por ultimo, a politica

industrial estd associada as falhas intertemporais de mercado.

Quando o monopdlio ou o oligopdlio sdo resultantes da presenca de subaditividade
de custos, um grande nimero de concorrentes nio € possivel nem tampouco desejavel. O
mercado ndo comporta um grande numero de firmas operando em escala e escopo
eﬁcientesi‘/ Entretanto, se a industria for controlada por um monopolista ou por um pequeno
grupo de grandes empresas,/cjuél'a garantia de que o consumidor’ se beneﬁciaré dos custos

menores? Tal resultado nio estara garantido pela forga da concorréncia.



Um monopélio é denominado "natural" quando o nimero de firmas que minimiza o
custo total da industria € 1 (um). (Sharkey, 1989) Caso esse mercado néo seja perfeitamente
contestavel, a teoria prevé uma perda liquida de excedente (peso morto) e, portanto, uma

ineficiéncia alocativa derivada do exercicio do poder de monopélio.

Neste caso, portanto, a teoria econdmica sugere que as forgas de mercado devem ser
substituidas pela regulacio econémica ou pela operagdo de empresas estatais. A
regulagdo econdmica é, em geral, implementada por uma agéncia governamental, que
determina a entrada e erescimento das empresas na industria, estabelece padrdes e normas

- de qualidade e controla pregos.

A partir dai, a regulagdo pode ser caracterizada pela intervengdo de uma agéncia
governamental nas atividades de uma firma. Esta intervengdo ou controle pode ser —
externa (controle de pregos, regulagdo da entrada no mercado, auditoria de custos, etc. ) —
ou interna (influéncia sobre os esquemas de incentivos dados aos administradores, nas
decisbes sobre emprego, tipos de investimento, grau de endividamento, etcjziNeste
contexto, podemos definir-um conjunto de estruturas de governanga. Empresa publica ¢é
definida como aquela cuja maioria dos ativos € de propriedade do Estado, que entdo exerce
tanto controle interno quanto externo. Empresa privada regulada ¢ aquela na qual os
acionistas privados exercem controle interno, enquanto a agéncia reguladora do governo
exerce algum tipo de controle representado por uma combinagio de controles interno e,
normalmente de maneira mais evidente, externo. Empresa privada desregulamentada é
aquela que nio esta sujeita a controle interno ou externo por parte do governo., Aqui,
estamos interessados no desenho de instrumentos e institui¢des desejaveis para o controle
da empresa privada regulada. A analise procura entdo identificar caracteristicas presentes
nos SUPs, assim como nas transagdes verticais € horizontais que influenciam a estrutura de

governan¢a adotada.

.Os exemplos mais tipicos de monopélio natural concentram-se nos servigos de

utilidade publica, tais como o fornecimento de agua e eletricidade. Para esses casos, a



estatizagdo foi a solugdo adotada em muitos paises europeus e pelo Brasil, enquanto a

regulagdo do monopdlio privado foi a solugdo norte-americana)’

{ 4. As Alternativas para Solucionar os Problemas Decorrentes de Falhas de Mercado:

A Regulagiio em Perspectiva Histérica e Teédrica

"Nao existe, infelizmente, uma boa solugdo para o monopdlio técnico. Existe
apenas uma escolha entre trés demonios: o monopdlio privado
desregulamentado, o monopdlio privado regulamentado pelo Estado e a
produgdo estatal." (Milton Friedman, 1962:128).

' Basicamente, existem duas maneiras alternativas de lidar com o problema do poder

de mercado:

1) introdugdo de algum tipo de regulagdo (para impedir que a firma fixe os pregos da

maneira que desejar)
2) encontrar maneiras (onde possivel) de introduzir mais competi¢do no mercado.

A interagdo entre estas duas opgdes € complexa, e por vezes conflitante,
principalmente no que diz respeito ao atendimento simultineo dos critérios de eficiéncia
alocativa e produtiva. Por exemplo, a imposi¢éo de limites de prego para as firmas atuantes
em um mercado pode desestimular a entrada de novas competidoras, em detrimento dos
interesses dos consumidores no longo prazo. A competi¢do tem, além do efeito de
aproximar pregos de custos marginais, o poder de fornecer incentivos adequados para
reducdo de custos e inovagdes. Se a regulagdo é escolhida como a principal forma de
combater o poder de mercado, entdo deve-se tomar cuidado para se assegurar que ela
também consiga fornecer tais incentivos a firma.)A seguir, fazemos uma breve anélise da

evolugdo das praticas e da teoria econdmica relativas a esta escolha institucional.

No inicio dos anos 60 a razio mais popular para a regulacdo era 0 monopélio

natural, seguido a distdncia pelas externalidades. Entretanto, qualquer incursio nos

2 Segundo Sam Peltzman (1989), “a engenhosidade dos economistas assegurou que a lista de fontes



numemsgast"setores regulamentados nos Estados Unidos mostra que o argumento do
monopolio natural ndo se aplica a maioria dos casos, tais como transporte aéreo e
rodoviario, depdsitos bancarios e seguros. Para os transportes em geral, assim como para as
telecomunicages, havia também um argumento de instabilidade da industria, gerando uma

concorréncia destrutiva, o que justificaria uma regulagdo.’ _

_ Alguns desses setores foram desregulamentados total ou parcialmente, outros
permanecem inalterados (Farina & Schembri, 1990). No caso das empresas estatais
responsaveis pelos servigos de utilidade publica, a privatizagdo ensejou duas iniciativas:
regulagdo e fortalecimento das agéncias responsaveis pela implementagdo das politicas

antitruste ou de defesa da concorréncia. -

"A prescrigdo econdmica de regulagdo para setores sujeitos a falhas de mercado
pressupde que o Estado ou as agéncias regulatorias sdo capazes de operar eficientemente,
obtendo resultados que reproduziriam a situag@o ideal dos mercados competitivos. Para
justificar a agdo do governo basta mostrar que a iniciativa privada ou o mercado falham em
alcangar uma situagdo Pareto-eficiente. Ndo se questiona, no entanto, a capacidade das

organizagdes governamentais alcangarem tal situagdo. _

Desde o artigo "The Problem of Social Cost" ( im960),Coase.Velﬁ»1 chamando a atengdo
para o fato de que as externalidades geram problemas organizacionais e que a solugio mais
eficiente deve levar em conta os custos de transagdo. Isto &, na auséncia de custos de
transagdo sempre haverd uma forma de contrato de transferéncia de direitos de propriedade
entre os individuos, que levard a solugfio -alocativa eficiente. Stigler popularizou essa
proposi¢do denominando-a "Teorema de Coase". Ilustrando seus argumentos no artigo "The
Lighthouse in Economics", Coase (1974) sustenta que muitos dos fatos estilizados em que

se baseiam propostas de regulagdo de ilustres economistas como Mill e Pigou ndo

potenciais de falhas de mercado nunca se completasse.”

3 Sharkey associa a concorréncia destrutiva as situagdes em que o monopdlio natural n3o ¢ sustentavel,
gerando instabilidade. O autor considera essa instabilidade uma falha de mercado que enseja algum tipo de
regulagdo - controle de entrada e garantia de um preco minimo para a industria. Entretanto o préprio autor
reconhece que as solugdes de mercado ndo sdo mais ineficientes do que se mostraram as experiéncias de
regulacdo.(Sharkey, 1989: 146-148)



correspondem aos fatos reais — o que € ilustrado pelo autor pelos investimentos na

sinaliza¢do maritima na Inglaterra anterior ao século XIX.

A transferéncia de direitos de propriedade s6 € uma solugio eficiente para
externalidades se ndo houver custos de barganha entre os participantes da transago, o que
raramente € o caso. Mesmo assim, dai ndo decorre que o Estado € a organizagio eficiente.
Coase observa, entdo, que os economistas derivam conclusdes de politica econémica com
base em situagdes abstratas de mercado. Ndo se detém em analisar como arranjos
alternativos efetivamente se comportam na pratica, o que os leva a falar em "falhas de
mercado” e ndo falar em "falhas de governo". Ha que se perceber que se estd escolhendo

entre dois arranjos sociais que sdo todos mais ou menos faliveis.*

A mesma observagdo ¢ feita no contexto da economia do desenvolvimento
econdmico. Hirschman (1958) ja considerava como um raciocinio falacioso afirmar que
uma vez provada a incapacidade das for¢as de mercado em atingir os objetivos de

desenvolvimento a agdo estatal poderia alcanga-los.’

Criticas como essa € a propria avaliagio do desempenho dos setores
regulamentados, empresas estatais € planejamento industrial levaram a um fundado
ceticismo no tocante a intervengio governamental e a uma revisio de sua abrangéncia.’ Na
verdade, a maior parte dos setores desregulamentados ndo eram realmente monopdlios
naturais, ou porque passaram por uma verdadeira revolugdo tecnoldgica, como no caso das
telecomunicagGes, ou porque nunca o foram, como transportes aéreos ou rodoviarios

(Farina & Schembri, 1990).

No entanto, existem setores para os quais verifica-se subaditividade de custos e

elevados custos fixos constituidos -por ativos especificos, isto é, sujeitos a custos

* R.H. Coase, "The Regulated Industries: Discussion". American Economic Review, 54 (May), 194-197,
citado em Williamson (1985).

5 »The fact that private entrepreneurs will be unable or unwilling to do certain jobs which we would like to
see done does not in itself ensure that the government can handle them. It must examine whether these jobs
are likely to be performed satisfactorily by public authorities, which function after all in the same society as
the entrepeneurs.” (Hirschman, 1958: 65)

¢ Viérias teorias positivas de regulagiio foram desenvolvidas com o intuito de explicar O processo € o
desempenho observado da regulagdo. Nenhuma delas foi muito feliz em explicar porque se inicia a regulagao



irrecuperaveis. Nesses casos, hd que se escolher entre os trés demonios.(A experiéncia
européia sugere que a privatizagdo de setores de utilidade publica pode ser obtida com
sucesso. Restam ainda os outros dois demédnios - ‘o monopélio privado € o monopélio

privado regulamentado. - -

Alguns autores sustentam que o prego de monopdlio ndo € uma conseqiiéncia
necessaria do monopélio privado desregulamentado. Tal resultado poderia ser evitado por
meio da concorréncia entre empresas que quisessem obter uma franquia do monopdlio
(Franchise Bidding), de forma que seria escolhida a firma que oferecesse o produto nos
melhores termos. (Posner, 1975) O argumento 6bvio é que uma vez obtida a franquia o
poder de monopolio estaria novamente instalado, a menos que a autoridade franqueadora

adotasse uma postura regulamentadora, controlando a taxa de retorno.

O recurso para evitar esse decepcionante desfecho seria um contrato de franquia
sujeito a revisdes periddicas, nas quais nova concorréncia seria efetuada. O problema com
essa solugdo aparece quando a atividade envolve ativos de longa durabilidade e que sdo
especificos, tanto no que se refere ao produto oferecido quanto a sua localizagdo. Se a maior
parte dos ativos pode ser redirecionada para outras atividades ou produtos (como uma
aeronave ou uma frota de caminhdes), a cada revisdo do contrato haveria a possibilidade de
mudar o franqueado. Caso contrério, a mera avaliagdo dos equipamentos para transferéncia
envolveria uma série de providéncias muito proximas as atividades de uma agéncia de

regulagdo.’

O que se quer enfatizar com essas observagdes € que embora a regulagdo das
atividades econdmicas esteja sujeita a falhas, ndo se pode concluir que deva ser rejeitada
como forma de organizagdo econdmica. Ha que se comparar diferentes alternativas
institucionais para cada caso especifico. Se o setor é caracterizado por subaditividade de

custos, mas estes ndo sdo irrecuperaveis, a concorréncia potencial ou efetiva podera

de um setor ¢, menos ainda, em entender a desregulagdo. No entanto, as raz8es econdmicas que prescrevem a.
regulag@o continuam as mesmas, embora com reﬁnamemoé‘iv. Peltzman (1989).

7 Williamson (1985) dedica todo o capitulo 13 de seu livro a essa discussdo, ndo relatada aqui por ndo se
tratar do tema central do trabalho.
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contestar o exercicio do poder de monopélio.® Nesse caso, o proprio funcionamento do
mercado resultaria em um ajustamento eficiente ou poder-se-ia utilizar um sistema de
concorréncia por contratos de franquia. No caso da subaditividade de custos estar
combinada com especificidade de ativos, 0 que consideramos ser o caso representativo dos

SUPs, entdo a regulagdo sera provavelmente o demonio inevitavel.

Esta constatagdo é apenas o primeiro passo. O passo seguinte, ¢ fundamental, é
minimizar os efeitos deste demoénio inevitavel através do desenho institucional de
mecanismos regulatorios que cumpram o Unico papel que tem a desempenhar: induzir

condi¢des de eficiéncia nos mercados dos SUPs da melhor maneira possivel._

A analise que se segue tenta identificar os principais elementos necessérios para
este desenho de mecanismos adequados, considerando com mais cuidado algumas
caracteristicas econ0micas fundamentais dos SUPs, e dentro do contexto das teorias da
Economia dos Custos de Transagdo, € da Regulagdo por Incentivos. Primeiramente,
consideramos a importéncia e as conseqiiéncias das diferentes estruturas de mercado para os
tipos de regulagdo desejaveis. Em seguida, as caracteristicas/‘jé mencionadas brevemente de
estruturas de redes dos SUPs s@o investigadas, bem como suas conseqii€ncias para o
desenho de mecanismos regulatorios. Apds a defini¢do das restrigdes que definem o que
chamamos de “ambiente regulatério”, passamos entio a considerar as contribui¢des tedricas
derivadas da Economia dos Custos de Transag¢des e da analise das relagdes entre “agentes e
principais” para a elaboragdo de um conjunto de elementos desejaveis no desenho

regulatério.;

5. Estruturas de Mercado e os Papéis da Regulacao

Quando ou ndo aplicar politicas de separagdo vertical a monopoélios previamente

integrados ¢ talvez a questdo mais importante para regulacdo de estruturas. A defini¢do de

"% Este seria o caso de um monopolio contestavel. Um mercado ¢ contestivel quando ndo existem barreiras 4

entrada e a saida n3o tem custos (ha mercado secundério ou reutilizagdo para os ativos fixos). Quando hé

. especificidade de ativos existem custos irrecuperdveis (sunk costs) e, portanto, os mercados n3o serio

perfeitamente contestaveis.
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pregos de acesso e outros elementos de interconexdo s@o questdes fundamentais para a
regulagio de conduta e para o sucesso de politicas de liberalizagdo. Esta tarefa ¢

complicada, dado que deve combinar de maneira satisfatdria elementos de:
1) teoria da firma

2) teorias de relagdes verticais

* 3) teorias de regulagdo

4) teorias de processos competitivos.

Vimos anteriormente que os elementos 3 e 4 isoladamente ja& sdo bastante
complexos em si, sem mencionar suas interagdes com outros fatores. Adicionalmente,
comparagdes entre alternativas institucionalmente imperfeitas — separagd@o vertical versus
integragdo vertical no presente contexto — sdo sempre dificeis e sujeitas a hipotese a

respeito de, por exemplo, informagdes e instrumentos disponiveis.
Os SUPs possuem dois importantes elementos em comum:

1) atividades naturalmente monopolisticas

2) atividades potencialmente competitivas.

Politicas publicas com relagdo a industrias deste tipo envolvem a obtengdo de

respostas para uma série de questdes:

1) Integragdo vertical: a firma envolvida nas atividades de monopo6lio natural (firma “M”)

deve poder operar também nas atividades potencialmente competitivas ?

2) Liberalizagio: deve M possuir um direito exclusivo a operar no setor potencialmente
competitivo e, portanto, desfrutar da posi¢do monopolista ao longo de todas as

atividades da industria, ou deve haver livre-entrada para novas firmas ?

3) Estrutura horizontal: se a firma M opera nas atividades potencialmente competitivas,

devem seus ativos serem divididos entre unidades competidoras ?

4) Estrutura regional: nas atividades de monopdlio natural, a firma M é uma monopolista

ao nivel nacional, ou existem monopdlios naturais separados em cada regido ?
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5) Regulagdo de prego de produtos: quais dos produtos ofertados pela industria devem ter

seus pregos regulados, e qual a forma que tal regulagdo porventura deve tomar ?

6) Regulacdo de prego de acesso: quais os termos sob os quais outras firmas na industria

podem obter acesso aos servigos sob 0 monopdlio natural da firma M ?

Mesmo com premissas simplificadoras de auséncia de assimetria de informagées e
possibilidade de transferéncias, a precificagdo do acesso pelo custo marginal pode
introduzir distor¢Ses indesejaveis para a regulagdo, como sera visto com mais cuidado na
secdo 7.2. Estas distor¢des podem surgir, por exemplo, por mark-ups introduzidos em
" setores competitivos da cadeia produtiva, levando a lucros que comprometem a eficiéncia
distributiva, bem como o excesso potencial de entrada, levando a ineficiéncias alocativas e

produtivas.

A precificagdo do acesso torna-se ainda mais complicada quando a empresa M ¢é
verticalmente integrada. Se a regulagdo determina o prego do produto final, bem como o
preco do acesso, entdio a regra eficiente de precificagfo implica que o prego de acesso deve
ser fixado de forma a que, se M perde uma unidade de vendas do produto final para cada
unidade de acesso fornecida a seus rivais, entdo a diferenga entre o prego do produto final e

o prego do acesso deve ser igualada aos custos marginais de M na atividade competitiva.

5.1 Trés estruturas alternativas

Podemos pensar em trés arranjos diferentes, levando-se em conta a existéncia
potencial de atividades de monopdlio natural (principalmente de distribui¢do de bens e
servicos através de redes), e atividades potencialmente competitivas que, como dissemos

anteriormente, caracterizam as industrias de infra-estrutura’.

5.1.1. Monopélio integrado verticalmente

® Os esquemas a seguir sdo adaptados a paftir de Armstrong, Cowan e Vickers (1994).
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Aqui, a firma M opera em ambas atividades, de forma que o prego de acesso para
rivais potenciais nfo ¢ uma preocupagio, ao passo que 0s precos para os consumidores sio
fortes candidatos a regula¢do. Os consumidores foram divididos aqui entre consumidores
“finais” (chamados de “mercado 1), e consumidores que tomam o produto da empresa M
como intermediério para seu proprio produto (chamados de “mercado 2”). Por exemplo, no
caso do mercado de servigos de chamadas telefonicas convencionais; 0s servigos prestados
por uma rede local poderiam ser potencialmente demandados por usudrios finais (mercado
1), e a0 mesmo tempo por empresas que necessitam de acesso a esta rede para viabilizar

outros servigos de telecomunicagdes, como telefonia celular (mercado 2).

.
Figura 1
Atradades de Monopoko Natural
(redes)
M
Amvidades Potenciaimente M
Compettrvas
{¢—————— Reguiacao de Precos ————————
Consumdores Mercado t Mercado 2

5.1.2. Separagdo Vertical

Neste caso, a firma M esta restrita as atividades de monopdlio natural, em que os
pregos para os consumidores finais no mercado 1 sdo fortes candidatos a regulagio,

existindo algum grau de competi¢do nas outras atividades, sendo o mercado 2 suprido
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diretamente por um grupo de empresas competidoras sem ligagdo com a empresa M. Um

deslocamento institucional de um mercado para uma situagdo de monopdlio integrado

verticalmente para uma situagdo como esta, de separagdo vertical, ¢ muito comum nas

experiéncias reais de privatizagdo de monopdlios estatais ou privados'.

Atvdades de Monopoko Natural
(redes)

Consumidores

Figura 2

_—— —_— —_— - e —

Ouwras
Furnas

l¢—————— Reguiacao de Preco de

Acesso

{¢&———————— Reqgulacao de Precos

Mercado 1

Mercado 2

A questdio relevante agora com a- separagdo e liberalizagdo do mercado nas

N

atividades potencialmente competitivas torna-se agora a regulagio do prego de acesso das

empresas competidoras neste mercado aos servigos prestados pela empresa M em sua

atividade monopolista.

5.1.3. Integragdo Vertical e Liberalizacio

10 Talvez o caso mais famoso seja a separagio das atividades da AT&T no mercado de telecomunicagdes
norte-americano, seguindo uma decisfo judicial em 1984.
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Neste caso, a firma M mantém-se como monopolista no mercado 1, porém compete
diretamente com outras rivais no mercado 2. Os pregos devem entdo serem potencialmente

regulados nos dois mercados, assim como o prego de acesso.

16



Figura 3

Avdades de Monopoko Natural
(redes)
L]
Regulacao de Preco N
de Acesso
Apvidades Potencialmente M Outras
S Famas
¢———————— Regulacao de Precos ——————————¥
Consumidores Mercado 1 Mercado 2
5.1.4. Resumo

Se a competigdo determina o prego do produto final, entdo os termos do acesso a
rede podem ter um efeito significante sobre a natureza da competi¢io em fungdio da
assimetria da firma M e de seus rivais no mercado competitivo. Por um lado, existe o
perigo de precos de acesso elevados viesarem a competi¢do em favor de M e, por outro,
existe o perigo de entrada ineficiente. Assim sendo, principios de precificagdo por custo
marginal sdo relevantes para precificagdo de acesso, mas sujeitas a um numero de
qualificagdes, de uma maneira sensivel a custos de oportunidade e condigdes estruturais,

competitivas, e regulatorias.
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6. A Dimensio de Redes dos SUPs

De forma geral, as estruturas de redes que parecem caracterizar a operagdo da grande

maioria dos SUPs apresentam dez caracteristicas fundamentais:

1
2)

3)

4)

S)

6)

7

8)

9

envolvem grandes investimentos de capital

existéncia de custos comuns e conjuntos que resultam em economias de escopo na

provisdo de multiplos servigos

existéncia de economias de escala quando da construgdo de uma rede abrangente a

frente da demanda total

quanto mais segmentos existirem em uma rede, maior serd o montante de trafego

resultante em cada um dos segmentos individuais desta rede
existéncia da possibilidade de rotas alternativas de oferta dentro das redes

redugdo da necessidade da capacidade individual dos segmentos de atender a demandas

de picos locais

avangos tecnoldgicos permitem o atendimento de consumidores para diferentes servigos

a partir de uma mesma base instalada

tamanho das redes e avangos tecnologicos interagem para permitir a adogdo de novos

métodos de agrupamento e transmissdo de diferentes servigos

o custo incremental de oferta de servigos especiais para classes particulares de

—

consumidores diminui a medida que o tamanho total da rede aumenta

10) a adi¢do de novos usudrios na rede cria externalidades, positivas e negativas

Mais especificamente, redes de telecomunicagbes, transmissio de energia ,

transportes, gas e agua diferem no montante em que cada uma das caracteristicas acima ¢

verificada, o que justifica a qualificag@o de algumas das conclusdes gerais que sdo obtidas
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aqui. Na se¢do 8, chamamos a atengdo para alguns fatos estilizados das caracteristicas

econdmicas especificas destes servigos.
Este conjunto de caracteristicas introduz alguns problemas potenciais de eficiéncia :

(1) Propensdo a grande concentragdo de mercado: o efeito cumulativo das caracteristicas
econdmicas das redes (principalmente as economias de escala ¢ de escopo) tende a
resultar em sistemas de porte muito grande em relagéo as necessidades de um dado
mercado. Na medida em que a firma incumbente provendo os servigos da rede deve ter
uma fatia majoritiria do mercado de forma a ser bem sucedida, altos niveis de
concentragdo prevalecerdo, existindo uma desvantagem competitiva distinta para os
entrantes potenciais. As caracteristicas de redes tenderdo a criar estruturas de mercado
que sdo inerentemente concentradoras. Tal concentragdo € conduziva a dominéncia do
mercado que, por sua vez, fornece tanto o incentivo quanto o poder para a adogdo de
estratégias anti-competitivas. Desta forma, estruturas, dominincia de mercado, e
comportamento tendem a interagir para reforgar a concentragdo e evitar competi¢do

generalizada.

(2) Conflito potencial entre promogédo do acesso livre e a desagregagdo da capacidade e

servigo, e a administragéo eficiente da rede.

(3) Politicas publicas que promovem duplicagdo e redundéncia, na tentativa de promogao

de acesso e competitividade, podem coibir o aproveitamento das economias de rede.

Mais uma vez, os diferentes setores de SUPs diferem na importincia que suas
especificidades tecnoldgicas e institucionais colocam em cada um dos fatores acima. A
definigdo das politicas regulatdrias particulares a cada setor seria, entdo, resultante de uma
analise que — ao mesmo tempo que identifica as caracteristicas comuns dos varios setores
abordados, estabelecendo principios gerais de regulagdo — ¢ capaz de apontar como as
especificidades de cada um dos setores podem ser incorporadas através da interpretagio

adequada de pardmetros resultantes da analise geral.
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7. Ambiente Regulatério: As Contribuicées da Economia dos Custos de Transagdo e

Teoria de Incentivos

O marco regulatorio pode ser dividido em dois componentes (Levy & Spiller, 1994):
estruturas de governanca da regulagio (regulatory governance) e esquemas de incentivo da
regulagdo (regulatory incentives). O primeiro compreende os mecanismos que a sociedade
utiliza para restringir o poder discriciondrio na atividade regulatria e para solucionar os
conflitos decorrentes do exercicio da regulagdo. O segundo abrange as regras de

*precificagdo, subsidio cruzado ou direto, entrada, entre outros. Esta se¢do esta dividida em
duas grandes subseg¢des, que consistem na espinha dorsal deste artigo. A primeira (segdo
7.1) centra-se na analise das estruturas de governanga da regulagdo, tendo como principal
referéncia a Economia dos Custos de Transagdo. A segunda (segdo 7.2) analisa as principais
estruturas de incentivo da regulagdo dos SUPs, tendo a Teoria de Incentivos (Agency) como

referéncia.

'O desenho de instituitdes e esquemas de incentivo 6timos de regulagdo depende das
restrigdes que se julga existentes, que definem o ambiente regulatorio. Estas sio de trés
naturezas: restrigdes de informagdo, contratuais, € administrativas/politicas. Normalmente,
as andlises tedricas existentes concentram-se em apenas um dos tipos de restri¢des,

tomando as demais como implicitamente ndo atuantes.

Restri¢des informacionais sdo aquelas que limitam a capacidade das agéncias
reguladoras em conhecer os pardmetros necessarios para adequar seus instrumentos de
regulagdo aos objetivos. Nestes casos, assume-se sempre a existéncia de uma assimetria
informacional em favor da empresa regulamentada. Esta assimetria pode ser categorizada
de acordo com a natureza da informagio. Quando consideramos varidveis enddgenas a
firma regulamentada desconhecidas pela agéncia (esforgos de contengdo de custos, adogdo
de tecnologias eficientes,...), temos uma questdo que pode ser analisada & luz das estruturas
otimas de incentivos na presenga de risco moral. Ja no caso de varidveis exogenas a firma
(condigdes de mercado, dos fornecedores de insumo, etc.), temos uma questdo que pode ser

analisada a luz das estruturas 6timas de incentivos na presenca de sele¢do adversa.
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Restri¢des contratuais sio aquelas relativas & incapacidade de formularem-se
contratos abrangentes para as transa¢des envolvendo uma atividade em questio. Uma vez
que contratos s3o inerentemente incompletos ndo € possivel a agéncia de regulagdo
especificar com a amplitude e-a precisdo desejadas os controles externo e interno sobre a
empresa privada objeto de regulagdo. Diante dessa incapacidade, monitoramento e controle
das atividades de fornecimento de SUPs sdo utilizados com freqii€ncia. A agéncia de
regulagdo, conseqiientemente, vé-se diante de um frade-off — relevante para a escolha do
desenho institucional — em que a imposi¢do de regras mais rigidas de monitoramento e
controle tem como efeito a redugdo do poder dos incentivos as empresas regulamentadas.
Este resultado ficou conhecido na literatura econdémica como a “impossibilidade de
intervengdo seletiva” (Williamson, 1985), referindo-se ao fato de a agéncia regulatéria ser
incapaz de promover monitoramento € controle sobre a empresa regulada sem que os

beneficios da liberdade a essa empresa se percam.

Restri¢des administrativas e politicas sio representadas pelos limites impostos
pela legislagdo vigente ao escopo, aos instrumentos, € a dimensdo temporal da atividade
regulatdria por parte da agéncia. Estes limites reduzem na prética o conjunto de contratos
factiveis. Enquanto a teoria normativa por tras das agéncias reguladoras implica que, sua
criagdo, assim como osrpoderes que recebem, sdo motivados pela necessidade de obtengdo
de melhores informagdes sobre os trade-offs regulatdrios, alguns autores (Laffont & Tirole,
1992) argumentam que as agéncias regulatdrias também possuem potencialmente objetivos
proprios. Neste sentido, as agéncias funcionariam na verdade como agentes para outros
principais (a sociedade ou aqueles que exercem o poder publico). Neste contexto, muitas
das restri¢6es administrativas e politicas existentes poderiam ser melhor interpretadas como
endégenas ao ambiente regulatorio, o que sinaliza a necessidade das proprias agéncias
regulatorias serem sujeitas a mecanismos de incentivos compativeis com os objetivos de
seus principais. Varios “requerimentos procedimentais e legais™ existentes poderiam entdo
ser interpretados como, na verdade, além de restrigdes ao ambiente regulatério, também
como instrumentos de controle das agéncias regulatorias, dando Aorigem ao que Laffont e
Tirole chamam de “Regulagdo Hierarquica”, ou seja, o desenho de mecanismos para

formular estruturas politicas e regulatérias em varios niveis.
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7.1. O Papel Analitico da Economia dos Custos de Transac¢iao (ECT) |

Para efeito de andlise, pode-se dividir os problemas contratuais em trés tipos
(Guasch & Spiller, 1994): a) problemas entre empresas provedoras de SUPs e agéncia
regulatdria (entenda-se, o governo), b) problemas entre as mesmas empresas e agentes
privados (mais especificamente, seus clientes e fornecedores) e c¢) problemas entre a
agéncia regulatoria e grupos de interesse (ou seja, agentes privados). Esses problemas
transacionais s3o sinteticamente representados na Figura 4, pelas linhas a, b e c,

respectivamente.

Figura 4
a) c)
Empresas de Agentes Privados:
Utilidades Publicas fornecedores, consumidore
b) ¢ proprietarios

Cada um desses problemas transacionais, comuns a todos setores de utilidades
piblicas, é tratado em segdes subsequentes, permitindo a inferéncia de alguns principios

gerais para a defini¢&o de marcos regulatorios.
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7.1.1 Relagao entre empresas reguladas e agéncia regulatoria

Ha diversos problemas possiveis na relagdo entre governo e empresas provedoras de
utilidades publicas e sujeitas a regulagdo. No que se refere ao esquema de incentivos, a
assimetria de informagdes surge como principal variavel relevante, conforme sera abordado
na se¢do 7.2. Por outro lado, para a defini¢do da estrutura de governanga da regulagdo os
principais elementos sdo as restrigdes administrativas e politicas € a presenga de ativos

especificos e irrecuperaveis nos setores de utilidades publicas.

Como os ativos sdo especificos e irrecuperaveis, a apropria¢do do fluxo de receitas
associado a eles depende da continuidade da empresa na atividade de provimento de bens
publicos. Estando essa condi¢do a apropriabilidade do retorno sob o poder discricionario do
governo, existe o risco de expropriagdo da quase-renda gerada pelos ativos especificos. Em
conjunto com duas outras caracteristicas das utilidades publicas, esse risco de ndo-
apropriagdo do retorno dos ativos especificos ¢ exacerbado. Por um lado, 0 consumo
generalizado e prego-inelastico (especialmente por sua essencialidade) das utilidades
publicas tornam a sua precificagdo freqlientemente sujeita a consideragdes de natureza
politica. Por outro lado, a presen¢a economias de escala inesgotaveis limita o numero de
empresas no mercado em questdo, podendo se verificar monopdlios. Uma estrutura de
mercado concentrada, como € de se esperar, amplia os ganhos de uma agio politica de

expropriagdo do retorno, particularmente em se tratando de empresas multinacionais.

Na auséncia de garantias a apropriagdo do retorno, o investimento em utilidades
publicas ndo sera assumido por agentes privados, ou sera feito em niveis inferiores ao que
seria socialmente desejavel. Como conseqii€ncia, a implementagdo de um modelo de
intervencdo do Estado em que empresas privadas se encarregam da provisdo de SUPs
depende das garantias a apropriagdo do retorno associado aos ativos' especificos e
irrecuperaveis que caracterizam essa atividade. Este é, fundaméntalmente, o papel da

estrutura de governanga de regulagio.

Para garantir a apropriabilidade do retorno, ndo basta que o governo prometa que
ndo haverd expropriagdo. E necessirio também que essa promessa seja crivel. Essa

credibilidade somente existe em duas circunstancias: na completa auséncia de poder
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discriciondrio por parte do governo ou no caso deste ultimo, mesmo tendo poderes, ndo ter

incentivos para romper com seu compromisso de ndo-expropriagéo.

O primeiro caso ¢ extremo, correspondendo a completa estabilidade (rigidez) das
regras. Mais uma vez, é necessério garantir a credibilidade da estabilidade das regras, de tal
modo que o governo néo tenha instrumentos — € nem possa criar novos instrumentos — para
alterar o regime de operagdo das utilidades publicas inicialmente apresentado. Em um
quadro realista de incerteza, limites informacionais e cognitivos, esta solugdo extrema ao
problema de credibilidade do governo parece criar um problema maior: aquele derivado de
se tornar imutaveis as regras de operagdo das utilidades publicas, regras estas que
dificilmente serdo perfeitas, principalmente dadas as mudangas ndo antecipadas na
tecnologia, no mercado e em outros elementos relevantes a avaliagdo da adequabilidade de

um arranjo institucional.

No segundo caso, a credibilidade do compromisso de ndo-expropriagdo pode
decorrer do fato de o governo ndo ter ganhos liquidos no rompimento do compromisso,
mesmo que tenha poderes para tanto. A existéncia ou nido de ganhos liquidos no
rompimento do compromisso de ndo-expropriagdo depende do balango entre os beneficios
do rompimento e os seus custos. Os primeiros consistem nos a) ganhos politicos de curto-
prazo — por exemplo, votos, decorrentes de uma queda do prego ao consumidor final — ou
b) no aumento das receitas do governo, via apropriagdo direta da quase-renda. Os custos,
por sua vez decorrem da perda de reputagio do governo junto aos investidores. Essas perdas
podem ser tanto diretas quanto indiretas. As perdas diretas materializam-se na interrupgio
dos investimentos na provisdo do SUP objeto de expropriagdo e nos custos de contestagdo
da a¢do do governo por parte do judiciario ou de grupos de interesse. As perdas indiretas,
por sua vez, sdo aquelas associadas a redugdo do nivel de investimentos em geral, como
decorréncia da incerteza derivada da instabilidade das regras, conforme extensivamente

argumentado por North (1990).

As restrigdes administrativas e politicas compreendem os principais elementos para
a defini¢do do balango entre custos e beneficios de uma agdo de expropriagdo por parte do.

governo. Entre esses elementos, destacam-se: a) independéncia do judiciario, b) tradigdo
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deste em contestar (ou confirmar) decisdes do executivo, ¢) hegemonia politica, d)
centralizagdo da politica regulatéria ¢ e) horizonte do governo. Se o judiciario tem
independéncia e pratica para contestar a¢des do executivo, elevam-se os custos de uma agéo
de expropriagdo por parte do governo, aumentando a credibilidade na promessa de nio-
expropriagdo. Se houver hegemonia politica, a alteragdo das regras ¢ relativamente menos
conflituosa, ndo havendo grupos de interesse que a conteste. Isso reduz os custos da agio de
expropria¢do, diminuindo a credibilidade do governo. Se a politica regulatoria for
centralizada, do mesmo modo serdo relativamente mais baixos os custos de alteragdo das
regras do jogo, ndo sendo necessdria a coordena¢do dos diversos interesses em jogo.
Conseqiientemente, quanto mais centralizada a politica regulatéria, menor sera a
credibilidade da estabilidade das regras do jogo. Finalmente, quanto maior for o horizonte
de governo, maiores serdo os custos associados a perda de reputagdo e, portanto, maior a

credibilidade das regras vigentes.

Como regra geral, os elementos listados acima sdo caracteristicas de um pais, sendo,
portanto, comuns a todos os SUPs dentro de um mesmo pais. Como conseqiiéncia, a
consideragd@o desses elementos atende a dois objetivos: formulagdo de principios gerais e,
principalmente, utilizagdo da experiéncia comparada de diversos paises. Como os
elementos listados diferem entre paises, os arranjos institucionais para assegurar
credibilidade as regras também podem ser diferentes. Mais importante e corolario da
conclus@o expressa na frase anterior, a mera transposi¢do de arranjos institucionais bem-
sucedidos em outros paises possivelmente sera fracassada. "[O] sucesso de um sistema de
regulacdo depende de quido bem ele se adapta as instituigdes ja existentes em um pais. Se
um pais no apresenta as instituigdes necessarias ou impde um aparato regulatério que é
incompativel com seu ambiente [dotagdo] institucional, esfor¢os de privatizagdo podem
terminar em frustragdo, recrimina¢do e no surgimento de demandas pelo retorno a

estatizagdo" (Levy & Spiller, 1994: 34).

Apresenta-se, portanto, o primeiro problema para a definicdo do desenho das
institui¢des de regulagdo. Essa defini¢@o deve ser tal que restrinja a capacidade do governo

em expropriar o retorno decorrente dos investimentos especificos € irrecuperaveis
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incorridos pela empresa regulada, dadas as restri¢Ges administrativas e politicas particulares
a cada pais. Em duas situagdes extremas ha essa garantia, mas de modo indesejavel.
Primeiro, na auséncia de qualquer forma de regulagdo, ndo ha espago para a expropriagdo,
na medida em que esta se daria pela alteragdo de regras que, por suposigédo, sdo ausentes.
Segundo, no extremo oposto, uma regulagdo completa, estabelecendo o conjunto das
estratégias empresariais e fixando a taxa de retorno, dada a estabilidade das regras,
~ garantiria a apropriagdo do retorno. No entanto, nesse caso a estrutura de incentivos que se
defrontariam as empresas reguladas replicaria aquela de uma empresa piblica, um dos
elementos que se procurava alterar com um processo de privatizagdo. A escolha do marco
regulatério deve procurar evitar que "a operagdo de monopdlios privados gere os mesmos
vicios que se observam sob a gestio publica, com a persegui¢do de maior produtividade
sendo deixada de lado pela certeza de que as tarifas fixadas com base nos custos incorridos
e de que a posi¢do estratégica das empresas garantird acesso aos tesouros municipais,
estaduais ou mesmo federais no caso de dificuldades causadas pela ineficiéncia

administrativa" (Pinheiro, 1996: 167).

Deste problema transacional surge um importante trade-off, que sera recorrente e
fundamental & defini¢do do marco regulatdrio: credibilidade versus flexibilidade. Alguns
pardmetros que retratam as especificidades de cada setor podem explorar esse frade-off,
entre eles se destacando a taxa de inovagdo tecnoldgica e a incerteza. Pode-se afirmar que
quanto maior a incerteza, menor a previsibilidade e, portanto, maiores serdo os ganhos
derivados da flexibilidade das regra,s; Esse resultado parcial ¢ explorado ao final desta
subse¢do, em conjunto com alguns resultados derivados da andlise das relagbes entre
empresas reguladas e demais agentes privados (se¢do 7.1.2) e destes com a agéncia

regulatoria (segéo 7.1.3).

7.1.2. Relacio entre empresas de utilidades publicas e demais agentes privados

Duas caracteristicas comuns aos setores de utilidades publicas originam problemas
na relagio entre empresas regulamentadas e seus fornecedores e consumidores. Do lado da

oferta, a presenga de economias de escala inesgotaveis favorece a concentra¢do industrial e
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suas implicagdes para a geragdo de rendas monopolistas. Do lado da demanda, o consumo
generalizado e pouco sensivel a precos permite que as rendas monopolistas geradas

assumam dimensdes significativas.

Ambas as caracteristicas poderiam ndo acarretar problemas transacionais se fosse
possivel a utilizagdo de contratos de longo prazo completos entre empresas provedoras de
utilidades publicas e seus fornecedores e consumidores. Contratos completos poderiam
especificar ex-ante o prego ao qual o produto seria transacionado, assim como antecipariam
todas as contingéncias que poderiam implicar alteragdes no pre¢o padrdo. Em ultima

- andlise, um contrato completo pode conter uma regra de fixagdo dos termos da troca que
abarque todas as contingéncias futuras. Nessas condig¢des, ndo ha espago para o exercicio do

poder de monopdlio por parte dos provedores de utilidades publicas.

No entanto, contratos sdo inerentemente incompletos, o que implica que ha
necessariamente renegociagdo de alguns dos termos de troca e, portanto, espago para o
exercicio do poder de monopdlio. Tal situagdo ainda ni3o configuraria um problema
transacional se o mercado fosse perfeitamente contestavel, ou seja, apresentasse barreiras a
entrada e a saida negligencidveis. Mesmo havendo espago para o exercicio do poder de
monopdlio, ele ndo seria exercido por causa da disciplina imposta pela concorréncia

potencial.

Uma das caracteristicas comuns dos SUPs, conforme apresentado na segdo 2, é a
presenca de ativos especificos e irrecuperaveis, consistindo em uma absoluta barreira a
saida, tornando, como conseqiiéncia, 0 mercado ndo-contestavel. Diante desse quadro,
configura-se um problema transacional, demandando a regulagido por parte do Estado.
Como o problema transacional decorre de caracteristicas intrinsecas aos SUPs, o exercicio
do poder de monopdlio ndo pode ser tratado com os instrumentos tradicionais de defesa da
concorréncia ou da legislagio antitruste. O truste €, nesse caso, uma fatalidade — decorrente
da natureza das utilidades publicas —, ndo devendo ser combatido, mas disciplinado por

meio de uma regulagéo ativa''.

" A distingdo entre os conceitos de regulagio ativa e proativa segue aquela desenvolvida por Possas et alii
(1997).

27



Nesse quadro, assume importincia fundamental a estrutura de incentivos regulagio,
estabelecendo regras para precificagdo e/ou estimulos a redugdo de custos e aumento da

qualidade dos servigos. Este ponto € retomado em detalhe na segdo 7.2 deste artigo.

No que se refere a estrutura de governanga regulatéria, apresenta-se aqui um trade-
off entre duas varidveis, relevante para a determinagdo do marco regulatdrio pertinente a
cada setor. Por se tratar de monopdlios naturais, o custo de produgdo serd tanto maior
quanto maior for o niimero de competidores. Os custos derivados do exercicio do poder de
monopolio — como as ineficiéncias alocativa e X —, ao contrério, decrescem a medida que
aumenta o niimero de empresas provedoras do servigo. Os elementos-chave para a definigio
do marco regulatdrio sdo a estrutura das fungdes de custo, que definem a perda derivada da
introdugdo de mais um participante no mercado, e o padrdo de concorréncia do setor - que

define os ganhos da presenga de mais um concorrente.

7.1.3. Relacio entre Governo e Grupos de Interesse

A formulagédo de politicas piblicas € objeto de interesses variados. Sua razdo-de-ser
¢ o interesse publico, ou seja, aquilo que se entende que seja socialmente desejado. E do
diagnostico de uma situagdo em que hé espago para ganhos cooperativos, ndo obtidos por
meio de arranjos privados, que a atividade coordenadora do Estado, tendo as politicas
publicas como instrumento, se justif;lca. Essas politicas publicas tém efeitos distributivos,
invocando, como conseqiiéncia, ndo somente o interesse publico — sua razdo-de-ser —, mas
também o interesse de grupos privados que tém sua renda afetada potencialmente pela
politica publica. Essa orquestragé@o de interesses pode orientar a intervengio do Estado para

o atendimento de demandas distributivas, eventualmente em prejuizo do interesse publico.

O modo mais eficiente de se fazer uma politica distributiva é a a¢do direta de
transferéncia de renda, ao invés da utilizagdo da regulagio como um modo indireto de
promover a distribui¢do da renda. "Direct action is measurable, visible, accountable and
effective. Attempt to regulate to achive the same goals will be less effective, less

accountable, less visible, less measurable and more costly”" (Burns et alii, 1996: 722).
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No entanto, restrigdes politicas freqiientemente impedem o estabelecimento de
politicas distributivas diretas, mesmo considerando-se que esta ¢ a forma mais eficiente de
atendimento de demandas distributivas de grupos de interesse. O motivo para isto encontra-
se nas proprias qualidades de uma agédo direta. Por ser mais visivel e mensuravel, a agdo
direta evidencia o conflito inerente a uma politica distributiva, que assume a forma de um
jogo de soma-zero. A acgdo indireta é mais facil de ser implementada exatamente por estar
travestida de interesse publico, surgindo a transferéncia de renda como um efeito "colateral”

que atende as demandas de grupos de interesse.

A definig@o dos rumos da regulag@o de um setor é, portanto, alvo da agéo de grupos
de interesse. Esse quadro pode dar origem ao classico problema da captura, em que a

agéncia regulatéria é "capturada” pela agdo estratégica de coalizdes de agentes privados.

O desenho do marco regulatério deve compreender salvaguardas a agdo dos grupos
de interesse, restringindo a possibilidade de desvios da regulagdo. Ha diversos mecanismos
disponiveis para o atendimento deste fim, alguns presentes no atual Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica. Entre eles, destacam-se: a) autonomia; b)
competéncia compartilhada; c) decisdes por colegiados € d) mandato do presidente e

conselheiros por periodo limitado.

A autonomia da agéncia regulatdria atende principalmente o objetivo de contornar
as demandas de grupos sociais que chegam a agéncia regulatéria pela via governamental,
seja por meio de coalizGes no ambito do poder legislativo, seja pela interferéncia direta de
orgdos do executivo. Conceder autonomia a agéncia regulatéria atenua as demandas

_
canalizadas pelo legislativo e executivo, ampliando, porém, a possibilidade de agio direta
dos grupos de interesse sobre o agéncia. Quais seriam, entdo, os ganhos da autonomia?
Seriam decorrentes do fato de que, em uma demanda direta, a agéncia regulatéria
posiciona-se com independéncia, mesmo que ainda possa ser suscetivel a corrupg¢do. No
caso de uma demanda canalizada através do executivo ou legislativo, o demandante tem
poder de destituigdo de cargo, revisdo dos vencimentos € outros elementos que tornam a

agéncia regulatdria sujeita a sangdes, no caso de ndo agir em conformidade com a pressio

externa.
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A competéncia compartilhada ¢ também um mecanismo que dificulta os desvios da
regulacédo pela demanda de grupos de interesse. Nesse caso, mais de uma agéncia pode ser
responsavel pelas regras que regem um determinado setor, podendo haver contestagdo das
decises entre agéncias regulatérias. Ha aqui um trade-off: o maior niimero de agéncias
limita a agfo de grupos de interesse, porém amplia os custos administrativos € a morosidade
das decisdes, o que amplia os custos de adaptagdo as contingéncias ndo-antecipadas. Como
atenuante dos custos administrativos, pode-se imaginar uma estrutura em que apenas uma
agéncia fiscalize a agdo das diversas agéncias regulatérias de cada setor, cada uma delas
com uma estrutura reduzida, nos moldes do CADE. Como atenuante dos custos de
adaptacdo, pode-se conceber formas de coordenagdo entre as diferentes agéncias, em que
possa se estabelecer praticas e jurisprudéncias comuns, mas preservando a independéncia ~

entre elas.

Parametros como incerteza sdo aqui também relevantes. Quanto maior a incerteza,
mais numerosas serdo as contingéncias nio-antecipadas e, portanto, maiores os custos de
adaptacdo. Como conseqiiéncia, setores mais sujeitos a incerteza sdo relativamente menos
beneficiados pela competéncia compartilhada, de tal modo que pode ser desejavel a

utilizag@o de outros mecanismos que limitem a a¢io de grupos de interesse.

As decisdes por colegiados sdo uma pratica consagrada no sistema judiciario,
atendendo ndo somente ao objetivo de reduzir a agdo de grupos de interesse, mas também
ao objetivo de refinamento da decisdo. Decisdes por colegiados podem implicar, por outro
lado, maiores custos administrativos e demora na decisdo. Uma pratica semelhante ao
tribunal de pequenas causas parece interessante para submeter & decisdo por colegiado

somente assuntos mais complexos.

Finalmente, 0 mandato do presidente e dos conselheiros por periodo limitado €é mais
um mecanismo que atenua a ag3o de grupos de interesse, na medida em que ndo permite a
criagdo de canais de comunicaggo privados entre grupos de interesse € agéncia regulatdria.
Os canais de comunicagdo entre essas partes devem ser publicos e formais, de tal modo que
possam ser fiscalizados pelas demais agéncias ou diretamente pela sociedade. A

permanéncia das autoridades decisoras por um periodo muito longo permite a criagdo de
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lagos entre elas e os grupos de interesse, que podem constituir canais de comunicagdo

privados e, portanto, menos sujeitos a fiscalizagéo.

Mais uma vez, o desenho do marco regulatério defronta-se com um frade-off. Se,
por um lado, o mandato por tempo limitado atenua a agdo de grupos de presséo, por outro,
ele implica a perda de conhecimento ticito, adquirido no exercicio da atividade das
autoridades decisoras. Por definig¢do, esse conhecimento ndo é decodificavel e, portanto,
ndo pode ser automaticamente transferido as novas autoridades decisoras. A perda do
conhecimento tacito limita a capacidade de aprendizado da agéncia regulatéria e,
conseqiientemente, do proprio arranjo institucional, que compreende o marco regulatério. A
definicdo do modelo de regulagdo deve considerar como pardmetro a proporgdo de
conhecimento tacito em cada setor, de tal modo que quanto maior for essa proporgdo,

menos interessante € a adogdo de um mandato por periodo limitado.

Uma analise conjunta de duas varidveis-chave — incerteza e tipo de conhecimento
envolvido — permite algumas conclusdes sobre o desenho institucional desejado. A Figura 5
apresenta ambas as variavets-de modo discreto, representando tipos extremos, relacionando

as diversas combinag¢des aos possiveis desenhos institucionais.

Figura 5§
Conhecimento\lncerteza Incerteza Forte Incerteza Fraca
Conhecimento Codificado |Agéncia Unica, Competéncia Compartilhada
Mandato Limitado e Mandato Limitado e

Flexibilidade das Regras Estabilidade das Regras

Agéncia Unica, Competéncia Compartilhada

Conhecimento Tacito | Corpo Estavel e Corpo Estavel e
Flexibilidade das Regras Estabilidade das Regras
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A Figura 5 sugere um modo de tratamento de alguns dos frade-offs identificados
nesta se¢do. Conforme a caracteristica de um SUP, um desenho institucional mostra-se mais
adequado, permitindo uma maior eficiéncia produtiva (sobretudo pela economia de custos
de transa¢do) ou uma maior eficiéncia adaptativa (pelos ganhos de aprendizado). Como
exemplo, um setor sujeito a um elevado grau de incerteza — por exemplo, decorrente da
intensidade do progresso tecnolégico - e cujo conhecimento envolvido ¢é
predominantemente tcito beneficia-se relativamente mais de um arranjo institucional que
apresente uma unica agéncia (para reduzir os elevados custos de adaptagfo), corpo estavel
(evitando a perda do conhecimento na renovagéo de seus quadros) e flexibilidade das regras
(para dar conta das mudangas externas). E importante notar que esses resultados devem ser
tomados como indicativos, ndo implicando necessariamente que a estrutura de governanga

representada em cada quadrante € a mais eficiente.

7.1.4. Consideracdes sobre o timing

E possivel extrair algumas conclusdes sobre o processo de passagem do antigo para

o novo modelo de interven¢io do Estado.

Ha fundamentalmente um trade-off entre flexibilidade e estabilidade das regras do
jogo, que, de certo modo, reafirma o trade-off inicialmente identificado na segdo 7.1.1. No
que se refere ao ritmo em que se processa a mudanga, a flexibilidade das regras apresenta
dois beneficios. Primeiro, o desenho das regras (ex-ante) sera, indubitavelmente, concebido,
em condigdes de incerteza e limites informacionais e cognitivos. Por esse motivo, esperar-
se que o exercicio da atividade regulatdria traga novos elementos para um desenho mais
adequado das regras do jogo. A flexibilidade permitiria a corregdo das regras inicialmente
formuladas. Segundo, as institui¢des "aprendem" ao colocar em funcionamento as regras
que se acreditava mais adequadas, selecionando aquelas que, em seu exercicio, se
mostraram mais eficientes. A estabilidade estrita das regras ¢ uma renuncia ao aprendizado,

trazendo, por isso, um custo.
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~ Embora a estabilidade das regras represente a renincia do aprendizado, ela ¢,
conforme discutido na seg¢do 7.1.1, o mecanismo fundamental de garantia de
apropriabilidade do retorno gerado pelos ativos especificos e irrecuperaveis, que
caracterizam os SUPs. Manifesta-se, mais uma vez, o trade-off entre flexibilidade e

credibilidade.

Finalmente, poder-se-ia imaginar que um modo de garantir a estabilidade das regras
— e, portanto, a credibilidade — e, ao mesmo tempo, fazer uso do aprendizado, seria a
regulagdo (e privatizagdo) em etapas (diferentes segmentos de cada setor), utilizando as
experiéncias anteriores para o aperfeigoamento das regras a serem aplicadas nos segmentos
ainda ndo privatizados. Embora essa proposta seja razoavel, ¢ necessario cuidar para que
ndo haja concorréncia entre os diversos segmentos de cada setor, ou seja, que ndo haja
substitutos proximos entre eles. Se assim ocorresse, os segmentos ndo regulados se
concentrariam nos nichos de mercado de maior rentabilidade, deixando os de menor
rentabilidade para as empresas reguladas. Estaria, entdo, configurada uma situagdo

indesejavel de distor¢do da rentabilidade das empresas.

7.1.5. Sumario

No que se refere a estrutura de governanga da regulagdo, o principal problema que
se apresenta € a possibilidade de expropriagdo, por parte do Governo, da quase-renda
gerada pelos ativos especificos e irrecuperaveis que caracterizam os SUPs. A falta de um
desenho institucional que assegure a apropriagdo dos retornos dos investimentos
compromete, no longo prazo, a atividade de produgéo desses bens e servigos, conduzindo a

uma situagdo indesejavel do ponto de vista global.

Outros problemas também se sobressaem, como o aprgndizado das instituigdes,
revelando o principal problema para o desenho do marco regulatério: o conflito entre
flexibilidade e estabilidade das regras. Por esse motivo, embora haja principios gerais que
norteiam a reforma institucional, as especificidades de cada setor sdo fundamentais na

decisdo entre flexibilidade e estabilidade. Sugerimos aqui a adogdo de esquemas analiticos

33



nos moldes expressos pela Figura 5, que permitem a incorporagdo das especificidades de

cada setor.

7.2. O Papel Analitico da Teoria das Relagdes entre Agentes e Principais (Teoria de

Incentivos)
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Regulagdo por Incentivos pode ser definida como a implementagio de regras que
induzem uma firma regulada a atingir metas desejadas através da concessdo de algum poder

discriciondrio, ndo completo, para a firma. Trés aspectos desta definigo sdo importantes:

1) metas regulatérias devem ser claramente estabelecidas antes do desenho de mecanismos

de incentivos para a regulagdo,
2) a firma regulada € dado algum poder discricionario,

3) a firma regulada ndo ¢ dado poder discricionario completo: o regulador impde algumas

restrigdes sobre as atividades ou resultados relevantes sob regulagéo por incentivos.

Existem duas razées pelas quais os dois ultimos itens sdo desejaveis. Em primeiro
lugar, a firma possui (ou pode adquirir) melhor informagéo que o regulador sobre aspectos-
chave da industria regulamentada (suas proprias a¢des e preferéncias, sua tecnologia de

produgdo e decorrentes fungdes de custos, € as preferéncias de seus consumidores). Em
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segundo lugar, os interesses da firma diferem daqueles dos consumidores ou da sociedade
como um todo. Essas duas caracteristicas do ambiente regulatdrio devem estar presentes
para que a regulagdo por incentivos possa ser considerada uma forma apropriada de

governanga. -

Se a informagdo do regulador a respeito de todos os aspectos do ambiente
regulatorio fosse tdo boa quanto, ou mesmo melhor, que aquela da firma, o regulador
poderia simplesmente instruir a firma a respeito de todos os aspectos de suas operagdes, e
requerer que a firma seguisse a risca as instrugdes recebidas. No entanto, quando a
informagio da firma € superior a do regulador, ganhos para todas as partes envolvidas sdo
normalmente possiveis no caso da firma poder ser motivada a empregar sua informagio

superior de forma a atingir os objetivos desejados pelo regulador.

Como discutimos anteriormente na seg&o 3, regulagdo de qualquer tipo € apropriada
somente nos casos em que a competi¢do na industria € insuficiente para levar todos seus
participantes a procurar os objetivos da sociedade como um todo. Competigdo vigorosa
pode sempre ser considerada como o melhor regulador, na medida em que obriga as firmas
a minimizar seus custos, manter pregos proximos de suas despesas operacionais, € fornecer
produtos de alta qualidade e que incorporem as principais novidades tecnologicas para seus
consumidores. Sempre que possivel, a politica governamental em qualquer industria deveria
tentar substituir regulagdo por competigdo entre produtores. Tal competigdo €, no entanto,
algo que ndo pode ser atingido imediatamente na maioria dos mercados. Neste sentido, é
importante a andlise das propriedades das politicas regulatérias capazes de melhor
promover os interesses sociais quando a competi¢do isoladamente € insuficiente para
garantir o alcance dos objetivos sociais. Também € importante se analisar como a
competi¢do pode dificultar o desenho de mecanismos regulatorios em geral, e de regulagdo
por incentivos em particular. O desafio para o desenho de regulagdo por incentivos ¢é
determinar a melhor forma de motivar os ofertantes dos vérios bens e servigos a empregar
sua informagdo superior para se atingir interesses sociais mais abrangentes que os das

empresas isoladamente.
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A seguir, analisamos, dentro do contexto da teoria econdmica dos incentivos,
praticas regulatérias quando apenas os precos isoladamente sdo utilizados como

instrumento regulatdrio. As duas alternativas basicas podem ser tomadas como:

1) regulador oferece a firma um prego fixo para a provisdo de uma determinada quantidade

de um bem ou servigo (o qual a firma pode aceitar ou rejeitar), ou

2) o regulador oferece a firma um prego que depende, de alguma maneira, do custo final de

provisdo do bem ou servigo em questdo.

No primeiro caso, o regulador ndo corre nenhum risco a respeito do prego que sera
pago, enquanto a firma possui um forte incentivo para minimizar seus custos, ja que seu
resultado liquido dependera da diferenga entre um valor fixo, sobre o qual ela nio tem
controle, e o valor de seus custos, que ela pode de alguma maneira controlar. Ja no segundo
caso, o regulador tem certeza que a firma ndo estara realizando lucros exagerados, ja que os
pregos estardo necessariamente alinhados com os custos. No entanto, 0 governo possui uma
incerteza em relagdo a qual serd este prego (que dependera do custo apresentado pela firma),

ao mesmo tempo que a firma ndo possui um incentivo para reduzir seus custos.

A solugdo para este compromisso parece estar no desenho de mecanismos
intermedidrios. Nestes mecanismos, se os custos forem particularmente altos, a firma recebe
um preco superior a um determinado valor de referéncia. No caso dos custos serem baixos,
a firma apropria-se de apenas uma p;lrte dos ganhos, recebendo um prego maior, ainda que
ndo exatamente igual ao seus custos. Este mecanismo introduz efeitos de incentivos e

eficiéncia desejaveis, como veremos a seguir.

7.2.1. Instrumentos Regulatérios e Esquemas de Incentivos

O quadro abaixo' coloca em perspectiva de poder de incentivo seis esquemas

contratuais entre regulador e firma. Os trés primeiros pressupdem a possibilidade de

I3

transferéncias monetarias diretas entre o regulador ¢ a firma, o que .é relevante

12 Adaptado a partir de Laffont e Tirole (1993)
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principalmente no caso de contratagdo de obras piblicas. Para o caso que nos interessa mais
de perto aqui, o de regulag@o dos SUPs, o cendrio institucional mais provavel é aquele em
que este mecanismo ndo esta disponivel na pratica, tendo o regulador controle apenas sobre

o nivel dos pregos cobrado pela empresa provedora dos bens ou servigos em questio.

Figura 6
Transferéncias diretas entre regulador e firma
Poder de Incentivo sim nio
muito alto contratos de prego fixo limites de pregos
médio contratos de incentivo regulagdo por incentivos
muito baixo contratos de adi¢do a custo regulagdo por custo de servigo

A seguir, comentamos estes trés principais esquemas de regulagdo de pregos, para
entdo compara-los em termos da capacidade potencial de se atingir os objetivos de

eficiéncia almejados pela regulagdo.

7.2.1.1. Regulagéo por Custo de Servico (RCS)

O espirito da RCS ¢€ o de precificagdo por custo médio, na medida em que os pregos
escolhidos sdo determinados pela equalizagdo de custos e receitas totais. Tipicamente, as
tarifas de uma empresa regulada dentro deste esquema sdo determinadas em dois estagios.
(1) Requerimentos de Receita: o regulador observa alguns custos operacionais histéricos
ao longo de algum periodo de referéncia (e.g., 12 meses), assim como determina o nivel de
estoque de capital, que formard a taxa base, estimando depreciagbes de igvestimentos
prévios. Os custos sdo ajustados desconsiderando-se algumas despesas consideradas

injustificaveis, e utilizando projegdes de inflagdo e outros choques exdgenos futuros. O
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regulador entdio procura escolher uma taxa de retorno para o capital que seja “justa” e
“razoavel”. O nivel de custo permitido mais a taxa de retorno aplicada ao estoque existente
de capital determinam os requerimentos de receita da firma. (2) Escolha do nivel de prego:
o regulador escolhe o nivel deprego necessario para equalizar receitas estimadas e receitas
requeridas, escolhendo também os pregos relativos dos diferentes bens ou servigos
produzidos pela firma. Este segundo estdgio levanta questdes relativas a discriminagédo de
precos (algumas categorias de consumidores podem ser eleitas para serem isoladas de
pregos e tarifas potencialmente altas que podem resultar deste processo, devido a questdes
de equidade e justica) e alocagdo de custos ao longo das diferentes linhas de produtos ou
servigos (enquanto alguns custos sdo facilmente atribuiveis a determinados bens ou

servigos, outros sdo custos comuns do processo produtivo destes bens ou servigos).

Uma vez que os pregos sdo determinados, eles séo fixados até a proxima revisdo
regulatoria, a menos que sejam estipulados reajustes automadticos (como indexagdo a

inflagdo ou diretamente a pregos de insumos necessarios).

Uma parte crucial da determinagédo das propriedades de incentivos da RCS é dada
pela “Defasagem Regulatdria”, o periodo de tempo ao longo do qual os pregos permitidos
devem manter-se fixos. O verdadeiro espirito de “cost-plus” da RCS deveria incluir a
clausula dos pregos serem continuamente monitorados. No entanto, na pratica, os pregos
sdo rigidos ao longo de algum periodo, independentemente de esforgcos de alteragdo de

custos por parte da empresa.

7.2.1.1.1. Vantagens e Desvantagens da Regula¢do por Custo de Servi¢o (RCS)

Existem duas grandes vantagens potenciais associadas a RCS:

1) por assegurar um retorno financeiro razoavel para a firma, a RCS ajuda a assegurar uma

oferta adequada de bens e servigos nas industrias em questio

2) por manter as receitas proximas dos custos, a RCS ajuda a tornar os bens e servigos das

empresas reguladas mais acessiveis para os consumidores.
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No entanto, hd uma importante desvantagem potencial do RCS, que pode anular
estas vantagens potenciais. Por relacionar receitas permitidas a custos de produgdo
realizados ou estimados, a RCS fomece incentivos relativamente fracos para a firma
regulada reduzir seus custos operacionais. Na pratica, incentivos para redugdes de custos
ndo estdo inteiramente ausentes, em fungdo das defasagens regulatérias. Os custos
operacionais das firmas ndo sdo continuamente monitorados, apenas em intervalos
regulares. Desta forma, redugées de custo no meio destes intervalos ndo séo imediatamente
transformadas em redugdes de pregos para os consumidores, de forma que a empresa pode
apropriar-se destes ganhos, o que constitui, assim, um incentivo para a redugdo de seus
custos. Entretanto, a RCS de forma geral limita o incentivo financeiro da firma para reduzir

seus custos operacionais.

A RCS pode ainda limitar os incentivos financeiros das firmas para desenvolver e
introduzir novos bens ou servigos. Na medida em que receitas permitidas estdo ligadas a
custos realizados ao invés de ao valor dos bens ou servigos produzidos, a RCS geralmente
ndo fornece os incentivos financeiros mais poderosos para a firma descobrir e atender as

necessidades e desejos de seus consumidores.

Em resumo, RCS, tal como todos os regimes de governanga, possui certas vantagens
e desvantagens. As vantagens incluem sua habilidade de assegurar uma oferta adequada de
bens e servigos, a0 mesmo tempe que limita a divergéncia entre o que é pago pelos
consumidores por estes bens e servigos, € o que efetivamente custa para produzi-los. As
desvantagens incluem os limites aos incentivos financeiros que ela fornece a firma regulada

para reduzir custos de produgéo e ofertar melhores bens e servigos.

Em alguns contextos, as desvantages da RCS podem ndo ser particularmente
problematicas — por exemplo, em industrias onde existe pouca incerteza sobre a demanda
dos consumidores e onde as perspectivas para servi¢os novos € melhores sdo limitadas.
Suponha ainda que a tecnologia de produgio tenha tornado-se bem conhecida ao longo do
tempo, de forma que também exista pouca incerteza sobre as maneiras de produgdo que
apresentam menor custo. Neste cendrio, o regulador pode requerer que a firma regulada

oferte o conjunto desejado de bens ou servigos a pregos que gerem receitas suficientes para
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cobrir os custos e fornecer uma taxa de retorno razoavel sobre o capital investido, desde que
a firma se comporte de forma a minimizar seus custos de produgdo. Para maximizar seus
lucros neste regime regulatério, a firma regulada produzira ao menor custo factivel,
recebendo o retorno estipulado através da satisfagdo dos planos de consumo de seus

clientes.

Para que tal esquema regulatdrio funcione adequadamente, o regulador deve possuir
informagdes detalhadas sobre as condigdes da industria. Na falta destas informagdes sobre
demanda e custos, o regulador ndo pode ter certeza a respeito do conjunto ideal dos bens e
servigos a serem produzidos, nem tampouco acerca dos meios mais eficientes de produzi-
los. Na medida em que estas caracteristicas podem ser consideradas como representantes da
maior parte das industrias que compdem os setores de infra-estrutura, a RCS parece
oferecer sérias desvantagens em relagdo a desenhos potenciais alternativos, como o da

regulagdo por incentivos.

7.2.1.2. Regulagiio por Limites de Precos (RLP)

RLP nédo faz uso explicito de dados contabeis da firma. O regulador fixa limites
maximos para todos, ou um conjunto dos, bens € servigos produzidos pela firma, tendo esta
a liberdade de escolher seus precos dados estes limites. Uma clausula de indexagdo
normalmente ajusta estes pregos ao longo do periodo regulatério. Esta forma de regulagdo
pressupde um grande conhecimento por parte do regulador com respeito a condigdes de
custo e demanda, uma vez que, a fixagdo de um prego baixo demais acarreta problemas de
viabilidade, enquanto a fixagdo dos pre¢os em niveis demasiadamente altos leva a firma a
agir na pratica como um monopdlio ndo sujeito a regulagdo. Escolher o nivel 6timo de

precos entre estes dois extremos ndo € uma tarefa trivial.

A exemplo da RCS, a RLP fixa os pregos da firma ao longo de algum periodo de

tempo. Seu espirito, no entanto, difere em trés aspectos basicos:

1) RLP tenciona ser prospectiva e ndo retrospectiva: o custo histérico da firma ndo deve

servir de base para os pregos futuros.
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2) E dada a firma uma flexibilidade no sentido descendente para os pregos, o que em

particular permite-lhe ajustar sua estrutura de pregos relativos.
3) A distdncia entre revisdes regulatérias tende a ser mais exégena.

O exemplo pratico provavelmente mais famoso deste tipo de regulagdo de pregos € o
esquema RP/ - X, adotado para alguns SUPs na Inglaterra. Este esquema limita a taxa média
de crescimento dos pregos regulados a taxa de crescimento de um indice de pregos no
varejo (Retail Prices Index), menos uma taxa de X%, determinada pelo regulador através de
elementos exdgenos a firma. Alguns autores, como por exemplo Littlechild (1983),
argumentam que regulagéo de lucros diretamente através deste tipo de controle de pregos é
indesejavel, na medida em que (1) sua operacionaliza¢do € muito dificil, e (2) ela reduz os

incentivos para eficiéncia e inovagéo, distorcendo os padrdes de investimento.

7.2.1.3. Regulag¢io por Incentivos (RI)

A idéia basica da Rl, ja definida anteriormente, é 0 compartilhamento de custos e
lucros. Um exemplo pratico € o dos sliding scale plans adotados em algumas industrias dos
EUA, onde os pregos sdo ajustados para baixo quando a taxa de retorno da firma excede
uma taxa limite, mas o ajustamento € parcial de maneira a permitir que a firma fique com
parte do lucro realizado. A seguir, a RI é definida a partir dos objetivos basicos da
regulacdo por precos, e do relaxamento das hipdtese acerca da complexidade do processo

produtivo e da disponibilidade de informagdes para o regulador.

O caso mais simples do ponto de vista tedrico para o desenho de mecanismos
regulatérios ¢ aquele de um mercado onde uma tnica firma produz um unico produto, em
um unico periodo de tempo. Adicionalmente, o regulador € onisciente e benevolente, de
forma que ndo existem problemas ligados a falta de informagdes, nem tampouco os
interesses do regulador diferem daqueles da sociedade como um todo. Este caso ideal sera
tomado como um benchmark, a partir do qual analisaremos as respostas que a teoria da

regulagdo por incentivos tem a dar para que se possa relaxar cada uma destas hipdteses.

41



No contexto mais simples, a regra que garante a eficiéncia alocativa em um mercado
¢ aquela que iguala preco a custo marginal, dados os argumentos tradicionais da

microeconomia. Mesmo neste contexto simples, esta regra apresenta alguns problemas:

1) na presenca de externalidades, deve ser levado em conta, além do prego privado, o

prego social de produzir o bem em questio para se assegurar uma alocagao eficiente,

2) nos casos em que este produto seja utilizado como parte de cadeias produtivas sujeitas a

outras imperfei¢Ges de mercado, este resultado também ndo € aconselhavel,

3) no caso de tecnologias que apresentem retornos crescentes de escala, de forma que o
custo médio seja decrescente ao longo do escopo relevante de produgdo, € na presenga
de custos fixos elevados, a pratica de igualar-se prego a custo marginal necessariamente
resultara na falha das receitas cobrirem os custos da empresa, de forma que esta passa a

ter um lucro negativo.

Na presenga de retornos crescentes de escala, pode ser demonstrado que, igualando-
se o prego ao custo médio, ao invés de marginal, sujeito a restricdo da firma ndo apresentar

lucros negativos, é a melhor solugdo em termos de bem-estar geral.

Outra forma de precificagdo normalmente adotada na pratica no caso dos SUPs ¢é
representada pelas chamadas tarifas ndo-lineares. Estas envolvem pregos unitarios
diferentes, em fungédo do total consumido, ao contrario do caso de tarifas lineares, em que o
prego unitario é sempre constante, independentemente de quanto se consome. Como vimos,
no caso da presenga de retornos crescentes de escala, comuns nos casos dos SUPs, a tarifa
linear 6tima consiste na equalizagdo do préc;o ao custo médio, sujeito a restri¢do da firma
ndo realizar lucros negativos. O resultado é, em alguma medida, ineficiéncia alocativa
causada pelo fato de o prego exceder o custo marginal. O uso de tarifas ndo-lineares permite
uma solu¢do para este problema, dentro do contexto que estamos tratando. Um caso
particular é o das tarifas de duas partes, em que uma parte do prego final € fixa,
independente da quantidade consumida, enquanto a outra ¢ diretamente proporcional a
quantidade. As tarifas de duas partes permitem que o prego se aproxime do custo marginal,
através da imposi¢@o da parte fixa, que ajuda a cobrir as perdas resultantes péra as firmas.

No entanto, este resultado depende crucialmente da hipétese, bastante irrealista, dos
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consumidores possuirem todos as mesmas preferéncias. Caso contrario, ainda resta uma
fonte potencial da ineficiéncia, na medida em que os consumidores com preferéncias por
niveis menores de demanda do bem pelo qual se cobra a tarifa de duas partes podem ficar

excluidos do mercado.

Uma possivel solugdo para isto é o emprego de tarifas ndo-lineares mais gerais,
normalmente incluindo descontos para determinados niveis de quantidades consumidas.
Como resultado, pode-se atingir um maior nivel de eficiéncia, na medida em que um

nimero menor de consumidores é excluido do mercado.

Até agora, restringimos a atuagdo do regulador a fixagdo de precos. No entanto, na
maioria dos casos néo € razoavel supor que os custos das firmas reguladas sejam exdgenos.
Ao contrario, provavelmente existe uma série de medidas que a firma pode tomar para
reduzir seus custos. Neste contexto, uma preocupagdo central do regulador deve ser a de
fornecer incentivos adequados para a redugdo de custos das firmas reguladas. De maneira
geral, a atividade das firmas ligada & redugdo de seus custos é normalmente incluida nos
modelos através de uma varidvel denominada genericamente como “esforgo”.
Analiticamente, esta variavel tem o poder de reduzir o custo marginal da firma que exerce

uma determinada quantidade de esforgo.

A questdo relevante agora para o regulador ¢ a do desenho de um mecanismo de
fixagdo de prego e quantidade de esforgo de redugdo de custo que, conjuntamente, possuem
o poder de maximizar o nivel de bem-estar. Neste contexto, qualquer que seja o prego
escolhido, o mecanismo devera implicar que a firma escolha uma quantidade de esforgo

-
que ird minimizar o seu custo, maximizando seu nivel de lucro. Neste mundo idealizado,
garante-se simultaneamente a eficiéncia alocativa (através da escolha do melhor mecanismo

de precificagdo) e a efici€ncia produtiva (através do incentivo dado a redugio do custo).

Até aqui, examinamos o caso ideal em que o regulador possui informagéo plena
acerca das variaveis relevantes da firma e do mercado, sendo que este mercado é atendido
apenas por uma firma produzindo apenas um produto, em um tnico periodo de tempo.
Neste contexto, o trabalho do regulador é diretamente determinado: a melhor solugdo em

termos de eficiéncia alocativa é sempre a de fixar preco igual a custo marginal. Nos casos

43



em que esta solugdo ndo atenda a condigdo da realizag@o de lucros positivos por parte da
firma (retornos crescentes de escala), entdo tem-se a equalizagdo de prego a custo médio
como uma solu¢do. Entretanto, esta introduz alguma distorgéo alocativa, na medida em que
o prego supera o custo marginal. Esquemas de precificacdo baseados em tarifas nio-
lineares, dos quais tarifas de duas partes sdo um caso particular importante, fornecem uma
solugdo para este problema, aproximando prego de custo marginal. Finalmente, adiciona-se
a dimens3o da eficiéncia produtiva, na medida em que se supde conhecimento da estrutura
de pregos da firma por parte do regulador, € a este cabe entdo o desenho de um sistema de

incentivos capaz de induzir a firma a realizar atividades de “esfor¢o” de redugédo de custo.

A seguir, comegamos a relaxar algumas da hipéteses basicas do caso de benchmark.
A primeira delas, de fundamental importéncia, € a da existéncia de informagdo completa

para o regulador.

O problema de assimetria de informagdes tem sido normalmente estudado na
literatura econdmica no contexto da falta de informagdes sobre os verdadeiros valores de
reserva” de vendedores e compradores em um determinado mercado. No caso da moderna
teoria econdmica da regulagdo, no entanto, a assimetria de informagdo mais relevante é
aquela entre o regulador e a firma regulada. A firma ¢ tipicamente melhor informada que o

regulador sobre duas dimensdes fundamentais do seu conjunto de atividades:
1) seus custos e as condi¢des de demanda da industria em que opera

2) suas agdes, principalmente no que diz respeito as atividades que pode realizar no

sentido de reduzir seus custos.

Problemas deste tipo sdo normalmente analisados dentro da literatura que se
convencionou chamar de problemas de agente-principal. Na linguagem desta literatura,
problemas do tipo (1) s@o chamados de problemas de informagdo oculta (ou sele¢do
adversa), enquanto problemas do tipo (2) sdo chamados de problemas de ag¢do oculta (ou

risco moral).

3 Entendidos como os valores minimos necessarios para induzir a decis3o de venda e compra.
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No caso de problemas do tipo (1), a questio é bem sumariada pela seguinte citagio
de Wetzman (1978: 684): “Na maioria dos casos, mesmo os gerentes e engenheiros
intimamente associados aos processos produtivos sdo incapazes de especificar de antemio
as maneiras mais baratas de gerar determinados niveis hipotéticos de produto. Como estdo
mais afastados dos processos de produgdo, os reguladores certamente terdo uma idéia ainda

menor da fun¢do de custo da firma”.

No caso de problemas do tipo (2), no contexto da regulagdo, a questio mais
importante ¢ a da ndo-observabilidade do esforgo de redugdo de custos por parte da firma, e
do conseqiiente risco de negligéncia por parte de seus gerentes. Neste sentido, o regulador
esta em posi¢do semelhante a dos acionistas das firmas, que ndo possuem garantias de os
gerentes estarem agindo em seus interesses, como largamente estudado dentro da literatura

da organizagdo industrial, também dentro das relagdes tedricas de agente-principal.

Na presenga de assimetrias de informag@o entre reguladores e firmas, os esquemas
de regulagdo analisados anteriormente tornam-se, na maneira que foram expostos,
infactiveis. O fato de o regulador ndo conhecer em boa medida a verdadeira estrutura de
custos da firma torna alguns dos esquemas de precifica¢do ideais analisados anteriormente
no minimo problematicos. Por sua vez, como o nivel de esfor¢o de minimizagdo de custos
da firma também ndo € perfeitamente observavel pelo regulador, a firma n3o pode ser
simplesmente “instruida” a adotar um determinado nivel de esforgo como assumido
anteriormente, e sim deve receber um determinado tipo de incentivo para realizar o nivel de
esforgo desejado pelo regulador. Esta €, na verdade, uma das principais preocupagdes da
moderna teoria da regulag@o: o desenho de mecanismos de incentivos adequados. Isto sera

discutido mais adiante em detalhe.

No que segue, veremos como os mecanismos de regulagdo ideais considerados
anteriormente podem ser analisados na presenga de assimetria de informagdes. De maneira
geral, os esquemas de regulagdo analisados daqui em diante implicam a existéncia de

compromissos entre 3 elementos basicos para o regulador:

1) eficiéncia alocativa (entendida como a proximidade entre prego e custo marginal)
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2) eficiéncia produtiva (entendida como implicando nos menores custos de produgdo

possiveis para a firma)

3) igualdade distributiva (entendida como a minimizag&o dos efeitos distributivos adversos

aos consumidores, decorrentes das vantagens de informag3o possuidas pela firma).

A anilise pode ser drasticamente simplificada quando deixamos de lado a
preocupagdo com algum destes elementos. Como sempre ocorre neste tipo de situagio,
perde-se em generalidade ao abandonar-se determinadas preocupagdes, porém ganha-se em

poder explicativo das teorias derivadas a partir de um conjunto mais restrito de hip6teses.

No presente estado das artes relativo a modelos de informagdo assimétrica na
literatura, os resultados existentes conseguem dar conta de situagdes que podem ser
consideradas muito particulares relativamente as verdadeiras observadas na pratica real.
Toda a assimetria presente na relagdo € subsumida normalmente a uma tnica variavel,
como por exemplo a variavel de esforgo no modelo de Laffont e Tirole (1993). Varias
outras dimensdes fundamentais da realidade sdo deixadas de fora. Mesmo atendo-se a
incerteza relativa ao custo, percebe-se que as hipoteses sdo bastante restritivas: assume-se
que o regulador sabe que a firma possui um custo unitario constante para produzir seu bem
ou servigo, sendo a incerteza relativa apenas ao nivel deste custo. No entanto, pode-se
imaginar que na verdade a situagdo € potencialmente mais complexa. Por exemplo, o
proprio formato da fungdo de custo pode ser desconhecido pelo regulador, o que alteraria
radicalmente a analise, uma vez que se permitisse diferentes fungdes polinomiais, com
regides onde custos estariam crescendo e outras em que estariam decrescendo. Uma
possivel solugdo analitica para es’t_a/questﬁo seria simplesmente a adigdo de novos
pardmetros (relativos aos graus do polindmio imaginado para a fun¢do de custo). De
maneira analoga, poder-se-ia introduzir ainda mais parametros para dar conta de casos em
que, por exemplo, a assimetria de informagdes fosse ndo apenas relativa aos custos da
empresa, mas também das condi¢des efetivas da demanda pelos seus bens ou servigos.
Porém, é importante entender aqui o fato de que em tais modelos mais completos, a analise

torna-se significativamente mais complexa, a ponto de solu¢des para esquemas regulatérios
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6timos s6 poderem ser obtidas em casos muito particulares, € mesmo assim com grande

esfor¢o analitico.

Assim sendo, os modelos desenvolvidos até agora para lidar explicitamente com o
problema de regulagdo, na presenga de informagdo assimétrica, ndo devem ser tomados
como receitas prontas para a pratica de regulagdo no mundo real. Ao contrério, deveriam ser
tomados como guias para nossa intuig¢do, fornecendo alguns insights valiosos para a pratica
de regulagdo, e também para a elaboragdo de modelos que sejam, a0 mesmo tempo, mais

abrangentes e mais trataveis.

7.2.2.1. Questdes Dinimicas: comprometimento, sub-investimento e risco regulatério

Uma questdo fundamental para o desenho de mecanismos regulatdrios surge da
conjungéo de custos irrecuperaveis por parte das firmas, e oportunismo ex-post por parte do
regulador. O caso candnico € aquele em que uma firma deve decidir quanto a realizagdo de
um investimento (caracterizado por custos irrecuperaveis), sabendo racionalmente que os
beneficios que ela tera a partir deste investimento estardo sujeitos as politicas de, por
exemplo, fixagdo de pregos por parte do regulador. Tais situagGes vém sido analisadas na
literatura da teoria dos jogos repetidos. O resultado padrdo destes modelos analiticos é que,
na auséncia da possibilidade de comprometimento crivel por parte de regulador quanto a
uma politica futura, os resultados de equilibrio tém em comum caracteristicas de
subinvestimento por parte das firmas. Esse problema foi abordado na segdo 7.1.1, tendo o
desenho das estruturas de governanga da regula¢fio como objeto. Fazemos aqui uma analise

semelhante, enfatizando os esquemas de incentivo da regulagéo.
Existem algumas maneiras de se evitar o subinvestimento por parte das firmas:

1) concessdo de algum tipo de direito legal e/ou institucional para a firma receber alguma
determinada taxa de retorno sobre seu investimento. Obviamente, muito depende do
contexto politico, legal, e institucional, vigente e esperado, assim como dos fatores que,

a exemplo do caso da regulagdo por custo de servigos, determinam o que pode ser
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considerado como uma taxa de retorno “razoavel” ou “justa” que possa ser legalmente

defendida para a firma.

2) regulador e firma podem encontrar-se periodicamente. Se o capital ndo vem de uma
forma tdo agregada, de tal modo que possa ser distribuido ao longo do tempo, entdo o
investimento pode ser feito gradativamente, sendo seus custos cobertos periodicamente
pelo regulador. Alguns modelos analiticos baseados nesta idéia, como por exemplo o de
Salant e Woroch (1991), o regulador ndo possui incentivo algum para desviar-se de um

acerto preestabelecido, o que pode conferir credibilidade a sua politica.

" 3) com o passar do tempo, o regulador deve esforgar-se para construir uma reputagdo. Esta
lhe dara potencialmente a credibilidade necessaria para que a firma acredite na nio
expropriagdo dos ganhos de seus investimentos através do comportamento oportunista

ex-post do regulador.

Outras fontes de risco diferentes de oportunismo em relagéo a custos irrecuperaveis

sao:

PRSI

1) politicas futuras de liberalizagdo de um mercado, que podem introduzir condi¢Ges

desfavoraveis para uma firma realizar certos investimentos

2) mudangas de politicas ambientais (como, por exemplo, introdugdo de impostos ou

limitagdes sobre as atividades de geragado de energia elétrica)

3) perspectiva de re-estatizagdo futura da firma (por exemplo causada por uma mudanga de

orientagdo politica no pais).

7.2.3. Sumario

No caso de firmas que produzem mais de um bem ou servigo, o caso canénico ¢é
aquele no qual ndo existem assimetrias de informagdo entre firmas e reguladores, € a
producdo se d4 em um unico instante do tempo. Nestas condi¢bes, a melhor regulagédo
possivel é aquela que equaciona pregos a custos marginais. No entanto, existe o tradicional

problema destes pregos ndo cobrirem os custos fixos das firmas, dadas as caracteristicas de
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suas fungdes de custos, tipicas dos casos dos servigos de infra-estrutura. Neste contexto, a
menos que transferéncias entre o regulador e a firma sejam possiveis, de forma que a firma
cubra os pregos eficientes e a0 mesmo tempo ndo incorra em prejuizo, precificagdo por

custos marginais ndo € uma op¢ao nestes casos.

Os pregos que, simultaneamente, sdo capazes de maximizar o bem-estar social e
impedir o prejuizo por parte das firmas, sdo conhecidos na literatura como “pregos de
Ramsey”. Este envolvem mark-ups dos pregos sobre os custos marginais dos diferentes
bens ou servigos, sendo- cada um destes mark-ups dependentes das elasticidades de
demanda, tanto préprias quanto cruzadas para cada um destes bens ou servigos. O resultado
sera que, normalmente, os pregos excederdo os custos marginais na maioria dos produtos.
Tarifas de duas partes e precificagdo por picos de demanda podem ser incluidas na

discussdo dos pregos de Ramsey.

Na pratica, porém, os pregos de Ramsey sdo raramente adotados, uma vez que
precos de utilidades reguladas normalmente nZo refletem diferengas de custos basicas na
provisdo de bens e servigos para diferentes consumidores, assim como os fatores ligados as
elasticidades de demanda destes bens ou servigos ndo sfio levados em consideragéo.
Provavelmente, este € o resultado da unifo de dois fatores. Em primeiro lugar, os
requerimentos informacionais por tras da teoria dos pregos de Ramsey sdo certamente
muito grandes para imaginar-se que eles possam ser facilmente implementados. Em
segundo lugar, aspectos politicos ligados a questdes de justica e igualdade distributiva
fazem com que os reguladores ndo encarem como vidvel a préatica de adog¢do de precos
diferenciados para grupos de consumidores distintos, preferindo critérios aparentemente
mais “neutros”, como por exemplo a compartimentaliza¢do de pregos por regides ao invés

de por grupos de consumidores.

Quando relaxamos a hipdtese de auséncia de assimetrias de informagdes entre
reguladores e firmas, a analise torna-se mais complexa, porém desejavelmente realista. A
existéncia de informagdes privadas permite s firmas de menores custos extrairem rendas a
partir do processo regulatério. Em face de preocupagées quanto a distribuigdo, € desejavel

minimizar estas rendas. Também é desejavel manter-se eficiéncia alocativa e produtiva no
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processo regulatorio e, portanto, o problema regulatério é o do desenho de um instrumento

que resulte em um compromisso 6timo entre estes trés itens.

8. Especificidades Setoriais

Esta se¢do descreve de maneira bastante sucinta algumas das especificidades de
alguns dos setores dos SUPs relevantes para a andlise do caso brasileiro. Isto reflete
primordialmente a falta de tempo habil para a realizagdo de uma andlise bem mais
detalhada de cada setor, o que sem duvida alguma, dados os argumentos expostos varias
vezes ao longo do texto acima, sera fundamental para o desenho especifico de mecanismos

regulatorios para essas industrias.

8.1. Telecomunicacoes

As caracteristicas mais importantes do mercado de telecomunicagdes sdo:
1) plantas multiproduto
2) produtos (servi¢os) ndo armazenaveis

3) demandas com padrdes sazonais (por hora do dia, dia da semana, e periodo do ano), € ao

mesmo tempo com componentes aleatorios significativos
4) intensidade de capital e custos irrecuperaveis
5) externalidades positivas e negativas entre os usudrios
6) elementos de monopdlio natural em algumas partes da industria
7) estrutura vertical bastante complexa no processo de oferta dos servigos.

Atividades do tipo 1 (monopoélios naturais) incluem servigos de redes locais de
telefonia convencional, atividades do tipo 2 (potencialmente competitivas) incluem servigos
de chamadas interurbanas, telefonia celular, servigos de valor adicionado (0800, 0900, etc.),

comunicag¢do de dados, etc.
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8.2. Energia Elétrica

Energia elétrica ¢ um bem ndo armazenével, cuja demanda flutua, em parte sujeita a
fatores sazonais (diarios, semanais, e por épocas do ano) e, em parte, aleatorios. Por sua
vez, a oferta também pode ser considerada sujeita a flutuagGes, em parte ndo previsiveis. O
fato de a importancia da energia elétrica nos setores industriais, comerciais e doméstico
fazer com que oferta e demanda devam estar em equilibrio sob estas condiges, faz com que
os problemas de organizagio da oferta desta inddstria sejam complexos. A oferta de energia

elétrica envolve cinco estagios de produgéo verticalmente integrados:

1) oferta de insumos energéticos (carvio, gas, petroleo, e fontes renovéveis, especialmente

quedas de agua)
2) geragdo
3) transmissdo
4) distribuigao
5) oferta para consumidores finais.

Enquanto as etapas 1) e 2) podem ser consideradas como integrantes das atividades
que chamamos de tipo 2 (potencialmente competitivas), as etapas 3) a 5) integram as
atividades do tipo 1 (monopélios naturais). A atividade de geragdo de energia elétrica ¢
consideravelmente intensiva em capital, sendo os custos associados a estes investimentos
inegavelmente irrecuperaveis. Considera-se que um sistema “eficiente” de geragido de
energia elétrica conta com um mix de tipos diferentes de fontes energéticas e tipos de
plantas geradoras. A variabilidade da demanda, custos relativos de insumos energéticos
(incluindo custos ambientais), € o custo do capital sdo tidos como os fatores determinantes
da composigdo 6tima deste mix. Um bom sistema de incentivos aos investimentos no setor
devera encorajar 0 movimento rumo a este mix 6timo, levando em conta as transformagdes

técnicas as quais a industria estd normalmente sujeita.
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A transmiss@o de energia elétrica também ¢é caracterizada pela intensidade de
capital, e custos irrecuperaveis. O fato de a duplicagdo de cabos entre duas localidades ser
considerada ineficiente torna esta atividade um monopélio natural, e conduz a necessidade
de otimizacdo da rede em sua totalidade. A necessidade ja4 mencionada de equilibrio
instantineo e continuo entre demanda e oferta de energia elétrica traduz-se na necessidade
de coordenagdo perfeita e continua entre gerag@o e transmissdo. Esta € a razio fundamental
pela qual as duas atividades sdo tradicionalmente verticalmente integradas. Se as economias
de escopo entre estas atividades forem grandes o bastante, entdo geragdo e transmissdo
possuem, potencialmente, condi¢des de custo de monopoélio natural, mesmo que a atividade
de geragdo ndo apresente esta caracteristica isoladamente. Uma questdo central de politica
para a estrutura desta industria €, portanto, saber se os ganhos associados a competi¢do na
atividade de geragdo superam os custos de perdas eventuais de coordenagéo entre geragio e

transmissao.

8.3. Ferrovias

O transporte ferroviario opera sobre uma infra-estrutura de trilhos, sistemas de
sinalizagdo, e estagOes. Estas estruturas tém em comum a necessidade de investimentos
intensivos em capital, e claramente apresentando custos irrecuperaveis, dada a auséncia de
usos alternativos. Além disto, existe também uma clara ineficiéncia associada a duplicagéo
desta estrutura, o que caracteriza esta parte da atividade do transporte ferroviario como um

monopdlio natural.

Ja a atividade de operagdo dos trens que realizam o transporte sobre esta estrutura
pode ser considerada potencialmente como uma atividade do tipo 2, ou seja, potencialmente
competitivas. Na medida em que estas duas atividades podem perfeitamente ser
dissociadas, a questdo do preco de acesso, e também da regulagdo do prego para os usuarios
finais, tanto para a empresa monopolista dona da estrutura de trilhos, quanto para suas

eventuais competidoras no servigo de operagdo de trens, torna-se fundamental.
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8.4. Agua

A principal atividade desta industria ¢ basicamente a extragdo de dgua de fontes do
subsolo e de fontes de superficie, tais como rios e reservatorios, tratamento para remogéo de
poluentes naturais e sintéticos, e distribuigdo através de redes para os consumidores. Apos
sua utilizag@o, a agua € coletada em sewers, e bombeada para estagdes de tratamento de
sewers. Algumas das impurezas resultantes da utilizagdo da agua sdo retiradas e até mesmo
reaproveitadas (por exemplo como fertilizantes), enquanto existem situagdes em que a agua
¢ diretamente descartada para rios ou para o mar. Portanto, existem externalidades, tanto

positivas quanto negativas, associadas aos estagios de produgdo desta industria.

A demanda por agua pode ser considerada fortemente sazonal, atingindo o
pico nos meses de verdo. A qualidade da agua (medida por varias dimensdes de pureza,
etc.), assim como o padrio do servigo que o ofertante fornece também sdo fatores
importantes na determinagdo da demanda. Pelo lado dos custos, esta inddstria é
caracterizada por investimentos a0 mesmo tempo intensivos em capital e apresentando
custos irrecuperaveis, dado que a maioria dos ativos fixos praticamente ndo possui uso
alternativo. Melhorias de qualidade e de protegdo ao ambiente normalmente estdo
associadas a investimentos adicionais em capital. A duplicagdo dos reservatérios e da rede
fixa de distribui¢do seria normalmente ineficiente, de forma que a induastria de aguas e
saneamento € predominantemente “caracterizada por atividades do tipo 1 (monopdélios

naturais).

9. Conclusdes: Um Esbogo de Desiderato das Reformas

A interagdo de falhas de mercados e falhas de politicas publicas (regulagdo) pode
constituir um obstaculo significante para o alcance da eficiéncia econémica (em suas varias
dimensdes) associada a operagdo dos SUPs. Quando se analisa propostas de reformas, ¢é

importante reconhecer que o sucesso das diferentes propostas dependera de suas habilidades
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no sentido de reconhecer trés atributos estruturais que parecem tipificar as utilidades

publicas no futuro previsivel:

1)

2)

3)

Persisténcia de servigos e mercados “core” para os quais existem muito poucas fontes
alternativas de oferta. A medida que as demandas dos consumidores expandem-se, em
conseqiiéncia da revolug@o da informagdo e das formas mais abrangentes de utilizagdo
de energia, a demanda por servigos basicos confiaveis (telefonia, energia elétrica, ...)
deve naturalmente crescer em termos per-capita. Com isto, também deve crescer a
vulnerabilidade destes mercados a praticas de pregcos monopdlicos por parte das

empresas.

Grandes compradores provavelmente continuardo a extrair condigdes favoraveis de
pregos e servigos das empresas fornecedoras de bens e servigos de utilidades publicas,
em fun¢do de seu poder de barganha como monopsonistas em alguns mercados. O
efeito final deste cenario pode bem ser a elevagdo dos pregos para outras classes de
consumidores com efeitos distributivos perversos. Adicionalmente, estas praticas
podem também introduzir problemas de eficiéncia alocativa, na medida em que certos
investimentos podem ser realizados com base nos interesses dos grandes consumidores.
E interessante notar que grandes compradores tém sido grandes entusiastas da

desregulagdo de varios servigos em varios lugares do mundo.

Existe uma grande possibilidade que empresas direcionem seus recursos para atividades
ndo sujeitas a regulagdo, com o objetivo de aumentar suas receitas totais, explorando
sinergias operacionais e financeiras. Estas atividades podem inclusive conter
investimentos em mercados internacionais. Estes fatores podem mitigar o
desenvolvimento, inova¢do, e mesmo manuten¢do das redes existentes em favor de

investimentos em mercados mais atraentes

Adicionalmente, podemos incluir cinco critérios enumerados por Littlechild (1983) a luz

dos quais qualquer esquema regulatério deve também ser avaliado:

1) protegdo contra o poder de mercado dos monop6lios
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2) encorajamento da eficiéncia e da inovacdo
3) minimizagdo dos custos regulatorios
4) promogio da competi¢do

5) perspectivas de receitas com uma potencial privatizagdo, e perspectivas futuras para a

empresa.

Os cinco critérios acima fornecem o guia para a defini¢do do desenho institucional
desejado para o marco regulatorio. Essa escolha, porém, estd sujeita as restrigdes
informacionais, contratuais e administrativas/politicas, abordadas em detalhe na segdo 7

deste artigo.

O desenho do marco regulatério pode ser dividido em dois componentes, "
complementares entre si: estruturas de governanga e esquema de incentivo da regulagio.
Procurou-se, ao longo deste artigo, fornecer alguns principios basicos para o desenho de
ambos os componentes, na medida do possivel identificando como as especificidades

setoriais podem conduzir a escolha de diferentes desenhos institucionais.

O modo adotado para conciliar um tratamento genérico com especificidades
setoriais foi a selegdo de elementos que variam conforme o SUP e, a0 mesmo tempo, sdo
relevantes a escolha do marco regulatério. O trabalho, entdo, consistiu em associar os
diversos arranjos institucionais as caracteristicas que poderiam ser especificas a cada setor.
Este procedimento foi sintetizado nas Figuras 5 e 6, da se¢do 7, em que estruturas de
governanga e esquemas de incentivo variados sdo associados a caracteristicas de cada setor
— como grau de incerteza e tipo de conhecimento envolvido — e a seus resultados — como
poder de incentivo e transferéncias diretas entre regulador e firma. E importante notar que
os resultados obtidos sdo apenas indicagdes para o tratamento do problema da escolha do
marco regulatorio, ndo tendo a pretensdo de apresentar uma proposta detalhada de desenho
institucional para cada setor de infra-estrutura. Para se chegar a esse resultado, seria
necessario analisar com profundidade cada setor & luz dos resultados aqui obtidos,

notadamente aqueles contidos nas segdes 5 € 7.
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Mesmo reconhecendo as limitagGes de um trabalho predominantemente teérico e de
natureza genérica, este artigo abre algumas possibilidades de utilizagdo e indica outras
frentes de pesquisa. As conclusbes aqui obtidas podem vir a auxiliar trabalhos mais
aprofundados em cada um dos setores, na medida em que indica algumas varidveis

relevantes que devem ser observadas para se definir o marco regulatério desejado.

Além disso, o desenho de um arranjo institucional de regulag@o para o Brasil pode
beneficiar-se da experiéncia internacional. Diversos outros paises — como Reino Unido,
México, Chile e Argentina — passaram por um processo de privatizagdo dos SUPs
semelhante ao que atravessa hoje o Brasil, de tal modo que um estudo comparado da
experiéncia regulatoria desses paises parece proveitosa'*. A restrigio de tempo e espago ndo

nos autoriza, no entanto, a consideragdes dessa espécie neste artigo.

4 Um estudo de experiéncia internacional comparada bastante interessante foi desenvolvido por Levy &
Spiller (1994). O foco dos autores, no entanto, centra-se apenas no problema de credibilidade da promessa do
governo em ndo-expropriar o retorno dos investimentos privados nos SUPs, relacionando-a com
caracteristicas do regime politico e judicirio de cada pais.
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