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O artigo pretende examingr de um ponto de vista comparativo os diferentes regimes regulatorios
existentes. Trés categorias principais emergem. a tradicional regulagdo da taxa de retorno (RTR);
a regulagdo por limite de pregos; e a chamada regulagdo por incentivos, que envolve reparticdo
de rendimentos acima de wma taxa de retorno de referéncia. Examinamos a questdo do incentivo
em regulacdo tomando como referéncia a literatura tedrica recente. Existem reduzidos incentivos
para diminuigdo de custos sob RTR. As formas alternativas de regulacdo, embora em principio
superiores, estdo também algo distantes de um ideal tedrico.

1 - Introducio

A defini¢do do papel do Estado na economia ¢ um tema recorrente. Um enfoque
tradicional consiste em justificar a emergéncia do Estado para corrigir falhas do mercado,
ou seja, discrepancias em relagao ao ideal de um mercado competitivo, mais notadamente
aquelas referentes 2 existéncia de bens de cardter piblico e semipublico [ver Bator ( 1938)
¢ Boadway (1979, capitulo 2)]. Dentro dessa perspectiva, poder-se-ia afirmar que
historicamente a provisio de bens semiptiblicos no Brasil, como por exemplo servigos
de infra-estrutura em geral, vem preencher “‘espagos vazios™ deixados pelo setor privado.
De fato, a experiéncia histérica brasileira corrobora tal interpretagio, conforme atestam
os trabalhos de Suzigan (1976) e Trebat (1983). Mais recentemente, contudo, as priva-
tizagdes vém sendo aceleradas na América Latina, devido, dentre outros fatores,  perda
da capacidade de investimento do Estado em setores de utilidade piblica.

No caso brasileiro, além da intensificago do processo de privatizagfio, observa-se a
estabilizac@o do nivel geral de pregos, que gerou, como conseqiiéncia adicional, uma
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crescente atengio para questdes de cardter microecondmico e de horizonte mais amplo.
Com efeito, o ambiente de estabilidade macroecondmica com um nfvel de incerteza mais
reduzido € uma importante condi¢do necessdria para o incremento do investimento
privado e para aretomada do crescimento econdmico. Qutrossim, a redugdo dos gargalos
em setores de infra-estrutura em face das privatizagdes constitui um importante comple-
Mento nesse processo.

A economia brasileira experimenta, portanto, uma nova realidade, tornando necessd-
rio o reconhecimento da crescente importincia do Estado regulador em contraponto ao
modelo de Estado empresdrio antes predominante. Todavia, em que pese o avango no
processo de privatizagiio no Brasil, ainda & incipiente a discusséio acerca dos marcos
regulatérios adequados a serem adotados no ambito das recém-criadas agéncias de
regulagiio. De fato, a literatura nacional restringe-se a contribuigdes de cardter mais
genérico, tais como Farina, Azevedo e Picchetti (1997), Resende (19974) e Rigolon
(1997).

Assim sendo, o presente trabalho pretende empreender uma andlise comparativa mais
detalhada a respeito dos diferentes regimes regulatorios, evidenciando vantagens e
desvantagens das diversas alternativas. Para tanto, pretende-se empreender essa andlise
comparativa de modo a integrar, quando possivel, elementos conceituais provenientes
da literatura mais abstrata da Teoria da Regulagdo. A énfase do estudo situa-se na
discussio de caracteristicas tedricas e possivels limitages priticas dos diferentes regi-
mes reguiatérios. Nio se pretende discutir experiéncias histéricas especificas acerca da
regulagio em outros pafses. O artigo organiza-se da seguinte forma. A segunda secio
considera aspectos gerais do problema do incentivo em regulagfio, com foco particular
na questdo da assimetria de informagdes entre regulador e firma regulada. A terceira
segdo discute as principais categorias de regime regulatdrio sob uma perspectiva cormn-
parativa. A quarta se¢iio dd continuidade 3 andlise da se¢iio anterior concentrando-se,
contudo, nas dificuldades de cunho mais operacional que podem emergir quando da
implementagio de formas alternativas de regulagdo no mundo real. A quinta e dltima
secdo conclut o artigo.

2 - Regulaciio: aspectos teéricos basicos

No mundo real, o regulador pode ser impedido de implementar sua politica regulatéria
preferida por conta da existéncia de restricbes intrinsecas ao processo de regulacio.
Latfont e Tirole (1993, p. 1-6) destacam trés tipos de restrigbes. Existem restricges
informacionais que refletem o fato de o regulador estar menos informado que a firma
regulada quanto ao nivel de eficiéncia produtiva desta.! Por exemplo, o custo marginal

I A eficiéncia produtiva (o técnica) referir-se-ta a uma situagdo na qual ¢ mdximo de produgio ¢ obtido
a pactir de um dado montante de insumos, ou ainda quando um minimo de insumos € utilizado para um dado
nivel de produgdo. Os dois critérios sio equivalentes quando prevalecem retornos constantes de escala, Para
maiores detalhes, ver Fire e Lovell (1978}, que discutem aspectos téenicos refacionados, em um contexto de
multiptos produtos. .
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da firma regulada pode ser desconhecido pelo regulador, o que gera incerteza a respeito
do valor apropriado para a tarifa. A existéncia de informagio assimétrica € de fato um
aspecto central em qualquer relagio regulatoria.

Em segundo lugar, tém-se restrigdes transacionais refletindo a existéncia de custos
de transacdo nio-despreziveis quando da implementagéo ¢ monitoramento de gualquer
contrato,” como por exemplo custos com advogados para tornar 0s contratos abrangentes
em termos de antecipagio de contingéncias e que sejam, a0 mesmo empo, consistentes
do ponto de vista legal. Além disso, o monitoramento da qualidade do servigo por
concessiondrias pode ser custoso e de dificil quantificagio.

Por fim, merecem mengao as chamadas restricdes administrativas e politicas que
abarcam caracteristicas legais € institucionais limitantes da agao do regulador. Exemplos
incluem rigidezes de procedimentos administrativos, dificuldades referentes a defini¢do
das esferas de atuacfio de diferentes agéncias governamentais e até mesmo ingeréncias
de caréter politico podem acabar por limitar a independéncia da agéncia reguladora.

A vertente dominante em Teoria da Regulagiio enfatiza a modelagem da restricdo
informacional 3 Considera-se nessa classe de modelos a relagdo entre regulador e firma
regulada, em termos de uma formulagao do tipo principal-agente. Nesse caso, o regulador
seria o principal, que necessita induzir o agente (a firmaregulada) aagirem conformidade
com seus interesses, em um contexto de informagio assimétrica. Deve ser ressaltado,
conforme mencionado por Blackmon (1994), que o interesse correntemente em voga de
regulagiio por incentivos reflete a relevincia do fenémeno da informagfio assimétrica.
Com efeito, se essa nio prevalecesse, o regulador seria capaz de impliementar diretamente
as politicas regulatérias Gtimas ao invés de recorrer a mecanismos indiretos de incentivo.

Isso posto, torna-se relevante uma breve digressio sobre as diferentes dimensdes da
assimetria de informacdes para melhor compreender a natureza do problema do incentivo
no contexto de regulagio. O fendmeno da informagio assimétrica incorpora duas
dimensdes principais. Em primeiro lugar, tem-se a selegdo adversa, na qual o regulador
estaria menos informado do que a firma regulada acerca de algumas varidveis exogenas;
estas referir-se-iam a fatores fora do contole da firma regulada. A verdadeira capacidade
tecnolGgica da firma se enquadraria nessa categoria no curto prazo. Em termos abstratos,
poder-se-ia pensar em um jogo no qual a “natureza” move primeiro ao escolher caracte-
risticas (tecnoldgicas, por exemplo) da firma regulada (que definiriam seu tipo) que
somente sio reveladas 2 firma regulada. Em um segundo momento, as duas partes
estabelecem um contrato. O fendmeno da selegiio adversa associa-se essencialmente a
uma situagdo na qual o regulador ndo conhece perfeitamente algum pardmetro denotativo
da eficiéncia da firma regulada. A terminologia indica a possibilidade de que em
equilibrio firmas com algum grau de ineficiéncia produtiva operem € nesse sentido sejam
“selecionadas”.

2 Williamson (1975), de um ponto de vistamais geral, discute diferentes exemplos de custos de transagio.
3 Laffont (1996) constitui uma excegio ao considerar a restrigio politica.
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A segunda dimensdo da informagfio assimétrica refere-se ao perigo moral (moral
hazard). Nesse caso existem varidveis enddgenas ndo observadas pelo regulador, & sob
o controle da firma, que sdo passiveis de manipulagiio de forma prejudicial para o
regulador. Em termos abstratos, tudo se passaria como um jogo no qual as duas partes
comecam com informacdo simétrica e em um segundo momento a firma realiza um
movimento que ndo € observado pelo regulador.* Tal agéo ndo observada é tipicamente
modelada em termos de uma varidvel denotada de esforco. Bssa varidvel pode se referir
auma ampla gama de desperdicios potencialmente evitdveis, como compras de materiais
€ equipamentos a pregos elevados, contratagio de trabalhadores extras com o intuito
esplirio de redugdo do esforgo préprio de trabalho, dentre outros exemplos possiveis [ver
Laffont e Tirole (1993, p. 1)]. Observa-se assim o problema do perigo moral como
relacionado a um esforco negativo, no qual 0 movimento nio observado da firma
regulada atua em sentido contrdrio aos interesses do regulador. Em um contexto mais
diniimico, pode-se considerar também gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D)
como uma forma particular de esforgo positivo. Nesse caso, ao contrdrio da varidvel usual
de esforgo, os gastos em P&D produzem efeitos (defasados) no pardmetro de eficiéncia
intrinseca® (o parimetro de selecdo adversa).

Cabe ressaltar que em firmas do mundo real algum grau de ineficiéncia produtiva
pode ser inevitdvel. Nesse sentido, Leibenstein (1966) avangou a possibilidade de formas
ndo-alocativas de ineficiéncia advindas de complexidades organizacionais, a chamada
ineficiéncia X. Tal conceito pode ser interpretado em termos de niveis sub6timos de
esforgo em uma relagio regulatéria do tipo principal-agente.

Consideremos, para fins expositivos, um modelo tedrico representativo da abordagem
principal-agente. No contexto de regulagdo, o artigo seminal ¢ o de Baron ¢ Myerson
(1982), que posteriormente seria desenvolvido em uma série de artigos. Resenhas
competentes podem ser encontradas em Caillaud er alii (1988), Baron (1989) e Laffont
e Tirole (1993). Nessa segiio pretende-se tio-somente evidenciar os elementos centrais
referentes & questdo do incentivo no contexto de regulagdo e, assim, ilustrar alguns
aspectos de um modelo mais simples, conforme apresentado por Baren (1989). Consi-
dere-se que a firma regulada possua uma fungdo custo com custo marginal constante @
e custo fixo K, especificamente tem-se C =0 0 + K, onde Q denota o nivel de produgio
da firma regulada. Nesse modelo mais simples o pardmetro tecnoldgico B é desconhecido
pelo regulador. Existe assim uma assimetria de informago, que nessa formulagio mais
simples estard associada A dimensio da selegiio adversa. O regulador conhece, contudo,
a distribui¢go de probabilidade de 8. Especificamente, supde-se um confinuum de tipos
possiveis tal que 8. € [0.~, 8.%]. Estamos diante de um Jjogo com informagio incompleta,
Jd que o regulador ndio conhece perfeitamente os retornos (payoffs) da firma regulada,
conhecendo somente a fungiio densidade A6) e a correspondente fungdo de distribuigiio

4 Esse fenfmeno é conhecido na literatura como perigo moral com agio oculta. Para maiores detalhes,
ver Rasmusen (1994).

5 A eficiéncia sera intrinseca quando indicaria a capacidade tecnolégica real da firma. Quando se
considera problemas de perigo moral com niveis de esforgo subdtimos, a finna opera aquém de suas
possibilidades de forma proposital.
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F (0). Esse tipo de jogo convencionou-se chamar de hayesiano e a literatura de regulagdo
do tipo principal-agente também recebeu adjetivo andlogo.® Um resultado conveniente
do ponto de vista analitico refere-se ao chamado principio da revelagio avancado por
Myerson (1979). Esse resultado afirma que um jogo bayesiano pode ser representado de
forma equivalente em termos de mecanismos diretos compativeis com o incentivo. Tais
mecanismos referir-se-iam a jogos em que a firma regulada declara o seu tipo (no presente
contexto, o custo marginal 8). O principio da revelagiio permite que nos concentremos
nos mecanismos diretos compativeis com o incentivo, ou seja, aqueles nos quais a firma
regulada tem um incentivo a revelar o verdadeiro valor de 6. Isso posto, caberia ao
regulador estabelecer os valores 6timos para a tarifa bipartida, em termos do par [p (6%),
T (6%)], onde p denota o prego por unidade do servigo utilizado e T o componente fixo
(por exemplo, o valor da assinatura). Note-se que essas escolhas dependem do valor
declarado do custo marginal (8*). A linha temporal do jogo pode assim ser resumida:

a) antes do inicio do jogo a “natureza” escolhe o tipo © para a firma;

b) o regulador oferece o mecanismo M = [p (6%). T (8%)] ¢ solicita A firma que declare
ovalorde 0;¢e

¢} a firma declara 8 *, que implementa a politica regulatoria (dado e prego. a decisio
de produgio é passiva: a firma tem que satisfazer toda a demanda a esse prego).

A funcio objetivo do regulador € a soma ponderada do excedente do consumidor e
do excedente do produtor (o lucro 7 ), mais precisamente tem-se:

+

8 [ =
w=[| [ eeHd’-T@+on@®|fB)dd ae0,1] )
g | PO

Existem dois tipos de restri¢des ao problema do regulador. Em primeiro lugar, as
firmas devem ter interesse em revelar o verdadeiro valor do custo marginal (a restrigéo
é que 0 mecanismo seja compativel com o incentivo, condigio essa que deve ser satisfeita
para qualquer declaragfio de 0):

@)= (00200 Vo' e[0,67 Voe[6,0] (2)

onde os argsumentos da fungio lucro denotam respectivamente o valor declarado e
verdadeiro de 0.

6  Outro ramo da literatura, dito nio-bayesiano, considera regras de ajustamento de preco que tenderiam
a convergir para pregos de Ramsey. O trabalho seminal foi desenvolvido por Vogelsang e Finsinger (1979).
Hagerman (1990} ¢ Weyman-Jones (1994) discutem essa classe de modelos.
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Um segundo tipo de restrigio deve garantir a participagilo dos diferentes tipos, o que
exige que se garanta lucros niio-negativos para esses:

(@20 Ve[, 0" (3
Pode-se mostrar que a politica regulatéria 6tima serd tal que:

—o+(1 - L@
P®)=0+01-02 @

Um ponto importante é que a presenca de informacdo assimétrica permite i firma
auferir excedentes conforme indicado na expressdo anterior. O modelo apresentado é
estdtico’ e contempla apenas uma das dimensdes da informacfio assimétrica. Diversas
extensdes do modelo consolidaram os modelos bayesianos como a abordagem preferen-
cial em regulagio. Nesse sentido, ndo ¢é exagerada a denominagiio de uma “Nova
Economia da Regulagfio” [ver Laffont {(1994)]. Esse autor considera o que seria o
“modelo candnico” de regulagio, que seria expresso em termos de uma fungiio custo com
miiltiplos produtos da seguinte forma:

C=C0,6,0,...0,) +¢ (5)

onde 0 indica um parimetro tecnoldgico que visa captar o fendmeno da selegio adversa,
e denota uma varidvel de esfor¢o que pretende aproximar o problema do perigo moral,
ao passo que € denota um termo estocdstico que poderia mostrar que 0 custo seria
observdvel com algum erro. Existem assim modelos mais gerais do que o discutido
anteriormente.

Isso posto, € relevante sintetizar os principais modelos bayesianos de regulagio, em
que se enfatizam 0s aspectos informacionais anteriormente mencionados, incluindo-se
também aqueles trabalhos que pretendem generalizar o modelo inicial, conforme ja
citado. De acordo com o niimero de perfodos contemplados pelo modelo, pode-se referir
a modelos estdticos ou dindmicos. Outro aspecto importante refere-se i observabilidade
dos custos por parte do regulador. A Tabela 1, apresentada a seguir, resume as caracte-
risticas fundamentais dos principais modelos estdticos.

Vale ressaltar desde ji que modelos mais complexos em termos de abran ger diferentes
dimensdes tendem em geral a permitir conclusdes menos precisas. Tal situacao eviden-
cia-se de forma mais clara no contexto de modelos dinamicos. Em termos gerais, pode-se

7 Baron ¢ Besanko (1984) consideram uma extensdo desse modelo para dois periodos, nos quais os
gastos em pesquisa e desenvolvimento passam a ser uma varidvel de decisio adicional para a firma regulada,
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TABELA |

Modelos bayesianos estdticos de regulacdo

Natureza da Custo

Autores informagio assimélrica observivel
Baron e Myerson (1982) e Baron (1989) Selegdo adversa Nao
Besanko (1984) Selecaoc adversa Néo
Laffont e Tircle (1986) Selegdo adversa e perigo moral Sim

organizar a discussdo sobre modelos bayesianos de regulagiio a partir da interaggo de
quatro tipos de caracterfsticas:

a) tipos de informagdo assimétrica (selecio adversa efou perigo moral);
b) nimero de periodos (modelos estaticos versus modelos dinmicos);
c¢) observabilidade dos custos; e

d) grau de comprometimento, que em linhas gerais referir-se-ia a capacidade do
regulador em comprometer-se com politicas regulatérias definidas em pericdos anterio-
res.

No contexto de muiiltiplos periodos, a existéneia de incentivos adequados em uma
relagio regulatdria torna-se mais complexa. De fato, em um contexto de interagao
repetida entre regulador e firma regulada podem surgir comportamentos manipulativos
por parte da firma que desejaria aparentar-se como menos eficiente de modo a induzir
niveis tarifdrios futuros mais favordveis. Uma nog¢io fundamental no contexto de
modelos dindmicos refere-se ao conceito de comprometimento (commitment). Compro-
metimento pode ser definido em termos de promessas criveis acerca das politicas
regulatérias futuras. No caso extremo de comprometimento pleno, o regulador abdica do
uso de informacio passada no desenho de politicas futuras ou especifica totalmente a
priori como reagiria 4 medida que novas informagdes se tornassem disponiveis. Por outro
lado, no caso de auséncia de comprometimento, o regulador niie pode prometer de forma
crivel que nio se comportard de maneira oportunista e a firma estard ciente disso quando
da definigiio de sua estratégia. UUm caso intermedidrio estd associado & nogio de justica
— fairness [ver Baron e Besanko (1987)]. Tal conceito refere-se & garantia de lueros
nio-negativos para a firma regulada nos diversos perfodos para qualquer nivel de
eficiéncia declarado no periodo inicial.

Em termos amplos, pade-se dizer que em qualquer relagio contratual de longo prazo
a existéncia de regras claras é importante para evitar comportamentos oportunistas de
parte a parte. Por exemplo, em um ambiente com maiores incertezas provenientes de
fregiientes mudangas nas “regras do jogo” pode-se ter como conseqiiéncia niveis subd-
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4

timos de investimento. Evidencia-se, pois, que a nogao de comprometimento é uma
questéo central em relagSes regulatérias repetidas.®

A Tabela 2 descreve as caracteristicas centrais dos modelos bayesianos dinimicos de
regulagéo. O exame dessa tabela poderia apontar o modelo de Laffont e Tirole (1988)
como o mais desejdvel @ priori em termos de sua generalidade. De fato, ele contempia
as duas formas bdsicas de informagdo assimétrica, considera o custo como observdvel e
ainda supde auséncia de comprometimento. Conforme adiantado anteriormente, tal
generalidade tem seu prego. Com efeito, obtém-se a partir do referido modelo apenas
caracterizagOes genéricas das classes de equilibrios possiveis.? Em suma, a Teoria da
Regulagdo, quando considerada em termos de modelos mais completos, ndo & muito
conclusiva acerca das politicas regulatérias 6timas. De todo modo, a discussio ora
apresentada serve para evidenciar os elementos centrais a serem considerados em
mecanismos reais de regulagio por incentivo. Essencialmente, buscam-se mecanismos
regulatrios que induzam 2 eficiéncia produtiva tanto em termos estiticos quanto
dinéimicos. O primeiro aspecto relaciona-se diretamente a minorar o problema do perigo
moral em relagdes regulatGrias mediante a redugio de gastos desnecessdrios. O segundo
aspecto, por outro lado, refere-se a incentivos de mais longo prazo para redugéio de custos,
como gastos em P&D, para aprimorar o grau de eficiéncia intrinseca da firma regulada.

A questio de interesse &, portanto, em que medida regimes regulatdrios de tarifagfio
propostos na pritica podem ter propriedades apropriadas em termos de incentivo, Vale

TABELA 2

Modelos bayesianos dindmicos de regulagdo

Autores Nature:;;j;ég{g;magﬁo Custo observivel com p?orrz;?eg?nento

Baron e Besanko (1984) Selecio adversa Nao Pleno

Laffont e Tirole (1988) Selegao adversa e Sim Ausente
perigo moral

Baron e Besanko (1987) Selego adversa Nao Intermediario

8 Levy e Spiller (1993) fornecem uma anilise institucional comparativa para avaliar a possibilidade de
comprometimento. Considera-se como estudo de caso o setor de telecomunicagdes em cinco diferentes paises
(Argentina, Chile, Jamaica, Filipinas e Reino Unido) com diferentes niveis de comprometimento sendo
observados caso a caso.

9 Especificamente, Laffont ¢ Tirole {1988) chegam ao resultado negativo de nfio-existéncia de equilibrio
com separagio. Isso significa que um conjunto de diferentes tipos estaria associado a uma mesma politica
regulatoria e nesse sentido essa nfo estaria diferenciando propriamente o nivel de eficiéncia da firma.
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lembrar que em (ltima instincia sempre estd se tentando emular os mecanismos de
incentivo de um metcado competitivo. Parece haver consenso que a melhor forma de
atingir tal objetivo seria deixar o mercado atuar no caso de setores potencialmente
competitivos [ver Baumol e Sidak (1994)]. Contudo, em setores de utilidade pdblica com
segmentos com caracteristicas de monopélio natural, a regulagdo terd o papel de provisio
de incentivos. Nesse sentido, as segBes que se seguem vio se ocupar de uma andlise
comparativa das principais classes de regime regulatérios de forma a evidenciar as
vantagens e desvantagens de cada proposta.

3 - Regimes regulatérios: as principais variantes

Um referencial freqiientemente utilizado para motivar a introdugdo de qualquer regime
regulatério, como de resto politicas de defesa da concorréncia, refere-se A existéncia de
falhas de mercado. Uma questdo fundamental, no- entanto, € avaliar em que medida
prevalecem as imperfeigbes introduzidas pelo regulador, ou seja, as chamadas falhas
regulatérias, e assim estaremos interessados em avaliar comparativamente as caracteris-
ticas das grandes classes de regimes regulatérios propostos no mundo real.

O regime regulatdrio mais tradicional € o da RTR, por vezes denominado regulagio
por custo de servigo. Nesse caso, o prego estaria em linha com o custo unitdrio ¢, a menos

de uma taxa de retorno permitida s, ou seja, terfamos a seguinte expressao para o periodo
.10

sK,

pp=cr+_ (6)
i

onde K, e (, denotam, respectivamente, a quantidade do fator capital e o nivel de
produgdo naquele periodo.

O ponto de partida de tal abordagem refere-se & determinagio de uma taxa de retorno
“iusta” sobre o capital. Diversos modelos financeiros podem ser utilizados para se
determinar o custo do capital, o mesmo pode ser entendido como o retorno minimo que
investidores requerem para serem induzidos a investir na industria em questdo. 11O custo
do capital multiplicado pelo nivel do estoque de capital deve entdo ser adicionado aos
custos operacionais. Assim procedendo, tem-se uma aproximagéo para o requerimento
de receitas. Por fim, hipSteses acerca do comportamento da demanda permitirédo a
definigio do nivel tarifdrio consistente com os elementos anteriormente descritos. Em
um contexto de miltiplos produtos a determinagdo da estrutura tarifdria requererd,

10 Em descrigdes mais tedricas do regime de RTR, como em Pint (1992}, supde-se que 0 custo marginal
sefia constante e, portanto, igual a0 custo médio.

11 Um exemplo de modelo para medir o retorne € o chamado Capital Asset Price Model (CAPM). Para
uma discussiio geral acerca do custo do capital em indéstrias reguladas, ver Grout (1995).
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adicionalmente, a alocagdo de custos comuns entre os diferentes produtos, © que na
pritica pode-se revelar especialmente diffcil [ver Cave e Mills (1992)].

O mecanismo regulatério antes mencionado claramente nfo fornece incentivos ade-
quados 2 eficiéncia produtiva da firma regulada. Com efeito, seja qual for o nivel de
custos da firma, essa estd ciente de que poderd obter um retorno “justo”. Assim, sob o
ponto de vista estdtico, existe um incentivo a gastos desnecessdrios, configurando-se um
problema de perigo-moral. Por outro lado, nio existem incentivos para reduciio de custo
no longo prazo, jé que os beneficios de tal movimento ndo seriam apropridveis pela firma.
Nesse sentido, ndo hd perspectiva de methoria da eficiéncia intrinseca da firma regulada
sob o regime de RTR.

A precariedade do mecanismo de RTR j4 é reconhecida por um longo tempo. Averch
e Johnson (1962) enfatizam que em um modelo estdtico firmas maximizadoras de lucro
sujeitas a uma RTR tenderiam a utilizar excessivamente o fator capital, o que se tornou
conhecido na literatura como efeito Averch-Johnson (AJ). Baumo! e Klevorick (1970)
fornecem uma apresentagiio do argumento bésico. Considere uma firma que produz um
produto a partir dos fatores trabalho (L) e capital (K), segundo a fungdo de produgio
Q=F (L, K}, ¢ que ainda observe a fungao inversa de demanda P (Q). Nesse caso, sob
a hipétese de maximizagio de lucro, a fungdo objetivo da firma é dada por:

(L K}y=R(L, K)-wL-rK : 7

onde R (L, K) =P (Q) F(L, K), w denota o preco do fator trabalho e r indica a taxa de
retorno do capital. Sob o regime de RTR, a firma regulada maximiza a fungdo lucro acima
apresentada sujeita a restrigio que define a mdxima taxa de retorno permitida dada por
5, conforme a expressdo seguinte:

{[R(L,K)~wL/K} <5 (8)

A solugdio 6tima para o problema da firma regulada implica que dR (L, K)/oL=w e
IR (L, K)/d=r—A(s—r)/(1-X)<r, onde A denota o multiplicador de Lagrange do
problema de otimizagdo condicionada anterior. Esse resultado mostra que seria do
interesse da firma utilizar excessivamente o fator capital por conta dos ganhos que
auferiria em termos de tarifas mais favordveis.

A consideragiio de um contexto dinimico pode em parte minorar alguns aspectos
negativos do referido regime. A existéncia de uma defasagem regulatoria fornece
incentivos parciais para a redugio de custos. 12

12 Todavia, outro tipo de problema que pode surgir no contexto de modelos dindmicos de RTR refere-se
Aquestiio do comprometimento. Caso este seja limitado, abre-se £spaco para a possibilidade de subinvestimento
por parte da firma regulada. Ver, por exemplo, Greenwald (1984) & Laffont e Tirole (1993, Capitulo 1}.
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De fato, no periodo de revisio tarifaria os pregos sdo alinhados com custos a menos
de uma margem “justa”. No intervalo entre revisoes tarifdrias, a firma regulada serd capaz
de se apropriar dos beneficios decorrentes de esforgos para redugdo de custos.

Bailey e Coleman (1971) generalizam o modelo de AJ para o contexto de umareviso
tarifaria apés T periodos. Nesse contexto com revisio tarifdria exdgena o resultado de
uso excessivo de capital acaba por manter-se. Cabe ressaltar, conforme indicado por
Vickers e Yarrow (1988), que os efeitos benignos de uma defasagem regulatéria devem
ser escrutinados com cautela. Efetivamente, pode surgir o chamado efeito ratchet, no
qual & medida que o perfodo de revisdo tarifdria se aproxime menores serio 0s incentivos
para esforgos no sentido de reduzir custos. 13 Existird progressivamente um interesse da
firma regulada em indicar um nivel de eficiéncia menor de modo a induzir niveis
tarifarios mais elevados no préximo processo de revisao.

Em um contexto puro de RTR, o perfodo de revisio tarifdria € determinado endoge-
namente. Klevorick (1973) considera um modelo nessa linha no qual a probabilidade de
revisio tarifiria é dada por ¢ € [0, 1]. Dois casos polares merecem mencio: ¢=1¢
¢ = 0. No primeiro caso prevaleceria o resultado de AJ, ac passo que no segundo caso
teriamos uma defasagem regulatdria infinita e, por conseguinte, estimulos a eficiéncia
produtiva. Em casos intermedidrios observar-se-ia 0 efeito AJ de uso excessivo de
capital, ainda que em uma escala inferior se comparado ao caso original.

Por fim, Bawa e Sibley (1980) consideram a possibilidade de endogeneizar a propria
probabilidade de revisdo tarifiria ¢ (X), que seria uma fungic do lucro corrente em
excesso (ou déficit) relativamente i taxa de retorno permitida. Nesse modelo, o resultado
de uso excessivo de capital é apenas um dos resultados possiveis.

A ligdo a ser extraida € que a RTR apresenta caracteristicas indesejdveis, restando
saber em que medida as alternativas propostas diferenciam-se substancialmente do
regime regulatério tradicional.

O mecanismo de regulagio por limite de prego — Price-Cap Regulation (PCR) —foi
proposto por Littlechild (1983} tendo como referéncia a British Telecom. Tal mecanismo
regulatério € também conhecido como RPI-X. Nesse caso, a firma regulada possui
liberdade para fixagio de precos desde que esses néo aumentem mais que a diferenga
entre a variagio de um indice geral de pregos — Retail Price Index (RPI) — e um fator
X aproximando a evolugdo esperada da produtividade. Vale ressaltar que a modelagem
teérica do regime de PCR ainda ¢ limitada. De todo modo, merecem mengio alguns
estudos discutidos a seguir.

Cabral e Riordan (1989) consideram um modelo estitico no qual o incentivo a
eficiéncia é modelado como uma varidvel de esfor¢o que produz seu efeito em termos
de redugiio de custos, apés uma defasagem. O resultado mais importante que emerge é
que dado um fator de produtividade X exégeno e ndo especificado, existe um nivel critico
(X*), acima do qual nio existe incentivo para despender esforgo. Mais precisamente, 0
modelo estabelece um teto para variagio do prego de acordo com uma regra do tipo

13 Ver Sappington {1980) no contexto de modelos de ajustamento de pregos.
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RPI-X. Todavia, ndo se explicita os determinantes desse fator X, De todo modo mostra
que o problema do perigo moral pode ser importante, especialmente quando o valor de
X € muito restritivo (excessivamente alto). Nesse caso, as possibilidades de apropriagio
dos beneficios adicionais relativos a um maior nivel de esforgo seriam relativamente mais
reduzidas (ou mesmo inexistentes além do referido valor critico).

Pint (1992) compara os regimes de RTR ¢ PCR mediante um modelo em que os custos
evoluem de forma estocastica. Redugdes de custos podem ser obtidas por intermédio de
investimento em capital fisico ou por meio de “esforgo”, como fora o caso do modelo
anterior. Pode ser mostrado que um nivel subétimo de esforgo resulta como comporta-
mento otimizador em ambos os regimes. Simulagdes a partir de formas funcionais
especificas sugerem a superioridade do regime de PCR em termos de bem-estar. Mais
precisamente, o trabatho evidencia que um perfodo de revisdo tarifaria fixa, combinado
com a consideragio de vaiores médios para custos, pode aumentar de forma si gnificativa
0 bem-estar dos consumidores.!4 No caso do regime de RTR tipicamente se utilizam
dados mais recentes quando da revisdio tarifdria, ao passo que no regime de PCR
consideram-se os valores médios dos anos precedentes.

Schmalensee (1989), em uma abordagem distinta, critica a énfase excessiva da
literatura em mecanismos regulatérios 6timos. Tomando como base formas funcionais
simplificadas, o autor considera métodos numéricos para analisar regras lineares de
tarifagdo que abarcam os regimes de RTR e PCR como casos particuiares. O resultado-
chave ¢ que, sob incerteza a respeito da varidvel de esforgo, regimes em que o prego
depende em parte do custo tenderiam a ser superiores ao regime de PCR em termos de
bem-estar do consumidor. Um aspecto importante & que nesse modelo a fungio de
bem-estar social privilegia os interesses dos consumidores, uma vez que nesse caso
considera-se o excedente do consumidor.

Isso posto, cumpre tecer alguns comentdrios comparativos acerca dos dois regimes
até aqui considerados. Autores como Vickers e Yarrow (1988), Beesley e Littlechild
(1989) e Liston (1993) procuram fornecer uma lista intuitiva de vantagens e desvantagens
dos diferentes regimes regulatérios. Em particular pode-se destacar quatro vantagens do
regime de PCR vis-@-vis o de RTR, conforme sugerido por Beesley e Littlechild:

a) periodo de revisfo tariféria fixo;

&) abordagem prospectiva (forward looking);

¢) graus de liberdade mais amplos; e

d) menor necessidade de explicagBes por parte do regulador.

O primeiro item introduz um caréter de defasagem regulatéria na andlise. Da mesma
forma como o regime de RTR, os precos sdo alinhados com os custos {a menos de uma
margem “justa”) durante as revisGes tarifdrias. Nos intervalos entre revisdes existe a
possibilidade de apropriagdo de ucros auferidos por esforgos de redugiio de custos. Os

14 O regime de RTR, em contraste, se caracteriza por urma periodicidade varidvel de reviso tarifdria, e
por considerar nessas ocasides os dados mais recentes de custos em vez do valor médio desde a Gltima revisio
tarifaria,
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mecanismos de PCR tipicamente estabelecem um periodo regulatdrio fixo de quatro a
cinco anos. Nesse sentido estariam mais préximos dos modelos com defasagem regula-
téria na linha de Bailey e Coleman {1971).

A caracteristica essencial dos itens listados anteriormente relaciona-se com a exoge-
neidade do fator de ajustamento X naregra RPI-X. Estaditariaem larga medida a eventual
superioridade do regime de PCR comparativamente a0 regime tradicional de RTR. De
fato, se existirem regras claras relacionando o fator X com o desempenho passado da
firma, o regime de PCR se tornard semelhante a um regime de RTR com defasagem
regulatéria. Com efeito, se o fator X possuir um carater retrospectivo (backward looking),
surge a possibilidade do efeito ratchet, segundo o qual a firmaregulada teria um incentivo
a se mostrar menos eficiente de sorte a induzir niveis tariférios futuros mais elevados.
Idealmente se espera que o regime de PCR possua o cardter prospectivo antes mencio-
nado. Caso as vantagens listadas acima sejam efetivas, esperar-se-ia a superioridade do
regime de PCR relativamente ao de RTR. Todavia, conforme referido anteriormente, a
literatura a respeito do regime de PCR € de extensdo relativamente limitada e nesse
sentido & (til explorar a literatura j4 mencionada, que empréende comparagdes entre
regimes regulatorios.

Os aspectos negativos do regime de RTR relacionam-se aos reduzidos incentivos para
a eficiéncia e distorgBes como o uso excessivo de capital no dmbito do efeito AJ. Em
termos de possiveis vantagens do regime de RTR, o mesmo em principio forneceria ao
regulador um procedimento relativamente simples para monitorar os lucros da firma
regulada. Por outro lado, permitiria a busca de objetivos mais amplos (por exemplo,
distributivos) em termos de politicas deliberadas de subsidios cruzados. '3 De todo modo,
¢ consensual que o regime regulatério tradicional de RTR ndo fornece estimulos
adequados a eficiéncia da firma regulada. E menos claro, contudo, se a propalada
alternativa do regime de PCR difere substancialmente do mecanismo de RTR. De fato,
se o fator X tiver alguma relagio com niveis passados de custos, o regime de PCR serd
conceitualmente semelhante a um regime de RTR com defasagem regulatéria, com a
diferenga de que o perfodo de revisdo tariféria seria prefixado.

A introdugdo do mecanismo de PCR pretenden tornar o processo regulatdrio mais
flexivel com menor necessidade de intervengiio do regulador € sem diivida reduziu os
elevados custos administrativos dos processos regulatérios tradicionais. Contudo, clara-
mente existem limites para a implementacdo pritica do regime de PCR que merecerdo
oportunamente consideragdes adicionais.

Recentemente, tem surgido um crescente interesse por formas de regulagéio indutoras
i eficiéncia produtiva mas nio necessariamente de acordo com o formato do mecanismo
de PCR. Com efeito, virou terminologia de uso corrente referir-se & regulacdo por
incentivos (RI). Esta refere-se a uma versdo modificada do regime tradicional de RTR,

15 No regime de RTR, o regulador possui maior controle dos niveis tarifirios dos diferentes servigos.
Este pode estar interessado em induzir desvios dos pregos relativamente aos custos marginais por conta de
objetivos distributivos. Por exemplo, houve na telefonia local dos Estados Unidos uma politica deliberada de
subsidios cruzados, segundo a qual a universalizagfio do acesso foi financiada a partir de pregos relativamente
mais elevados nas ligacdes de longa distincia. :
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no qual se admite a apropriagéo (parcial) dos beneficios advindos de esforgos de redugiio
de custos. Nesse sentido, a principal 'motivacio para a RI refere-se ao incentivo a
eficiéncia produtiva por parte da firma regulada, o qual reverterd, de forma bem definida
em termos de aumento, no bem-estar dos consumidores. O mesmo pode néo ocorrer na
pritica sob o regime de PCR, jé que invariavelmente esses regimes tém sido especial-
mente generosos com as firmas reguladas, permitindo-lhes um elevado nivel de fucro
por conta do estabelecimento de fatores X permissivos, vale dizer subestimados [ver
Mayer e Vickers (1996)].

Uma versdo influente dessas formas alternativas de regulagio admite a reparti¢do do
lucro com consumidores acima de alguma taxa de retorno (“justa”) de referéncia [ver
Blackmon (1994, Capftulo 4)]. Em termos mais genéricos, pode-se ter repartigio de
lucros ou receitas acima de alguma taxa de retorno de referéncia segundo percentuais de
apropriagio decrescente, & medida que se distancia desse referencial.

A discussio anterior destaca trés grandes classes de regimes regulatérios para tarifa-
¢do: o regime tradicional de regulagao por taxa de retorno, o regime de regulagio por
limite de pregos e a variante de RTR envolvendo reparti¢io de rendimentos da firma
regulada (a chamada regulagio por incentivos). A RI admite duas variantes basicas [ver
Benedict, Polinsky e Smith (1996): a regulacgo da taxa de retorno com banda (RTRB)
e a regulacfio da taxa de retorno com banda e repartiio de rendimentos (RTRBR). No
primeiro caso, estabelece-se uma taxa de retorno de referéncia ao redor da qual se define
uma banda. Esta define os limites em que desvios relativos 2 taxa de referéncia serdo
tolerados {ndo implicando punigGes ou compensagdes). Por exemplo, seja 10% a taxa de
retorno de referéncia com uma banda de mais ou menos 2%. Nesse caso, nenhuma
intervengao ocorreria para retornos na faixa de 8% a 12%. O segundo tipo de RI, a
RTRBR, parece contudo ser a modalidade mais comum ao incorporar esquemas de
repartigio de rendimentos acima de alguma taxa de referéncia.!8 Um exemplo tipico
desta dltima modalidade € apresentado na Tabela 3.

Uma caracteristica importante no esquema de repartigio de rendimentos ilustrado
acima € que ele contempla a alocagfio de uma parcela dos ganhos excessivos da firma
regulada para um fundo de construgio; em alguns casos existem até metas explicitas a
serem atingidas em termos de modernizagio da rede.!”

A capacidade de 0s mecanismos anteriores fornecerem incentivos apropriados para a
busca de eficiéncia por parte da firma regulada estd em grande medida relacionada com
a proporgdo segundo a qual os custos sdo repassados para os pregos. No caso extremo
em que o repasse € integral, como no caso do RTR, o mecanismo regulatério nio fornece
quaisquer incentivos para a redugao de custos.

A andlise precedente evidenciou vantagens e desvantagens dos diferentes regimes
regulatérios. Alguns autores, como Vickers ¢ Yarrow (1988) e Braeutigam e Panzar

16 No caso da telefonia local dos Estados Unidos, 0 RTRBR consiste na forma mais comurn de regulagio
por incentivos.

17 No caso datelefonia local dos Estados Unidos, por exemplo, é pritica comum de reguiadores estaduais
estabelecerem cronogramas para digitalizagio da rede e, nesse sentido, o fundo de construgiio tem wm papel
bem definido.
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TABELA 3

Alocacdo de receitas excessivas: plano da Michigan Bell

(Em %)
Alocagiio do excesso segundo a faixa
Faixa de taxa de retorno ‘
) Lucros da empresa Fundo de construgio  Consumidores
13,25 a 14,25 25 50 25
14,25a 17,25 50 25 25
Mais de 17,25 25 0 75

FONTE: Blackmon (1994},

(1993), sfio pessimistas quanto A possibilidade de regimes alternativos como o de PCR
serem estritamente superiores ao tradicional regime de RTR na pratica. A questio passa
a ser em grande medida empirica. Assim sendo, fazem-se necessérias evidéncias empi-
ricas, de forma a avaliar o desempenho dos diferentes regimes regulatérios no mundo
real. Estudos dessa natureza ainda sdo escassos, Mathios e Rogers (1989) desenvolvem
um estudo econométrico baseado em formas reduzidas para o prego dos servicos
praticados pela AT&T na telefonia de longa distincia dos Estados Unidos. As equagdes
de regressio procuram avaliar o efeito dos diferentes regimes regutatdrios sobre o nivel
tarifdrio. Esse efeito é captado em termos de uma varidve] dummy indicando se o regime
de PCR prevalece ou ndo. Conclui-se que os pregos seriam relativamente mais baixos
no regime de PCR em contraste com o regime de RTR.

Resende (1997F) considerou a telefonia local nos Estado Unidos, a qual fornece um
interessante laboratério, j4 que a grande variedade de regimes de regulagio no nivel
estadual proporciona oportunidade de comparagdes entre diferentes formas de regulacéo.
Q autor emprega métodos paramétricos € ndo-paramétricos para avaliar a efici€ncia das
firmas reguladas, encontrando alguma evidéncia de que regimes regulatdrios alternativos
{PCR e RI) seriam superiores a tradicional RTR em termos de eficiéncia produtiva,

Na préxima segdc daremos continuidade i comparagiio entre regimes. Todavia, nessa
oportunidade concentrar-nos-emos nas possiveis limitagdes associadas & implementagdo
prética de regimes regulatérios alternativos.

4 - Regimes regulatérios alternativos: limitacdes praticas

As segdes anteriores evidenciaram que a forma mais tradicional de regulagio, a RTR,
fornece limitados incentivos a redugiio de custos. Isso explica a crescente adogio das
formas alternativas de regulagio — regulaco por limite de pregos (PCR) e regulagdo
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por incentivos (RI). Apesar da crescente implementagio de regimes alternativos, vale
ressaltar que esse movimento ainda é heterogéneo. 18 Adicionalmente, em setores carac-
terizados por uma ampla gama de servigos nio € incomum encontrar-se diferentes formas
de regulagdo para distintos servigos. Em principio, os regimes regulatérios alternativos
deveriam provet incentivos superiores para reduciio de custos quando comparados ao
esquema de RTR. Todavia, merecem mengo dificuldades de ordem pritica que podem
tornar os regimes alternativos menos atraentes no mundo real. Consideremos inicialmen-
te o regime de PCR; Loube (1994) descreve a esséncia de tal mecanismo regulatério
mediante a seguinte expressdo genérica ilustrada para a economia norte-americana:

AP)=AGNP-P+[APS—APY |- [ATFPS - ATFPYS) (9)

onde os subsctitos indicam um produto (output-o) ou fator de produgio (inpuz-i), ao passo
que os sobrescritos indicam se a varidvel refere-se aum setor especifico (S} ou A economia
norte-americana como um todo (US). Em geral, GNP-P denota algum indice geral de
pregos. TFP, por outro lado, denota a produtividade total dos fatores. Com efeito, &
prética recorrente de reguladores norte-americanos ¢ britanicos o uso do crescimento da
produtividade total dos fatores como aproximagio do progresso técnico esperado de um
setor.!? A expressdo anterior mostra que o prego do servigo objeto de limitagfo (ou, mais
precisamente, tipicamente uma cesta de servigos) ndo se pode elevar mais do que a
mudanga no indice geral de pregos mais o aumento nos pregos dos fatores de produgio
no setor sob andlise relativamente ao nivel nacional (tendo-se ajustado para variagSes de
produtividade). Vale ressaltar que o segundo termo dessa expressio é comumente
omitido em descriges tipicas do regime de PCR. Loube (1994) salienta que tal proce-
dimento implicitamente admite que ndo existem diferencas significativas no padrio de
crescimento de pregos de fatores de produgfio nos niveis setorial e nacional. Tomando
como referéncia alguns estudos de caso para a economia norte-americana, o autor observa
que a hipdtese anterior ndo € razodvel para alguns setores, como, por exemplo, o de
telefonia, podendo surgir outras dificuldades de ordem prética quando da implementagio
da férmula anterior. A construgo de indices de pregos e medidas de produtividade total
dos fatores (TFP) tende a ser uma tarefa complexa. No primeiro caso, precisa-se definir
cestas apropriadas de servigos e levar-se em consideragdo a dificil tarefa de incorporar
novos servigos no indice de pregos. Existe, de fato, um frade-off na definiciio das cestas
de servigos. Um procedimento comum refere-se entdo a classificagdo de servicos em
competitivos e ndo-competitivos; contudo, deve-se salientar que um niimero maior de
cestas de servigos tende a implicar custos administrativos mais elevados para a agéncia
reguladora. Assim sendo, poderia acabar por se contrariar uma das razées que motivaram
a adogfio do regime de PCR em primeiro lugar.

18 Em alguns-casos os regimes regulatdrios acabam sendo revertidos para o tradicional regime de RTR,
em que pese a gradual predomindincia de regimes alternativos. Resende (19974) mostra que esse foi o caso das
telecomunicages nos Estados Unidos.

19 Essas medidas consideram essencialmente a diferenga entre o crescimento de um indice agregado de
produtos e o crescimento de um indice agregado de fatores de produgio. Para maiores detalhes, ver Denny,
Fuss € Waverman (1981).
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No que concerne A construgio de medidas de TFP, deve-se ressaltar que a construgao
de indices de quantidade para fatores de produgdo, que sio necessdrios para as medidas
supracitadas, revelar-se-4 bastante complexa, especialmente no que tange ao fator capital.
Adicionalmente, conforme indicado por Liston (1993), a implementagdo prética do
regime de PCR considera um fator de produtividade X médio para a firma reguiada como
um todo. No contexto de uma firma multiprodutora poderia se induzir a uma distorgéo,
j4 que se teria um incentivo para produgdo excessiva em mercados com ganhos de
produtividade acima da média e subprodugao em mercados com ganhos de produtividade
abaixo da média.

Outra dificuldade associada ao regime de PCR refere-se  possibilidade de niveis
insatisfatérios de qualidade de servigos. Nesse sentido, € desejdvel que paralelamente ao
estabelecimento da regra de PCR fixem-se padrdes minimos de qualidade na provisdo
de servigos, os quais devem ser constantemente monitorados.20

Além das ressalvas anteriores, de natureza mais operacional, existem evidéncias de
que o regime de PCR poderia estar sujeito a problemas mais profundos. Isaac (1991),
por exemplo, considerou um estudo de caso para uma empresa de energia elétrica nos
Estado Unidos, concluindo que problemas referentes a comportamentos manipulativos
por parte da firma regulada emergem na pritica, ratificando a nogio de que o fator de
produtividade X niio seria exégeno. Adicionalmente, conforme jd mencionado, a nogio
de comprometimento é crucial em relagdes regulatérias repetidas. O referido estudo de
caso evidenciou que revisdes tarifdrias podem ocorrer antes do prazo pré-especificado.
Caso tal auséneia de comprometimento seja relativamente comum no contexto de PCR,
ter-se-ia uma distingdo entre defasagem regulatéria efetiva e defasagem explicita, con-
forme assinalado por Mayer e Vickers (1996). Quando uma revisio tariféria ocorre antes
da data especificada, a motivagao basica é tornar a regra de PCR mais esfrita (mediante
a elevagio do fator X); contudo, vale lembrar uma vez mais que se o processo de
ajustamento de X tiver um caréter retrospectivo, o efeito ratchet pode-se revelar impor-
tante.2l Com efeito, é lfcito afirmar que comumente o fator X é obtido de forma
retrospectiva através do calculo da evolugio passada do crescimento da produtividade
total dos fatores de produgio.

Isso posto, em face dos problemas expostos anteriormente, cumpre questionar em que
medida o fator de produtividade X pode ser empregado de forma mais adequada. Uma
possibilidade ampara-se na noggo de regulagio por comparagiio (yardstick regulation).??
Nesse caso, considera-se uma firma eficiente como referéncia (benchmark). Assim se
poderia estabelecer um processo em duas etapas: na primeira, seriam calculadas medidas
de eficiéncia relativa para as diferentes firmas do setor considerado, com 4 finalidade de
identificar a firma de referéncia; e, na segunda, seria calculada uma medida de cresci-

20 Uma possibilidade refere-se  defini¢iio de indicadores de qualidade especificos conforme o setor,
como o tempo necessdrio para completar chamadas telefénicas e caracterfsticas quimicas e bacteriolégicas da
#Agua, para citar alguns exemplos. Uma possibilidade para auxiliar nesse monitoramento de qualidade refere-se
a concessio de poder de representagdo para consumidores.

21 Um caso pouco provivel envolveria a antecipagio perfeita da revisio tarifiria, mas essa ocorréncia s6
reforgaria o efeito negativo sobre a eficiéncia diante de vma menor defasagem regulatéria,

22 Essaidéia foi proposta tnicialmente por Shleifer (1985).
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mento de TEP para a firma de referéncia, que serviria para definir o fator X na férmula
RPE-X.2 A nogiio subjacente € de que a regulagiio por comparacio pode ajudar a minorar
0 problema da assimetria de informagdes, j& que uma dada firma serd regulada toman-
do-se como referéncia outra firma do setor que seja considerada eficiente. Em paises com
diversas firmas de utilidade piblica regionalizadas, esse mecanismo regulatério pode em
principio ser vidvel.

O regime de PCR estabelece pois uma regra de tarifacdo bastante flexivel, segundo a
qual a estrutura tarifiria depende em larga medida de escolhas da firma regulada, desde
que se respeite a regra RPI-X. O regulador desempenharia o papel de induzir a firma
regulada a um comportamento eficiente através de uma cuidadosa determinagio do fator
X na férmula antes mencionada. Conforme argumentado anteriormente, tal tarefa est4
longe de ser trivial na prdtica.

Por fim, vale mencionar os regimes de RI. Nesse ¢aso, ndo existe um fator de
produtividade explicito na regra de tarifagio; contudo, preocupacdes com o nivel de
eficiéncia da firma e também com o bem-estar dos consumidores podem ser contempla-
das. A possibilidade de apropriagfio parcial de rendimentos acima de uma taxa de retorno
de referéncia prové incentivos para que a firma regulada empenhe-se em esforgos para
redugio de custos. Qutrossim, conforme fora exemplificado anteriormente, pode-se fixar
metas de modernizagio com recursos provenientes de um “fundo’’de investimento. Por
outro lado, o regulador tipicamente estabelece um percentual de apropriacio de rendi-
mentos que decresce 4 medida que se distancia da taxa de retorno de referéncia. Esse &
um mecanismo que visa proteger os interesses dos consumidores.

A ligdo geral que se obtém a partir da discussio anterior € que ndo‘existem regimes
regulatérios que sejam perfeitos, mas que as formas alternativas de regulagio repre-
sentadas pela RLP e RI deverfio ser preferidas ao mecanismo tradicional de RTR, sob
uma perspectiva tedrica. Para que tais vantagens teéricas prevalecam na pratica regula-
téria € importante minorar as dificuldades anteriormente mencionadas. Em particular, as
recém-criadas agéncias de regulagio no Brasil deveriam aproveitar a experiéncia inter-
nacional no que tange a aspectos operacionais dos referidos regimes e eventualmente
ficarem atentas a possiveis especificidades referentes ao setor considerado. Por exemplo,
um aspecto central refere-se a como quantificar o fator X jd mencionado.

5 - Comentarios finais

O presente artigo pretendeu fornecer uma analise comparativa acerca das grandes
categorias de regimes regulatérios, dando &nfase ao desencanto da literatura com o
regime tradicional de RTR. Além do conhecido efeito Averch-Johnson, observou-se que
esse regime nfio fornece incentivos para redugdo de custos por parte da firma regulada,

23 O Capitulo 5 de Resende (19975) discute uma influente metodologia que pode ser empregada para
avaliagio de eficiéncia relativa no confexto de regulagao.
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Nesse sentido, formas alternativas de regulagdo tém sido debatidas na literatura, como
os regimes de PCR e RL. Um ponto-chave que emerge ¢é que formas alternativas de
regulagdo procuram romper o elo direto entre Custos e pregos no regime de RTR. Tivemos
a oportunidade de verificar que a implementagio prética desses regimes pelos policy
makers pode-se revelar complexa. De fato, um aspecto crucial, tratade apenas na
literatura mais abstrata, refere-se A importancia da informagéo assimétrica em regulagio
que torna a implementagio e © monitoramento de contratos entre regulador e firma
regulada ainda mais complexos.

A literatura sobre regulagdo tem sido unénime em condenar o regime de RTR. Por
outro lado, os regimes alternativos de regulagio podem ser em principio superiores ao
de RTR. Para tanto, esses ndo devem estar sujeitos, na pratica, aos problemas potenciais
levantados ao Jongo do artigo.

A evidéncia empirica acerca da comparagio entre regimes regulatorios ainda €
escassa, mas parece mostrar que regimes alternativos podem favorecer um nivel mais
elevado de eficiéncia produtiva e pregos mais reduzidos. Todavia, uma avaliagfio mais
definitiva dos regimes regulatérios alternativos ird requerer a realizagio de estudos

empiricos adicionais.

A defini¢io do fator de produtividade X € de importancia central. Conforme fora
sugerido no artigo, a regulagéio por comparagio (yardstick regulation) pode auxiliar em
uma escolha mais bem informada do valor desse fator. Essa € uma area que merece
maiores esforgos de pesquisa no futuro.

Abstract

The paper aims at examining from a comparative point of view the different existent regulatory
regimes. Three main categories arise: the traditional rate-of-return regulation (RTR), the price-
cap regulation and the so called incentive regulation that in volves earnings sharings above some
reference rate-of-return. We examined the incentive issue in regulation taking as reference the
recent theoretical literature. There are low incentives for cost reduction under RTR. The alterna-

tive forms of regulation , though in principle superior, are also somewhat distant from a theoretical
ideal.
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