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1. Introducgéo

A regulagdo dos setores de infra-estrutura, tanto no Brasil quanto nos demais paises do mundo ocidental, tem
passado por um forte processo de mudanca. Frente as transformagdes ndo apenas na configuracdo industrial destes
setores mas também no comportamento estratégico dos agentes que neles atuam (em fungdo da reducdo da barreiras
institucionais a entrada e dos processos de abertura das redes), o regulador passa a exercer diferentes tarefas. Isto é
explicado pelo fato de que a regulagdo deixa de estar vinculada a atividades caracterizadas exclusivamente como
monopolicas.

Um dos maiores problemas a ser enfrentado pelo regulador setorial diz respeito a assmetria de informagdes entre
este e aempresaregulada. Para que o agente regulador atue de forma a conseguir extrair da empresa a prestacéo do
servico de forma eficiente, este necessita de informagdes detalhadas sobre as atividades econdmico-financeiras e
operacionais das firmas. As melhores fontes de obtengdo dessas informagdes sdo as proprias firmas reguladas, pois
elas sfo as detentoras das informagdes consideradas relevantes. Entretanto, forma de adquirir informagdes pode
levar a0 chamado problema de captura do regulador. Além deste aspecto, a busca de informacdo é um processo
oneroso para o 6rgdo regulador e, na maior parte dos casos, ndo € do interesse dos regulados.

Seguindo os objetivos de consolidar as contribuicdes tedricas recentes em matéria de regulagdo econdmica, esta
nota técnica pretende colocar em tela a questdo da assimetria de informagdes, levantando algumas de suas
consequéncias para 0 setor energético. Para tanto, na secéo seguinte sdo analisados 0s conceitos de assimetria de
informacdes e de captura, com particular énfase para sua aplicacdo nas relacdes entre 6rgéo regulador e firma(s)
regulada(s). A secdo 3 evoca os principais problemas gerados pela informagdo assimétrica, com énfase para aqueles
conhecidos como selecdo adversa e risco moral. A segdo 4 apresenta duas vertentes da teoria dos contratos. ateoriada
agéncia e a teoria dos custos de transacdo. Ambas tém sido bastante utilizadas como instrumentos analiticos do
processo de reestruturacdo ingtitucional dos setores de infra-estrutura. A se¢do 5, com 0 apoio desse arcabouco
conceitual, examina as principais dificuldades de regulacéo observadas atualmente. De fato, apesar do surgimento, na
Ultima década, de um grande nlimero de agéncias reguladoras em diversos paises, os problemas de regulagdo ndo se
esgotam. Ao contrario, ante 0s novos comportamentos estratégicos dos principais players, tem sido observado um
aumento da assimetria de informagdes, ampliando, por sua vez, a complexidade da atividade regulatoria. A Ultima
Seca0 sumariza as principais conclusdes desta nota técnica.

2. Os Conceitos de Assimetria de Informagéo e Captura

A judtificativatradicional para a existéncia da regulacéo € a necessidade de corrigir falhas de mercado — assimetrias
de informagdo, externalidades, entre outros. Um dos principais questionamentos quanto a regulacdo presente no debate
atual é até que ponto a regulacio é bem sucedida em seus objetivos e qual € o seu custo para a sociedade. E claro que
regulagcéo implica custos, tanto diretos (despesas fixas e operacionais das agéncias), quanto indiretos (distor¢des das



decisoes, etc.) e, teoricamente, comparé-los com os custos da ndo-regulacéo permitiria avaliar até que ponto vale a
penaregular aindistria. Contudo, essa comparacdo ndo é tdo simples na prética, pois a estimagdo de boa parte destes
custos - em especia os indiretos - € muito dificil. Alguns deles sdo inerentemente incertos, s podendo ser avaliados
ex post, e com isso, reca sobre os fatores politico-ideol6gicos boa parte do peso de decidir pelas formas a serem
implementadas.

Dentro da tarefa de regular, a questdo da formagdo de pregos € central pois envolve aspectos do excedente e sua
distribuicdo. Por essa razéo, dentre as atribui¢cdes do 0rgdo regulador destaca-se, em geral, a tarefa de fixar regras
tariférias que conciliem os interesses dos consumidores e da firma regulada.

Somado adificuldade de estabelecer tarifas justas e garantir a universalidade dos servicos, existe outro problemade
dificil solugéo a ser enfrentado pelas ingtituigdes regulatorias. a assmetria de informagdes entre o regulador e o
regulado, em favor do dltimo. O regulado tem um conhecimento profundo de suas atividades, etapas de producéo e
estrutura de custos, enquanto o regulador ndo possui essas informagdes. Isto significa que as decisdes tomadas pelo
regulador muitas vezes se subordinam ao conjunto de informagdes fornecidas pelos regulados. O regulador ndo dispde
de instrumentos de mensuracdo (mecanismos formais para medir) do “esfor¢o” dos regulados. Portanto, o ided é a
criacdo de um sistema que induza a firma a revelar as informacGes que o regulador necessita ou a induza a ser
eficiente e repartir ganhos de eficiéncia com consumidores.

Em funcéo da assimetria de informagdes o regulador € obrigado a recorrer a outra(s) forma(s) de obter informactes
(que ndo sgja através da firma regulada, a fim de evitar o risco de capture?). Contudo, 1SS0 possui um custo, pois 0s
0rgéos reguladores precisam ser bem aparelhados sobre as questdes setoriais para, desta forma, reduzir as assimetrias
de informacbes quanto as questfes técnicas, econdmicas e financeiras das empresas. Entretanto, cabe notar que o
problema da assimetria de informagdes nunca é eiminado. Desta forma, o regulador deve ser capaz de arbitrar sobre
as questdes de sua competéncia sem dispor do mesmo conjunto de informagtes da firma regulada.

Uma das conseqiiéncias da captura do 6rgdo regulador € o fato de que ela pode acarretar a perda de credibilidade da
agéncia como &rbitro de conflitos, 0 que acaba por gerar aumento dos custos e diminuicdo da eficicia da regulacéo.
Neste ponto é importante que o regulador sinalize uma diretriz de atuacéo, para que esta sgja percebida pel os agentes.
Esta sera conseguida se houver a coeréncia inter-temporal das decisdes tomadas pelo regulador.

Quanto aos arranjos ingtitucionais para a atividade da regulacéo, sGo inUmeras e variadas as formas que podem
assumir os 6rgéos encarregados de exercé-la. Exemplos tradicionais desses arranjos sdo asPublic Utility Commissions
americanas; 0s Departamentos de ministérios (aplicados normalmente em paises onde a concessionaria € publica). Em
todos esses diferentes arranjos entretanto, € possivel identificar fatores comuns. ha sempre trés atores representados -
firmas reguladas, governo e orgéo regulador; a regulagcéo entre 6rgéo regulador e firmas reguladas €, geradmente,
explicitada em um contrato de concessdo (salvo quando o monopdlio é exercido por empresa publica); e enfocando os
trés atores principais, nota-se um tenso e possivel ambiglidade no papel do regulador, dado que ele deve atender aos
interesses da sociedade e assegurar direitos inerentes aos contratos de concessao das firmas reguladas. Desse Ultimo
aspecto derivam aguns problemas, como a possibilidade de existirem desvios tanto em favor de grupos de pressao,
guanto em favor das firmas reguladas.

Ainda quanto ao prablema da assmetria®, hd um aspecto que vai além da questdo do conhecimento técnico e que é
essencial nessa relacdo regulador-regulado: ndo ha como o regulador conhecer todas as atividades de umafirma. 1sso
dificulta sobremaneira a atividade do regulador, que tem a tarefa de fazer a firma cumprir objetivos sociais, distintos
de seus proprios objetivos, sem ter controle e conhecimentos plenos de suas atividades. Esse aspecto pode fazer com
gue as agdes do regulador tenham efeitos distintos daquel es esperados.

Isto é particularmente relevante para as indUstrias de energia. Um niimero importante de empresas energéticas tem
buscado novas formas de valorizac&o do capital, através da internacionalizacdo e diversificacdo dos seus portfolios de
atividades. Esse movimento dificulta a observacéo das informagdes técnicas, econdmicas e financeiras relacionadas
com os contratos de concessao firmados para o exercicio de uma determinada atividade e/ou servico publico. Esse
processo tem se tornado cada vez mais comum, podendo-se perceber uma tendéncia internacional de formagdo de
firmas multi-utilities. Para tais casos, 0 regulador estabelece a separacdo contébil das firmas, a fim de tentar



identificar possivels estratégias de subsidios cruzados que pudessem vir a trazer uma competicéo desleal ou abusos de
precos em mercados pouco el ésticos ao prego.

A despeito do que jafoi dito, assmetria informacional e captura ndo sdo as Unicas fontes de custos e distor¢cdes no
processo regulatério. Duas causas mais importantes estdo diretamente ligadas as institui¢cdes e operagdo do sistema i)
o fato dos contratos serem incompletos e os custos de transagdo serem elevados, pois, como em qualquer outro
contrato, os contratos de concessao também ndo permitem prever todas as contingéncias futuras (quanto mais longo o
contrato, mais incompleto ele é); ii) as restricbes palitico-ingtitucionais, que delimitam o escopo de acdo do 6rgéo
regulador de modo que ele ndo interfira na esfera de outro 6rgéo.

Neste sentido, é importante aprofundar adiscussao sobre o problema da informacao assimétrica e risco de captura,
destacando os principais aspectos |evantados na literatura sobre o tema.

3. Problemas Gerados pela Informacédo Assimétrica

A informacdo € um aspecto fundamental dentro das relaces econdmicas, ainda mais em se considerando um
processo concorrencial. Na tomada de decisdes estratégicas das empresas a informagdo possui um papel prioritério,
pois é a partir das informagdes que uma firma tenha sobre s mesma e sobre suas competidoras que as estratégias seréo
tomadas. Também no ambito regulatério, a informacdo sobre as firmas reguladas é de grande importancia para as
agéncias reguladoras. Mas o fato € que, na maior parte dos casos, 0 custo de obtencéo das informacdes relevantes €
muito elevado.

As empresas € interessante ocultar asinformagdes a seu respeito, de forma que suas concorrentes ndo se beneficiem
dessas informagdes. Por esta razdo, cada empresa tenta guardar o maximo possivel as informacfes que dizem respeito
a sua i) estrutura de custos; i) pesquisa e desenvolvimento; iii) capacidade financeira; e iv) demais aspectos que
possam influenciar as estratégias de suas concorrentes.

A disponibilidade de informagtes esta diretamente ligada a formacdo de estratégias. Em diversos model os usados
tradicionamente em economia, considerava-se que as firmas tinham pleno conhecimento a respeito de suas
concorrentes. Como hip6tese se revelou muito distante do mundo real, os novos aportes foram progressivamente
incorporando aspectos que déo conta da dimensdo estratégica em ambientes competitivos. A introducéo da assimetria
de informacBes em modelos nos quais 0s agentes se comportam estrategicamente torna necessario considerar néo
apenas o que 0s agentes sabem, mas 0 gque eles acham que 0s seus concorrentes sabem, 0 que eles imaginam que seus
concorrentes saibam a seu respeito e 0 que eles pensam que 0s outros agentes sabem com relacdo as informagdes que
eles detém.

No que tange a regulacdo, o acesso a informagdo € importante, pois € através dela que os 6rgaos reguladores véo
poder tomar acles que visem estimular a firma regulada a operar de forma eficiente.

Uma ilustracéo desse tipo de problema pode ser encontrada na indUstria elétrica. O setor elétrico brasileiro foi
tradicionalmente regulado pelo sistema de tarifagdo pelo custo de serviga'. Porém, esse esquema ndo incentivava a
eficiéncia das firmas. Seguindo exemplos internacionais 0 esquema de tarifacéo €, hoje, baseado no price-cap. Esse
mecanismo é considerado mais “leve” (menos oneroso), pois o regulador ndo precisa dispor de tantas informagoes,
uma vez que o regjuste tarifario se daria segundo a evolugdo dos precos descontado da expectativa de ganhos de
eficiéncia da empresa por parte do regulador. Entretanto, no caso das privatizacfes ocorridas no setor elétrico
brasileiro ha uma clausula no contrato de concessdo garantindo o equilibrio econdémico-financeiro das empresas.
Portanto, a necessidade do conhecimento da estrutura de custo das empresas ainda persiste, fazendo com que o
processo regulatorio tenha um custo elevado. Também esta estabelecido nos contratos de concessdo, que as firmas
reguladas devem disponibilizar qualquer tipo de informagdo que o regulador necessite, em quaquer momento que este
desge. Contudo, mesmo a presenca dessa clausula ndo vai eliminar a assimetria de informactes entre regulador e



firma regulada, pois mesmo que o regulador tenha acesso a todas as informagfes contdbels, estas ndo refletem
necessariamente as demais ag0es a serem tomadas pelas empresas.

A introducéo da informacdo assimétrica na teoria econdmica tem trazido novos insights de como as chamadas
falhas de mercado podem ser enfrentadas através de mecanismos externos ao mercado, visando o aumento de bem-
estar da coletividade. Uma das consegiiéncias mais relevantes da existéncia de informagéo assimétrica, principalmente
numa relacdo contratual, € a presenca de comportamentos oportunistas entre 0s agentes, por parte dagueles que
possuem mais informagdes. Os principais problemas decorrentes da informac8o assmeétrica ja desenvolvidos pela
teoria sd0 a selecdo adversa e o risco moral. Esses sdo tratados a seguir.

3.1) Selecdo Adversa

Este problema se deriva do custo de acesso ainformagdo. O fendmeno da selegdo adversa consiste no fato de que a
selecdo do produto a ser demandado ocorre de forma ineficiente, portanto, adversa, em fungdo da assmetria de
informacdo entre os ofertantes e demandantes do mesmo.

O caso cléssico ilustrado na literatura € o exemplo da indUstria de seguros, que ndo pode se basear na taxa média de
incidéncia de sinistros para estabelecer seus pregos. Caso 1SS0 OCOrresse, apenas 0S consumidores mais propensos a
acionar 0 seguro iriam contratd-lo. Dessa forma, a seguradora acabaria redlizando uma selecéo adversa dos
consumidores e, dentro de algum tempo, iria quebrar. A fim de evitar essas consequiéncias, a seguradora estabelece o
seu prego levando em conta o custo de ocorréncia de sinistro entre os consumidores mais propensos. Em fungéo disto,
varios potenciais consumidores (com menor propensdo a utilizacdo do seguro) deixam de participar do mercado, pois
teriam que desembolsar um prego muito alto relativamente ao risco de necessitarem se utilizar do seguro.

Do ponto de vista contratual, a selecdo adversa pode ser encarada como oriunda de comportamentos oportunistas
derivados de assimetria de informagOes a nivel pré-contratual. Estes prejudicam a operagdo das transagtes antes
mesmo do estabelecimento do contrato, pois uma das partes depende de informacdes relativas a natureza da outra e
gue nem sempre sdo fornecidas. Neste caso a gumas informagdes sdo omitidas no momento da defini¢géo do contrato.

Como j& exposto, a selecdo adversa decorre da assimetria de informacfes entre os agentes e para evita-la é
necessaria a busca de mecanismos que reduzam essas assmetrias. Segundo a teoria ingdtitucionalista, mais
especificamente WILLIAMSON (1985), existem dois mecanismos basicos de diminuicdo de assmetrias visando
amenizar o oportunismo pré-contratual :

i) sndizacdo (signaling) ® diz respeito a emissdo de sinais e fornecimento de informagdes por parte do agente que

a detém (o agente que esta recebendo ainformacéo deve confiar na sinalizagéo do outro agente); e

ii) “varredura’ (screening) ® ocorre quando a informacdo assimétrica érevelada por iniciativa da outra parte, ou
sgia, diz respeito a busca de informagfes (os que desgjam informagdes fornecem incentivos de modo a atrair
apenas aquel es que possuem a informagdo desgjada).

Todo o objetivo para reduzir a selecéo adversa va na direcéo da melhoria da quaidade e do fluxo de informaces,
Mas esse Processo € oneroso.

3.2) Risco Moral

Diferentemente da selecéo adversa, onde o problema se encontra no diferencial de risco entre os diferentes agentes
econdmicos, 0 caso do risco moral se baseia nas agdes dos agentes, que podem acabar influenciando esse risco.
Portanto, o que esta em questdo neste caso é a moral dos consumidores, que podem tomar certos comportamentos de
forma a aumentarem ou diminuirem a probabilidade de ocorréncia do aspecto em questéo.

Mais uma vez vamos nos remeter a indlstria de seguros. Neste caso, por exemplo, diferentes consumidores que
contrataram o seguro vao ter distintos comportamentos quanto ao cuidado com o bem segurado, fato que vai modificar
a probabilidade de ocorréncia de sinistro entre eles. Assim, na hora do estabelecimento da taxa a ser cobrada pela



empresa seguradora, esta deve levar em consideraco o incentivo dos consumidores em cuidar das mercadorias que
estdo sendo seguradas®. As seguradoras procuram discriminar seus usuarios segundo suas acles e a influéncia que
estas tém sobre a possibilidade de danos, mas 0 conhecimento dessas acfes € oneroso. Por esta razdo, 0s
consumidores vao ter que acabar assumindo parte do risco ndo assumido pela seguradora. A existéncia de franquia
nas apolices de seguro ocorre no sentido de incentivar os consumidores a serem cautel0sos com 0s bens segurados,
pois no caso de sinistro, 0 consumidor tem que arcar com parte do custo.

No nivel contratual, o risco mord é fruto de comportamentos oportunistas posteriores a elaboracdo do contrato,
podendo decorrer também de um comportamento imprevisto ao longo da execucdo do contrato. A informacéo
assmétrica ndo é relativa a caracteristicas desconhecidas dos agentes, mas a um comportamento oportunista,
escondido e ndo conhecido pela outra parte do contrato, no momento de sua elaboragéo.

A teoria ingtitucionalista (WiLLIAMSON, 1985) advoga como uma possivel solucdo compensatoria frente ao risco
moral o estabel ecimento dos seguintes mecanismos.

i)  monitoramento ® diz respeito a uma espécie de auditoria independente, ou monitoramento das condi¢des de
execucdo do contrato, 0 que torna possivel a percepcdo de comportamentos inapropriados mesmo antes deles
ocorrerem;

ii) aontratos de incentivo ® sd0 mecanismos contratuais que buscam incentivar os comportamentos positivos, ou
sga, buscam redizar a convergéncia entre os comportamentos (alinhamento de incentivos) visando eliminar o
risco mora €

iii) joint-ventures ® implicaa posse conjunta dos ativos; esta relacionado a algum grau de integragdo entre as partes
e afindidade é reduzir o risco de free-riding, que € um comportamento oportunista (o estabel ecimento de joint-
ventures tem se tornado cada vez mais frequiente e € um mecanismo de criagdo de compromissos— commitments
— que s80 mais solidos e mais crivels).

4. Os Aportesda Teoria dos Contratos

Frente & emergéncia de situacOes de dificil resposta para a teoria econdmica tradicional, outras abordagens tedricas
tém ganhado espaco na literatura econbmica, principamente na que trata mais especificamente de questdes
contratuais. Essas abordagens buscam introduzir questdes até entéo negligenciadas pela teoria tradiciona, como:

i) aincompletude contratual em funcdo da incerteza e aimprevisibilidade de contingéncias futuras;

ii) comportamento oportunista dos agentes, e

iil) aimportancia de ingtituicdes no sentido de diminuir incertezas e sinalizar objetivos para os agentes.

4.1) Teoria da Agéncia

A teoria do agente-principal vem sendo desenvolvida na tentativa de introduzir a questéo dos incentivos. Navisdo
de HART (1995) apesar dela ser maisrica e mais realista em relacdo as firmas do que a teoria neoclassica, eladeixa de
esclarecer o ponto basico dos determinantes dos limites da firma. Esta abordagem esta relacionada com as questdes
relativas tanto a assimetria de informagfes quanto aquelas relacionadas aos direitos de propriedade, uma vez que estes
Ultimos possuem efeitos em termos de incentivos.

Esta vertente da teoria dos contratos se interessa pelo relacionamento entre dois atores econébmicos (um é o
principa e o outro € o agente), no qual o agente dispde de um conjunto de possiveis comportamentos a adotar, suas
acOes afetam o bem-estar entre as partes e dificilmente sdo observaveis pelo principal. Este tipo de relagdo colocaem
tela 0 problema de assimetria de informactes entre o agente e o principal.

A andlise condste, entdo, em como um ator econdmico (principal) estabelece um sistema de compensacéo
(contrato) que motive o outro ator (agente) a agir de acordo com o interesse do primeiro. O grande ponto colocado



por esta vertente da teoria dos contratos € que € dificil monitorar o esfor¢o dos atores econémicos envolvidos em uma
transacdo. Dai deriva-se uma grande dificuldade na elaboracéo dos contratos. Por esta razéo sdo incluidos esquemas
de incentivos baseados na performance observada. Na elaboragdo de um esquema de incentivos as partes envolvidas
enfrentam o trade off entre incentivos étimos e reparticéo de riscos 6tima.

Mesmo admitindo a vigéncia de um contrato entre as partes (como por exemplo, um contrato de concesséo), a
relacdo e o cumprimento dos dispositivos contratuais se enquadram num contexto de informagdo assmétrica, pois o
principal dispde de um conjunto imperfeito de informagdes sobre 0 agente. Se essas informacfes sdo referentes a
estrutura de custos do agente (empresa regulada), € de se esperar que o principa (regulador) tenha uma base de
conhecimento que depende da confiabilidade das informacdes prestadas pelo agente. Neste ponto reside o problema
da captura do regulador por parte da firma regulada, uma vez que o primeiro tem que tomar suas decisdes baseado nas
informagdes recebidas do Ultimo.

Para reduzir esse tipo de problema, o regulador tenta estruturar um conjunto de mecanismos de incitagdes que
levem a empresa regulada a fornecer corretamente as informaces necessarias.

Dessa forma, 0 regulador, ciente da sua situacéo com relagdo a assimetria de informagdes, deve buscar evitar cair
numa situagcdo de captura regulatdria: ou sgja, pautar suas agoes a partir dos interesses da empresa regulada em
detrimento do interesse publico. Trés objetivos que passam a ser enfrentados pelo regulador so entdo destacados na
literatura (LEV EQUE, 1999):

a) alocagéo eficiente de recursos,

b) aumento do desempenho técnico das empresas reguladas, visando a reducéo de custos; e

¢) minimizacdo dos efeitos distributivos da reparticéo das rendas entre produtores e consumidores.

Na prética, contudo, esses objetivos podem se tornar contraditorios devido, em especial, ao cardter incompleto dos
contratos. Os principais model os tedricos desenvolvidos a partir dessa corrente tedrica so baseados na hip6tese de
gue os contratos podem cobrir o conjunto de contingéncias suscetivels de ocasionar eventuais conflitos entre os atores
econdmicos’ .

Ora, na prética a assmetria de informagdes reduz a possibilidade de elaboragdo de contratos completos. Para as
empresas energéticas, esse aspecto € ainda mais grave na nedida que, como se vera adiante, a incerteza quanto a
evolugdo das condicdes de base da indUstria torna-se um obstéculo ao engajamento de contratos de longo prazo. Essas
dificuldades se agravam especialmente em indUstrias que atravessam periodos de reforma estrutural e setorial, como
as indUstrias energéticas.

4.2) Teoria dos Custos de Transacéao

A teoria dos custos de transagéo introduz elementos inovativos no raciocinio a respeito da organizacdo da economia
e seus impactos e efeitos sobre a industria e infra-estrutura. Uma das principais contribuigdes, retomada por esta
corrente tedrica, diz respeito aos direitos de propriedade, sendo este aspecto fundamental nas questBes que tratam de
externalidades.

Os custos de transacéo podem ser vistos como agueles ndo diretamente rel acionados a atividade produtivaem s, e
sim relacionados as formas pelas quais as transagdes econdmicas sdo processadas. Dentro desta categoria podem ser
enquadrados, por exemplo, custos com coleta de informagdes relevantes e negociacdo e elaboracdo de contratos. Essa
abordagem tedrica foi utilizada inicialmente para justificar a integragdo verticad da empresas, uma vez que essa
configuracdo organizaciona diminuiria custos com informacdo, aumentando o lucro da firma. A partir de entéo ela
comegou a ganhar espaco na literatura econdmica, sofrendo incorporagbes de outros autores. Uma das maiores
contribuicBes tedricas, foi a proposta de WILLIAMSON (1985), na qual, aém das questdes acerca da integragdo
vertical, também sdo relacionados problemas relativos ao comportamento imprevisivel dos agentes, a existéncia de
ativos especificos a uma relacdo e a impossibilidade de elaboracdo de contratos completos.



A abordagem proposta por WILLIAMSON (1985) pode ser encarada como uma teoria econdmica de contratos atraves
da dimensdo intertempora da coordenagdo, na qual a unidade de andlise € a transacac’ . As transagdes abordadas na
andlise de WILLIAMSON ndo sd0 meramente as transagdes spot, mas especialmente as duradouras. Tais transacOes
devem ser entendidas como relagdes contratuals. Os contratos® representam relaces entre os agentes que implicam
obrigacoes e devem ser definidos como uma espécie de “ promessa de conduta futura’°. Nessa abordagem contratual,
a coordenacdo aparece como resultado da acdo de ingtituigdes que possibilitam a manutencéo destas promessas bem
Como Seu guste ao longo do tempo.

A andlise de WILLIAMSON introduz também o comportamento oportunistat* dos agentes. Segundo este pressuposto
0s agentes tendem a “fugir das responsabilidades’ e buscam obter 0 maximo de beneficios. A questdo do
oportunismo, que pode ocorrer ex ante ou ex post*?, surge também em fungéo da dificuldade de definicdo dos direitos
de propriedade e da presenca de informac&o incompleta e assimétrica entre os agentes que fazem parte da transagéo.

Outro ponto levantado pelo autor € a existéncia de ativos especificos, que sd0 relacionados ao grau em que a
transagéo determina 0 emprego de ativos especiaizados, os quais, uma vez utilizados em aguma atividade econdmica,
sdo dificilmente conversiveis em outras e, quando a conversibilidade é possivel, ela é acompanhada de perdas. Além
disto, eles geram um excedente na transacdo na qual sdo especificos. Uma vez presentes na transacao, esses ativos
tornam importante a questdo do tempo e da identidade dos parceiros, em fun¢éo da continuidade da transagdo. Com a
presenca de especificidade dos ativos, 0s agentes envolvidos na transagéo passam ater um relacionamento semel hante
a de um monopdlio hilateral, no qua ambas as partes possuem um determinado poder de barganha e se utilizam do
mesmo a fim de buscar para S uma maior participacdo na “rendd’ gerada por este ativo especifico. Esta questéo
também possui uma relagéo estreita com a questéo dos sunk costs®, ou custos irrecuperavels.

Na visdo de WILLIAMSON, em funcdo das caracteristicas comportamentais e fisicas acima descritas, dém da
presenca daincerteza, as transagdes S30 um processo complexo e que envolvem custos. Por estas razoes, a el aboragdo
de contratos ndo € uma tarefa smples, ao contrario, € complexa e demorada. Para que um contrato seja estabelecido é
necessario que hgja uma configuracéo favoravel (ambiente e existéncia de agentes disponiveis a confeccdo de
contratos). Os agentes criam competéncias especificas paralidar com este tipo de atividade.

Portanto, dentro da abordagem dos custos de transaco, a justificativa para que as industrias de rede assumissem a
forma de hierarquias (monopdlios verticamente integrados) ndo residia apenas no fato de que é possivel auferir
ganhos derivados de economias de escopo ou a questdes relacionadas a escala minima de eficiéncia, mas reside
fundamentalmente no fato de que esta forma de organizagdo reduziria 0s custos (essencialmente os de transacdo), 0s
riscos de comportamento oportunista e as incertezas.

O raciocinio de WILLIAMSON poderia conduzir a seguinte derivagdo: 0 progresso técnico deve gerar um
rompimento nas especificidades dos ativos. Reddiria nesta varidvel (inovagdo tecnolégica) a possibilidade de
diminuir a rigidez derivada dos atributos fisicos e tornar as transagbes menos dificeis. O progresso técnico tenderia a
introduzir a flexibilidade neste universo, seria um viabilizador de divishilidades. A partir dai, os direitos de
propriedade poderiam ser melhor especificados e o fendmeno do carona (free-riding) reduzido.

5. Assimetria de I nformagdes, Comportamentos Estratégicos e Problemas da Regulacéo

Como sdientado anteriormente, um fator de grande importancia contemplado pela teoria econdmica e que merece
destague no que diz respeito a regulagcdo € a assmetria de informactes entre o regulador e o regulado, em favor do
regulado. Para que o regulador exerca uma regulacdo eficiente, buscando alcancar os objetivos de manutengéo da
prestacdo do servico com quaidade e preco razodvel e das condicOes de operacdo em ambiente competitivo, é
necessaria a existéncia de uma boa base de informagdes. Entretanto, a obtencdo das informagdes ocorre mediante
custos. quanto maior for a assimetria de informagtes entre 0s agentes mais CUStoso Serd 0 processo de acesso as
informacOes relevantes e, conseqlientemente, mais custosa sera a regulacéo para o agente regulador setorial.



Um aspecto que merece destague € que, normamente, o regulador setorial, como o proprio nome sugere, age em
suaindustria de origem. Entretanto, as estratégias adotadas pelas empresas podem dificultar o processo regulatério de
distintas maneiras. Em indUstrias de rede, como as de eetricidade e gas, se o crescimento da firma ocorrer em fungdo
do crescimento setorial a tarefa regulatoria permanece sendo a mesma. A Unica diferenca é que a escala passa a ser
maior e afirmatem que atender a mais clientes, mantendo a mesma qualidade na prestacéo dos servicos e evitando o
congestionamento das linhas e dutos. Caso a expansdo da firma ndo ocorra essencialmente em fungdo do crescimento
do mercado, diversos comportamentos estratégicos podem ser vidumbrados. Estes podem se dar mediante um
processo de integracdo vertical (dentro do proprio setor), internacionaizacdo (N0 Mesmo Setor, mas em outros paises)
e/ou diversificacdo (entrada em atividades n&o correlatas).

No caso da firma se expandir dentro do proprio setor, mesmo que através de integragdo vertical, 0 processo
regulatorio permanece sendo funcdo da mesma agéncia regulatéria. N& obstante, o problema da informagdo
assmétrica persste. E claro que novos problemas emergem, sendo o principal deles relacionado a questiio da
manutencdo da concorréncia, devido a ampliagdo do poder de mercado da firma verticaizada. Caberia ao 6rgéo
regulador primar pela manutencdo da concorréncia, evitando préticas anticompetitivas por parte da empresa integrada.
Neste sentido, ele poderia atuar juntamente com 6rgaos responsaveis pela defesa da concorréncia, como o CADE
(Conselho Administrativo de Defesa Econdmica).

No que diz respeito aos processos de internaciondlizacdo e diversificagdo de atividades, as complexidades
envolvidas no processo regulatério sdo bastante mais elevadas. O problema derivado da adocdo desses tipos de
estratégias é a perda gradativa do poder de atuacéo do orgéo regulador setorial sobre as empresas reguladas. Quando
uma empresa adquire participacdo em outra empresa, de outro pais, a agéncia regulatéria deixa de possuir o controle
sobre suas a¢des neste outro pais. Essa perda de controle também acontece no caso da diversificagcdo das atividades da
empresa, uma vez que a agéncia se destina apenas a controlar as atividades no ambito setorial. E necessério ainda
levantar o problema da fronteira de competéncia entre as distintas agéncias setoriais. Hoje ja ha conflitos entre
algumeas delas, especidmente quando as atividades desenvolvidas pela firma perpassam um determinado setor. Com o
processo de diversificacdo de atividades, no qual muitas empresas tém se tornado multi-utilities, o problema de
fronteira de competéncias tende a ficar ainda mais complexo. Além de tornarem a tarefa regulatoria mais dificil, as
estratégias de internacionalizacdo e diversificacdo também elevam o custo da regulagdo uma vez que tornam a busca
de informagdo mais onerosa e aumentam a assimetria de informagdes entre regulador e regulados.

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

Regulador
Setorial

Indlstriade [€——  Integragdo

Origem Vertical
Crescimento Nao Crescimento
domercado ——p4 Externodas

Firmas
l Sm ¢ \

Crescimento

Interno Diversificacdo Internacionalizagdo
das Firmas

Fonte: PINTO JR. & PIRES (1999b)



O aumento da complexidade do processo regulatorio também pode ser percebido através da natureza de
remuneracéo da industria, que reflete o grau de diversificagcdo das firmas presentes namesma. Nessas circunstancias,
aumentam sobremaneira os riscos de captura regul atéria.

Como foi visto anteriormente, os aspectos ingtituciondistas destacam a importancia dos mecanismos de
coordenacdo, cooperacdo e supervisdo para o funcionamento sistémico das industrias energéticas.

Assim, o interesse do exame dos problemas de selecdo adversa e risco moral esté vinculado ao corpo central de
guestBes as quais os reguladores setoriais devem fazer face. Eles sdo particularmente importantes no setor elétrico
brasileiro, em funcdo das mudancas recentes em trés registros:

i) na estrutura de mercado;
i) na configuracdo patrimonial; e
iil) Nos novos mecanismos de regulamentacéo.

Esses aspectos tendem a “perturbar” o fluxo de informacfes que presidem relagdes entre empresa regulada e
regulador.

Nesse caso, ha medida em que as firmas adotam 0s comportamentos estratégicos referidos, mecani smos tém
gue ser revistos e novos arranjos ingitucionais, como convénios entre agéncias setoriais e 6rgaos de defesa da
concorréncia, precisam ser estabelecidos.

6. Consideracdes Finais

A literatura sobre regulagdo econdmica vem conferindo especia atencédo ao problema da assimetria de informactes
entre o 6rgao regulador e a firma regulada. Conforme foi examinado, a assimetria dificilmente € diminada.

Para que o regulador possa exercer uma regulacdo eficiente, defendendo o interesse publico, é indispensavel a
existéncia de uma boa base de informacdo e um regime de incentivos que induza as firmas reguladas a fornecerem
informagdes necess&rias. Quando a base de informacdes € deficiente, torna-se muito elevado o risco de captura
regulatéria. Nesse caso, as decisdes de regulagdo estariam subordinadas, preferenciamente, aos objetivos da firma
regulada, em detrimento do interesse publico.

A emergéncia de novos 6rgaos de regulacéo tem revelado que esse € um problema bastante comum, especia mente
na fase inicial de implementagio de uma nova ingtitucionalidade em setores estratégicos. E de se esperar, entretanto,
gue a assimetria de informagdes tenda a se reduzir, na medida que evoluam os processos de aprendizagem, experiéncia
setorial e o aperfeicoamento da base de informacfes. Porém, as dificuldades quanto aos comportamentos estratégicos
permanecem, pois os principais players tém diversificado, de maneira agressiva, suas atividades. Esse ndo é um
fendmeno brasileiro. Outros 6rgdos reguladores tém se deparado com 0 mesmo tipo de problema, uma vez que esses
atores tém buscado a internacionalizacéo de suas atividades.

No Brasil, o exercicio da regulagdo, ainda em sua fase infante, tem que levar em conta as mudangas em curso na
estrutura dos mercados, na configuracdo patrimonial e nos mecanismos de regulamentacd. Desse modo, é
fundamental o estabelecimento de principios basicos que pautem a atuagdo consistente dos érgéos reguladores e
permitam assegurar 0s objetivos fixados pelas reformas setoriais.
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1 A ANP ndo cabe essa tarefa.

2 E importante observar que a assimetria de informag@es n&o é a Gnica fonte de captura. Na reaidade a teoria da captura regulatéria surgiu pois, em alguns
setores, nos E.U.A., aregulacéo foi instaurada a fim de atender as demandas da indstria em questdo (neste caso os legisladores eram capturados pelaindistria). A
seguir, incorporou-se a visao de que a agéncia reguladora também poderia ser capturada pelaindustria, através da pressao de distintos grupos de interesse (que
podem ser consumidores, trabalhadores, firmas, ...) ou da necessidade de trabalhar com informages oriundas das firmas regul adas.

3 Aspectos relacionados ao problema da assimetria de informagdes serdo explanados nas proximas segoes desta nota técnica.

4 Neste esquema regulatorio 0s custos eram repassados para as tarifas e isso visava a garantia de remuneragdo para as firmas, de forma que estas tivessem
incentivos para investir na expansao das redes.

5 No caso especifico do setor energético a assimetria se da no fato de que o esforgo de busca de eficiéncia da concessionéria € dificil de ser mensurado pelo érgéo
regulador.

6 A teoria do agente-principal ndo foi desenvolvida paratratar de problemas regulatérios, e sim natentativa de descobrir esquemas contratuais que incentivassem
os empregados a traba har de forma mais eficiente. Hoje, ela é mais ampla, sendo utilizada em diversas relagdes que envolvam dois agentes. No caso da
regulagdo, o principa e o agente poderiam ser, respectivamente, regulador e firma regulada, ministério e regulador, governo e firma, ..., entre outras combinagoes.
No nosso caso, em fungao da existéncia de um contrato entre o poder concedente (agéncia reguladora) e a concessionaria, adotamos a primeira das combinagoes.

7 Uma das vertentes da literatura relacionada a teoria da agéncia se preocupa com a construcdo de model os que visam a elaboragdo de contratoscom apresencade
incentivos para o agente em questdo. Todavia, o principal problema esta na dificul dade de mensuragéo do esforco e do desempenho dos agentes. No caso da
regulagdo, as vezes, a modelagem é mais complexa, pois 0 objetivo ndo é a maximizagdo dos lucros do principal, e sm a prestagdo do servigo piblico de forma
eficiente. A entrada de fatores subjetivos e de dificil atribuicdo de valores numéricos torna o processo modelistico limitado e permeado de hipdteses. Nao
obstante, os avangos nesta area de estudo continuam, tendo como seus principais contribuidores LAFFONT & TIROLE.

8 Segundo WILLIAMSON (1985) atransagdo ocorre quando um bem ou servigo é transferido através de uma interface tecnol ogicamente separada encerrando um
estagio de atividade e iniciando outro.

9 As relagGes econdmicas sdo relagles de transagdo e estas sdo contratuais, mesmo que de formaimplicita.

0 PONDE (1993).

1 WILLIAMSON define oportunismo como a busca do interesse préprio com malicia, podendo incluir mentira, roubo e trapaca (p.47).

2 O oportunismo € derivado essencia mente da existéncia de informag8o assimétrica entre os agentes envolvidos na transagdo. A selegao adversa pode ser
considerada um tipo de comportamento oportunista ex ante enquanto o moral hazard pode ser considerado como um tipo de oportunismo ex post.

13 Havendo ativos especificos ha fortes barreiras & saida, em funcdo dos custos de saida.



