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1 Introducgao

O artigo estuda o problema de um regulador social que deseja induzir um
monopolista natural a implementar um projeto de forma socialmente eficiente. O projeto
tem longa duragdo e os custos do projeto variam de periodo a periodo de acordo com
um processo estocastico. Adicionalmente, estuda-se a decisdo de investimento do
monopolista em tecnologia para se reduzir os custos deste projeto e como esta decisdo
estd ligada ao contrato de producao oferecido pelo regulador. Mostra-se a forma que o
contrato 6timo de regulagdo assume sob estas condigdes e como as distor¢des
envolvidas no contrato sao tdo maiores quanto maiores forem as informacgdes que a
firma possui acerca de seus custos futuros. Mostra-se também que as distor¢des sao tao
maiores quanto maior for o investimento da firma em tecnologia e que por sua vez esse
investimento caminha oposto aos custos sociais liquidos da tributagao.

A literatura sobre regulacdo ¢ extensa, mas a vertente mais relevante para o
nosso projeto comega nos papers classicos de Dupuit (1844)[3] e Hotelling (1938)[5],
onde foram consideradas politicas de aprecamento para uma ponte que possuia um custo
fixo de construgdo e custo marginal de utilizagdo nulo. L4, demonstrou-se o (hoje)
conhecido resultado que a politica eficiente, no sentido de maximiza¢cdo do bem estar
dos consumidores, envolve subsidiar completamente o custo fixo e entdo cobrar um
preco de utilizagdo igual ao custo marginal, de forma que a construtora estivesse
disposta a construir a ponte e a provisao dos servigos fosse feita de maneira eficiente.

Este resultado, todavia, repousava numa série de hipoteses fortes sobre a
estrutura de informacao do problema. Em particular, supunha que o regulador conhecia
a demanda do produto tdo bem quanto a firma que o produzia e também que a estrutura
de custos da firma era conhecida. Tais hipdteses parecem implausiveis e dificeis de se
verificarem fora dos modelos econdmicos. O mais natural ¢ supor que a firma possui
uma informag¢ao de mais qualidade acerca de seus proprios custos que o regulador.

Loeb e Magat (1979)[9] propuseram um outro modelo que levava em conta esta
diferenca de informacdo entre o regulador e a firma produtora, ao considerarem um
conjunto de estratégias que visava alinhar os incentivos privados da firma aos

incentivos sociais do regulador. Eles faziam isto por meio de titulos a serem langados


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0912854/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0912854/CA

10

pelo regulador sobre os direitos do excedente social total e entdo delegar a firma as
decisdes de producdo e apregamento. Assim, ao maximizar seu proprio lucro, a firma
estaria maximizando também o excedente social, adotando portanto a mesma estratégia
que o regulador imporia a ela caso tivesse conhecimento perfeito sobre os custos e a
demanda da firma. O que tal abordagem nao resolvia eram os problemas de distribui¢ao
e igualdade de renda, pois desta forma todo o excedente social seria garantido a firma
produtora. Uma forma que os autores propuseram de remediar isto foi propor um
esquema de leildes para a franquia dos monopdlios de producdo - uma abordagem que
ndo ¢ completamente satisfatoria em contextos nos quais existem poucos outros
participantes que teriam condicdes de levar a cabo o projeto de producdo, mesmo caso
ganhassem no leildo o direito de produzir e se apropriar de todo o excedente social.

Baron e Myerson (1982)[2] propdem uma outra forma de lidar com o problema
de assimetria de informagdo entre o regulador e a firma, usando uma abordagem de
desenho de mecanismos no problema. O resultado proposto por eles também ¢é hoje em
dia bastante conhecido. Eles advocam distor¢des no preco Otimo a ser cobrado das
firmas menos eficientes (e distor¢do nenhuma para a firma com o tipo mais eficiente),
como uma forma de induzir as firmas a revelarem sua informagao privada ao regulador.
Esta solucdo ¢ conhecida como “second best", pois o nivel de bem-estar por ela
alcangado ¢ inferior ao que seria obtido caso ndo houvesse assimetria de informacgdo
entre o regulador e a firma no momento em que assinam o contrato - ex-post, esta
assimetria de informacdo desaparece, uma vez que a firma revela o seu tipo
corretamente ao regulador. Todavia, ¢ justamente para prover a ela os incentivos
necessarios para reportar corretamente o seu tipo que alguma distor¢do do 6timo social
¢ necessaria.

Laffont e Tirole (1986)[6] propdem um modelo que incorpora ndo apenas
assimetria de informag¢do, como também risco moral no problema de regulacdo de um
monopolista. Este ¢ o modelo que nos prové o benchmark para a nossa pesquisa. Em
seu artigo, o monopolista ndo apenas possui informagao privada acerca de sua eficiéncia
produtiva, como também ¢ capaz de escolher de forma ndo-observavel pelo regulador
uma variavel de esfor¢o, que aqui se considera responsavel por diminuir os custos totais
de producdo. A resolucdo do modelo novamente ¢ feita lancando mao das ferramentas
analiticas de desenho de mecanismos. Como em outros modelos desta classe, ela
também envolve uma distor¢ao na quantidade de esforgo 6tima a ser requerida da firma,

de acordo com o parametro de eficiéncia reportado. Esta distorcdo de esforco ¢
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necessaria e escolhida de forma a, juntamente com um esquema de subsidios adequados,
prover os incentivos para que a firma ndo apenas reporte verdadeiramente a informacao
privada como também exerca o nivel de esfor¢o requerido pelo regulador.

Em ambos os casos, a perda de bem estar obtida decorre primariamente da
assimetria de informacdo existente entre a firma e o regulador no momento da
contratacdo; todavia, o interessante ¢ que, uma vez assinado o contrato, esta assimetria
de informacdo desaparece logo em seguida, pois a firma tem entdo incentivos para
reportar verdadeiramente a informag¢ao que antes possuia. A extensdo logica ¢ entdo
pensar o que aconteceria caso houvesse um periodo posterior no modelo: poderia entdo
o otimo social ser alcangcado? A partir desta pergunta comecam os estudos sobre
modelos dindmicos de regulacdo. Baron e Besanko (1984)[1] apresentam um dos
primeiros de tais modelos. Em seu artigo, eles consideram um caso de dois periodos, em
que o principal pode ter comprometimento pleno ao assinar um contrato no primeiro
periodo. O que eles mostram ¢ que, embora 0 mecanismo revele ao principal qual o tipo
verdadeiro do agente ao final do primeiro periodo, a politica 6tima envolve o principal
se comprometer ex-ante a nao fazer uso desta informacdo que lhe sera revelada, mesmo
que ex-post ele poderia se beneficiar disto. Desta forma, o modelo dindmico reduz-se a
uma repeti¢ao do caso estatico.

Laffont e Tirole (1988)[7] também consideram uma extensdo de seu modelo
para um ambiente envolvendo dois periodos. Todavia, diferentemente de Baron e
Besanko (1984), eles abandonam a hipotese que o regulador ¢ dotado de
comprometimento perfeito. Ao invés disso, eles constroem um modelo em que apenas
contratos de curto prazo sdo factiveis. O resultado obtido ¢ que, diferentemente dos
casos anteriores, nao ha aqui revelagdo perfeita da informagdo no primeiro periodo. Ao
invés disso, ha o que se chama de um “pooling" parcial entre as firmas do modelo.

O nosso trabalho se diferencia deste ultimo artigo de Laffont e Tirole na
estrutura de informag@o suposta. Enquanto em seu artigo de 1988 eles trabalham com
um Unico parametro estatico para a eficiéncia da firma, nés consideramos aqui este
parametro ¢ dado por um processo estocastico que ¢ dependente de suas realizagdes
anteriores. Desta forma, hd um enorme aumento no escopo de estratégias de desvios
possiveis por parte da firma na hora de reportar ao regulador o seu parametro atual de
eficiéncia em cada periodo. Para resolver este modelo, lancaremos mao mais uma vez
de uma abordagem de desenho de mecanismos, valendo-se do resultado de Pavan, Segal

e Toikka (2008)[10] sobre uma versao dinamica do Teorema do Envelope. Neste
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sentido, o nosso trabalho ¢ bastante proximo do artigo de Garret e Pavan (2009)[4], que
consideram também um problema de desenho de mecanismos dinamicos para lidar com
moral hazard e assimetria de informa¢do indexada por um processo estocastico, ao
analisar a dinamica do esquema Otimo de remuneragdes de executivos. A principal
diferenca entre os modelos se da que nds consideramos aqui a possibilidade de um grau
de controle sobre o processo estocéastico do parametro de eficiéncia, escolha esta
representada em nosso modelo por uma decisdo de investimento em tecnologia. Isto
também ¢ uma extensdo para o caso dindmico do modelo visto em Laffont e Tirole
(1993)[8]

Os resultados que obtemos mostram que a assimetria de informagdo, assim
como no caso estatico, cria distor¢des na politica regulatoria 6tima. Estas distor¢des
aqui responderdo primariamente a trés fatores: o custo social liquido de uma
transferéncia de recursos da sociedade para a firma regulada, a tecnologia empregada
pela firma (escolhida via o montante investido pela firma) e da informatividade dos
custos do primeiro periodo acerca dos custos de periodos seguintes. O custo social
liquido das transferéncias, assim como nos modelos estaticos, ¢ a razdo pela qual o
regulador ndo quer deixar renda para a firma e distorce as alocagdes na tentativa de
minimizar a quantidade de renda que precisa pagar para prover incentivos. A tecnologia
da firma, ao aumentar sua eficiéncia esperada, aumenta também a renda informacional
esperada, o que leva o regulador a desejar distorcer novamente as alocacdes. Por fim, a
existéncia de correlacdo entre os custos dos diversos periodos levard o regulador a
distorcer os esfor¢os da firma em periodos futuros de forma a suavizar a provisao de
incentivos para a firma reportar corretamente o seu tipo no primeiro periodo.

Por fim, caracterizamos a forma que a decisdo de investimento da firma assume,
destacando as componentes desta decisao. Mostramos que esta decisao de investimento
tende a ser menor quanto maiores forem os custos liquidos das transferéncias. Isto
reflete o fato que a principal razdo por trds do investimento em tecnologia da firma ¢
obter subsidios maiores do regulador e quando entdo ela antecipa que o regulador estara
pouco disposto a realizar grandes transferéncias (porque o custo delas ¢ elevado), ela

tera menos incentivos a investir.
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