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Resumo

A Teoria de Regulagdo de Monopolios Naturais trata de como o Estado pode mitigar a perda
de bem-estar social quando o monopdlio é a estrutura de mercado eficiente. Com o desenvolvi-
mento dos problemas de Principal-Agente, essa literatura foi questionada quanto & presenca de
assimetria de informacao entre Regulador e Regulado e, consequentemente, reformulada. Dessa
forma, ela passou a desenvolver mecanismos de controle de precos capazes de capturar o verda-
deiro nivel de eficiéncia operacional do Regulado, ou de induzi-lo a empenhar um esfor¢o (6timo)
em sua produtividade.

O principal objetivo dessa dissertacao é revisar essa reformulacao da literatura, expondo as
principais propostas e suas implicacoes. Para tanto, recorremos aos resultados desenvolvidos a
partir dos trabalhos seminais de Baron and Myerson (1982) e Laffont and Tirole (1986).

Uma vez que a relacao entre Regulador e Regulado é continua no tempo, revisamos também a
discussao sobre regulacdo com assimetria de informagao para casos dindmicos. Por fim, apresen-
tamos as limitagoes da Teoria de Regulacao e as consequentes praticas de regulagao desenvolvidas

segundo o por ela normatizado.

Palavras-chave: Modelos de Principal-Agente, Regulacio Otima de Monopoélios Naturais, Re-

gulacdo Dinamica, Pratica Regulatoria
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Capitulo 1

Introducao

Walras (1875) define um monopo6lio natural como uma indtstria na qual o monopélio é a
estrutura de mercado eficiente!. Dessa forma, a presenca de um tnico produtor implica em
um menor custo de producgdo total para o mercado. Todavia, é fato consolidado na literatura
microecondémica que a auséncia de competicao acarreta uma série de problemas de performance
econdmica. Em especial, o poder de mercado do monopolista é considerado uma falha de mercado
por reduzir o bem-estar social que essa atividade poderia auferir?.

O estudo de monopélios naturais e dos problemas de performance a eles associados tem
sido alvo de discussdo entre economistas ha mais de um século. Como discute Joskow (2007),
a normativa econémica padrdo ¢ a regulacio de precos e de entrada pelo Estado?, desde que:
i) essa industria apresente baixa performance econémica em uma série de dimensoes e i1) a
implementacao de praticas intervencionistas do governo que implique na melhoria a performance
econdmica, na teoria e na pratica.

A respeito da literatura tradicional sobre teoria de regulacao de pregos em monopo6lios natu-

rais, podemos adaptar a sintese fornecida em Joskow (2007) da seguinte forma:

Boa parte dessa literatura assume que: i) existe um monopélio legal* provendo um
ou mais servigos e ii) uma agéncia reguladora cujo trabalho é fixar o(s) prego(s). A
firma regulada possui caracteristicas tipicas de monopdlios naturais (como a presenca

de economias de escala) e minimiza custo. Além disso, a fung¢ao de custo da firma é

! Caso de setores como o de eletricidade, o de 4gua e esgoto, o de telefonia (fixa) e alguns servicos de transporte.

?Uma discussao aprofundada sobre esse fato ¢ fornecida na subsecao 2.1.2.

3 A regulacio de determinado mercado pode ter outros motivos/objetivos em si além da performance econo-
mica, por exemplo, a distribuicado de renda, a garantia de acesso dos consumidores ao bem, ou simplesmente a
manutenc¢ao dos interesses de determinado grupo politico.

*Onde a prestacio de servico monopolistica é garantida por lei.



bem definida e de conhecimento piiblico, e questdes quanto & ineficiéncia na producao

sao ignoradas.

Na presenca de economias de escala, a precificacdo pelo custo marginal tipicamente
nao gera receita suficiente para a firma cobrir seu custo total. Assim, diante dessa
condicao de viabilidade financeira da firma, uma precificacdo completamente eficiente
(first best) nao é possivel (mesmo quando transferéncias do governo para a firma sdo
factiveis, devido ao custo do governo levantar os fundos necessarios para tanto).
Por isso, essa literatura se desenvolveu focando questdes normativas atreladas ao
desenvolvimento de regras de precificacdo second best®, impondo uma restricio de
viabilidade financeira do monopolista ou permitindo subsidios por parte do governo

(ainda que geradores de ineficiéncia).

A Teoria de Regulacao de Precos, sintetizada acima, foi dominante até a década de 70 e sua
base normativa orientou a pratica regulatéria vigente até essa década. No entanto, ainda que
mitigue os problemas decorrentes do poder de mercado do monopolista, essa teoria tem pouco a

dizer sobre os estimulos, ou sobre a falta deles, que permeiam a operacao de empresas reguladas.

1.1 Problema de Pesquisa

Assim como argumentam Armstrong and Sappington (2007), na pratica, o Regulador ra-
ramente possui informagoes perfeitas quanto & demanda dos consumidores ou as capacidades
tecnoldgicas dos produtores regulados. Em particular, o Regulador tipicamente possui menos
informacao do que o Regulado (problema de selegao adversa) e nao é capaz de observar a con-
duta (ou empenho) do Regulado durante a produgao (problema de risco moral). Portanto, uma
questao critica é como o Regulador pode induzir a firma regulada a aplicar sua informacao
privilegiada para promover o interesse da sociedade.

De forma semelhante, Joskow (2007) afirma que teorias de precificacdo, de producao e de
investimento 6timos onde o Regulador possui informagao perfeita (sobre a tecnologia, o custo

e os atributos de demanda dos consumidores) claramente nao sdo condizentes com a realidade

A Teoria Geral de Second Best estabelece que se for inserida uma restricio a um sistema de equilibrio geral
que impede uma das condigoes de otimalidade Paretiana de ser alcangada (as quais sdo obtidas de maneira
simultanea), as demais condigoes, ainda que alcancéaveis, em geral ndo sdo mais desejaveis. Nesse casos, uma
solugao 6tima de Pareto pode ser obtida apenas com o afastamento das demais condi¢oes das solugoes que seriam
otimas inicialmente. Nesses casos, a solucdo 6tima é denominada second best porque ela surge de um problema
restrito a uma condi¢ao que por si impede a obtengao do 6timo Paretiano do sistema. Para uma apreciagao mais
completa sobre teoria de second best, Lipsey and Lancaster (1956).



em monopolios naturais. Quando uma firma regulada tem vantagem informacional quanto as
suas oportunidades de custo e ao seu comportamento (esfor¢o na produgao), ela agira estrategi-
camente no processo regulatorio visando aumentar o seu lucro (ou outras metas operacionais),
sem considerar um possivel detrimento em relacao ao bem-estar do consumidor. Por isso, abor-
dagens de Regulacdo Otima que ndo considerarem a presenca dessa segunda falha de mercado
(informacao assimétrica) ndo sdo capazes de garantir uma solugdo eficiente para o problema de
precificacao de monopélios naturais.

Segundo Laffont and Tirole (1993), a modelagem de mecanismos regulatorios mais realistas
deve incluir uma completa descricao dos objetivos do regulador e das empresas, a estrutura de
informacao, os instrumentos de atuacao e as restri¢gées. Portanto, uma abordagem mais rigorosa
e realista deve ser aderente ao disciplinado pela Teoria de Principal-Agente®.

De acordo com Laffont (1994), a Teoria de Regulacao amparada por modelos Principal-
Agente é essencialmente um problema de controle sob informacao incompleta. Assim como na
literatura tradicional, ela consiste em um processo de otimizagao bem definido, se diferenciando
da anterior ao estressa-la através da insercao de restricoes atreladas ds assimetrias informacionais
entre Regulador (Principal) e Regulado (Agente).

Segundo Armstrong and Sappington (2007), as propriedades qualitativas de politicas regu-
latorias 6timas podem variar substancialmente conforme a natureza da informacao privada e da
tecnologia da firma. Todavia, Joskow (2007) destaca a possivel particao da literatura de Regula-
¢do Otima (com informagdo assimétrica) em dois pontos de partida: um focando exclusivamente
o problema de selecdo adversa, seguindo Baron and Myerson (1982), e outro focando tanto o
problema de sele¢ao adversa quanto o de risco moral, seguindo Laffont and Tirole (1986). Ainda,
com o passar do tempo, essas duas abordagens evoluiram de forma a cobrir a mesma gama de
problemas, gerando conclusdes similares.

Devemos observar que, assim como expoem Baron and Besanko (1984), a regulagdo de mono-
polios naturais geralmente envolve uma relacao continua na qual, & medida que novas informagoes
sdo expostas ao Principal, elas sdo incorporadas na revisdo da politica regulatoria. Ademais, de

acordo com Spence and Weitzman (1978), um modelo simples onde o Regulado responde de

6 As primeiras formulaces de modelo Principal-Agente ocorreram na década de 70. Desde entdo, de modo geral,
os modelos em questdo partem da estruturacao de jogos onde o Principal tem o poder de desenhar o contrato.
Contudo, devido & natureza dessa relagdo onde o Principal delega a operacao direta do sistema ao Agente, que
possui informagoes privadas sobre a operagao, sendo mais dificeis de serem observadas pelo Principal. Logo, para
evitar que o Agente utiliza dessa informacdo de forma estratégica reduzindo a eficiéncia alocativa, ao desenhar
um contrato o Principal deve observar as condigbes necessarias de incentivo ao Agente para um conduta eficiente
segundo os objetivos do Principal.



maneira miope a cada nova politica regulatéoria nao é realista. Dessa forma, um modelo de
Controle Otimo de precos deve adotar uma logica multiperiodo, onde as decisdes dos jogadores
(Regulador e Regulado) devem observar o impacto de suas agoes sobre os resultados futuros.
Todavia, estabelecer o prego em um contexto com informacao assimeétrica, inclusive quanto aos
pardmetros futuros, é algo tecnicamente complexo.

Apesar do desenvolvimento da Teoria e Regulacgdao de Monopolios, Armstrong and Sappington
(2007) fazem a ressalva de que, apesar dos uteis insights que essa abordagem normativa propicia
para o design e a avaliagdo de politicas regulatérias no mundo real, essa abordagem possui suas
limitacoes”, devido principalmente a simplificacdes do ambiente demasiadamente complexo no
qual o problema regulatério esta inserido.Em razdo dessas limitacoes, esses autores concluem que
pesquisadores e responsédveis por politicas de regulacao foram levados a propor politicas relati-
vamente simples, as quais aparentam propriedades desejaveis apesar de nao serem precisamente

otimas.

1.2 Objetivo

O objetivo dessa dissertacao é revisar o desenvolvimento da literatura de Regulacao de Pre-
¢os em monopodlios naturais devido & adocao da abordagem de Principal-Agente. Em especial,
focamos o desenvolvimento de mecanismos de incentivo & eficiéncia produtiva, o que, por sua
vez, gera um maior bem-estar social.

No que tange o estimulo a eficiéncia produtiva, abordamos tanto o problema de selecio
adversa quanto o de risco moral. Ainda, uma vez que a relacdo entre Regulador e Regulado se
perpetua no tempo, abordamos também o problema multiperiodo de Controle de Precos. Por
fim, discutimos também as limitacoes para aplicacdo da Teoria de Regulaciao Otima e as praticas
desenvolvidas para contorna-las.

Para tanto, essa dissertacao é organizada da seguinte forma: no capitulo II fornecemos uma
revisao da Teoria de Regulagdo de Pregos tradicional (com informagao perfeita) e uma Intro-
ducao ao Problema de Principal-Agente; no capitulo III apresentamos os principais resultados
da literatura de Regulacdo com Informacao Imperfeita, estendendo esses resultados para o caso
multiperiodo no capitulo IV; no capftulo V apresentamos as limita¢oes da Teoria de Regulagao
Otima e as praticas regulatorias utilizadas desenvolvidas para contorna-las; por fim, o capitulo

VI é dedicado as consideracoes finais.

7 As limitacdes listadas por esses autores sdo apresentadas na secio 5.1



Capitulo 2

Fundamentacao Teoérica

2.1 Regulacdo Otima em Monopélios Naturais com Informacao

Perfeita

As formas como o governo pode interferir na atividade industrial, seja positiva ou negativa-
mente, ¢ material de estudo da Teoria da Regulacdo Econdmica, a qual, segundo Laffont (1994),
trata-se da face em Economia Publica dos estudos em Organizacao Industrial, campo que estuda
a atividade economica (ao nivel da firma ou da indistria) quando o paradigma de concorréncia
perfeital é inadequado.

A literatura em Organizagao Industrial (amparada no modelo formal da Teoria de Equili-
brio Geral?) enfatiza que nem sempre as condicdes exigidas para a existéncia de eficiéncia se
sustentam. Nesses casos, o Estado deve intervir no mercado a fim de mitigar os efeitos nega-
tivos decorrentes das denominadas falhas de mercado, falhas nas condicoes necessarias para a
maximizacao do bem-estar social.

Pindyck and Rubinfeld (2006) citam quatro razoes basicas para a existéncia dessas falhas:
poder de mercado, informacdes incompletas, externalidade e bens publicos. Dessa forma, o

excessivo poder de mercado usufruido pelo monopolista é uma falha de mercado, a qual induz

!Caso em que nenhum agente possui poder de mercado suficiente para afetar o preco do bem, o qual é tratado
como homogéneo.

2A Teoria do Equilibrio Geral é um ramo da Teoria Microeconémica cuja origem remonta a Walras (1896),
sendo estruturada formalmente a partir de Arrow and Debreu (1954). Nesse campo, o estado do sistema econdémico
em certo ponto no tempo é formulado como a solugao de um sistema de equagoes simultaneas que representa a
demanda dos consumidores por bens, a oferta dos produtores pelo respectivos bens e as condi¢oes de equilibrio
(oferta igual a demanda) em todos os mercados que compoem esse sistema econémico. O objetivo dessa analise
é nao s6 solucionar esse sistema de equagdes, mas também investigar as condigbes sob as quais essas solugoes
existem, possuindo assim um interesse tanto descritivo quanto normativo. Por fim, ao modelar integradamente
as relacoes de consumo, oferta e troca entre os agentes, essa estrutura adota a forma conceitual de um jogo e as
solucdes alocativas provenientes da interacao desses agentes consistem em Equilibrios de Nash.



ineficiéncia na alocagdo dos recursos econdmicos da sociedade.

As consideragoes quanto a eficiéncia econémica de monopoélios da anélise normativa providen-
ciada pela Teoria de Regulagdao tem como ponto de partida os resultados sociais obtidos quando
nao ha falhas de mercado, ou seja, quando o mercado é competitivo e ha informacao perfeita.
Fixando, assim, um benchmark para a avaliagdo da perda de bem-estar social gerada pela falta
de competitividade no setor.

Quando a presenca de uma tunica firma significa um menor custo de produgdo para o setor
(defini¢ao de monopdlios naturais), ao incentivar a concorréncia, o Regulador estara promovendo
um maior custo que, por conseguinte, serd repassado & sociedade. Em vista disso, a normativa
regulatoria em monopélios naturais aborda o controle pelo Regulador sobre a possivel entrada
de concorrentes nesses mercados, como forma de garantir maior eficiéncia no custo de produgao
(caso dos monopdlios legais)®. Em contrapartida, o Regulador deve controlar os precos a fim de
evitar o mal uso do poder de mercado por parte do monopolista.

Uma vez apresentada brevemente a teoria de regulagao de monopoélios naturais, o decorrer
dessa se¢ao apresentara de maneira mais aprofundada (e com maior rigor matemético) a Teoria de
Regulacao de Precgos nessas indistrias monopolisticas. Uma vez que o objetivo dessa dissertacgao
se concentra na avaliacdo da eficiéncia econdmica, embasado no exposto em Mas-Colell et al.
(1995), a subsecao 2.1.1 formaliza o modelo de Equilibrio Competitivo Parcial, cujos resultados
serdo comparados com os obtidos diante da quebra da hipétese de competitividade perfeita,
expostos na subsecao 2.1.2 posterior. A subsecao 2.1.3 ird definir e caracterizar os monopdlios
naturais, além de expor a condicdo de viabilidade financeira para o monopolista no ato do controle
de precos. Por fim, a subsecdo 2.1.4 discute os principais resultados da Teoria de Regulagdo de

Precos com Informagao Perfeita.

2.1.1 Alocagao Econdmica Eficiente - O Bem-Estar Social em Mercados Com-

petitivos

Visando avaliar o bem-estar social em um setor quando nao hé falhas de mercado, formali-
zaremos o modelo de Equilibrio Competitivo Parcial. Esse modelo tem origem na simplificagio
do de Equilibrio Competitivo Geral ao assumir que certa economia pode ser decomposta em
dois bens, o bem alvo da andlise - cuja quantidade consumida (ou produzida) ¢ representada

pela varidvel ¢ - e um numerério - cuja quantidade consumida (ou produzida) é representada

Principalmente em indistrias tratadas como "essenciais"pelo governo, onde o acesso ao bem/servigo € objeto
de politicas de universalizagdao. Caso de setores como eletricidade, telefonia e servicos de agua.



por m. A interpretacdo atribuida ao bem numerario é a de que ele engloba os demais bens da
economia e a quantidade desse bem equivale ao montante de dinheiro gasto nesses demais bens
a0 assumirmos a normalizacio p,, = 1.1

Seja go; a quantidade do bem alvo e m; a do bem numerario consumidas pelo consumidor
i, tal que os pares de consumo (m;;qc;) estejam em R x Ry. A funcao de utilidade de todo

consumidor ¢ € {1;...;I} é representada pela func¢ao de utilidade quase-linear:
vi(mi; qoi) = mi + ui(qoq) (2.1)

Assumimos também que a funcdo u; € limitada superiormente e duas vezes diferenciavel para
qualquer ¢ € I, com ;(gc;) > 0 e i;(ge;) < 0 para todo go; > 0. Ainda, normalizamos w;(0) = 0.

Nessa economia, existem J firmas capazes de produzir o bem alvo a partir do bem m, onde
o custo Cj(qr;) ¢ o montante de m gasto pela da firma j € {1;...;J} para produzir gr;. Seja,
m; o montante do bem numeririo que a firma j consume na produgao de grj, o conjunto de
producao de j é Qr; = {(—mj,qrj)| qrj > 0 e m; > Cj(qr;)}. Assumimos também que a funcao
custo de producdo C; é duas vezes diferenciavel com C’j (grj) >0 e C'j (grj) > 0 Vgp; > 0 para
qualquer 5 € J.

Sem perda de generalidade, assumimos que nenhum consumidor possui alguma dotacao inicial

5. Por outro lado, definimos como

do bem alvo ou iré estocar parte do consumo para o futuro
wm; a dotagao inicial do bem m pelo consumidor i. Seja p o preco do bem alvo e 7;(qr;) =

pqrj — Cj(qr;) o lucro da firma j produzir g;,

Defini¢ao 1. Uma alocagao econdmica {(mi,qc1);- -5 (mr.qer); (m1(qr1),qr1); - - -5 (ma(qrg).qrg) }

€ factivel se:

I I J
domi <Y wmit Y lparj — Cjlar;)]
i=1 i=1 j=1
J

I
Z qci = Z qrj
i=1

Jj=1

4 Ao partirmos do modelo de analise de equilibrio parcial, implicitamente assumimos que o mercado avaliado
representa uma pequena parte da economia como um todo. Portanto, estamos assumindo que:

i) Como o consumo deste bem representa uma pequena parte da renda do consumidor, pequenas variagoes
no prec¢o nao geram efeito renda significativo; e

ii) Os pregos dos demais bens dessa economia nao sao afetados pelas mudancgas nesse mercado em especifico.

®Logo, nio estamos avaliando a questdo temporal no problema de decisdo do consumidor.



Isso significa que o consumo nado pode ser maior que a produgao, seja do bem alvo, seja do
numerério (recurso monetario). Estabelecido o conjunto de alocag¢oes possiveis da economia,

podemos estabelecer o seguinte critério para caracterizar certa alocagao factivel como eficiente.

Definicao 2. Uma alocagio factivel {(m;,qc1);. .. ; (mrqcr); (m(ar).am);- -5 (ms(ars),qra)}
¢ Pareto dtima (eficiente) se B {(my,q01); - -5 (Mpder); (T1(@ey)sap); - - -5 (1 (ap ) sap,)} facti-

vel tal que uz(m;, q/CZ) > ui(mi; qos) Vi e uz(mz, in) > ui(mi; qcs) para algum i.

Seja 0;; a participacdo do consumidor ¢ no lucro da empresa j, tal que Zle di; = 1. O
conceito de Equilibrio Competitivo (Walrasiano) é definido da seguinte maneira no modelo de

Equilibrio Parcial:

Definigao 3. Uma alocagio {(m},q5,); - -5 (m5,a8;); (m1(@5) @) - - -3 (m(afoy) a5 g) } € 0 prego
p* € Ry do bem alvo constituem um Equilibrio Competitivo Parcial (Walrasiano) se as sequintes

condicdes sao satisfeitas:

i) Mazimizacao do lucro de cada firma: Para dado p* e V7, q}j soluciona
Mgy, >0 p"qrj — Cj(ar;)
i) Maximizacdo da utilidade de cada consumidor: Para dado p* e Vi, (m},qf,;) soluciona

Mdxm,;er goer, Mi + ui(qei)

S.a.

* J %k *
mi + P qri < Wi + 325 6 (P aE; — Ci(ak;))

ii1) Market Clearing:

1
Z m; Zwmz + Z p* QFJ QF])]
i=1
ZI
qui = ZQ%
i=1 Jj=1

Qualquer solu¢do do problema de maximiza¢do do consumidor na condicdo i) satisfaz a

restri¢do (conhecida como restrigdo orcamentaria) com igualdade. Isso permite reescrevermos o



problema de maximizacdo do consumidor como

J
Méixge,er, wi(dei) + [wmi + Y 8ii(0" a5y — Cj(di)))] (2.2)
j=1
que possui a condi¢ao de primeira ordem, necessaria e suficiente, u;(qf,;) < p*, com igualdade se
qt; > O parai =1,...,I. Assim, podemos expressar a quantidade 6tima de m; em termos de
g¢; da seguinte forma: mf = [wyn; + 37_, 655 (0" a3; — Cj(a5;)] — p*a;-

De forma semelhante, a solucdo para o problema de maximizacdo da firma encontra-se na
fronteira do conjunto (fechado) Qp;. Portanto, a solugao de equilibrio para o consumo do bem
numerario pode ser escrita como m;‘ = Cj(q}j). Essas duas consideractes permitem reescrever
a alocagao de equilibrio apenas em termos do bem alvo como {q¢y;.. 505 Gpi -3 Qpg )

Assim, ao assumirmos que a condicio de market clearing seja valida para o bem alvo®?,

podemos estabelecer o seguinte:

Lema 1. A aloca¢io {qfq; -390 - -3 Q5y} € 0 preco p* constituem um Equilibrio Compe-

titivo Parcial se, e somente se,
i) p* < Cj(qu), com igualdade se qp; >0, j=1,....J;
) Ui(q;) < p*, com igualdade se qf; >0,i=1,...,1; ¢

P J
i11) Zz‘:1 qci = Zj:l 4rj

Observemos que, se max; 1;(0) > min; C;(0), a producdo e o consumo agregado do bem alvo
serdo estritamente positiva e, consequentemente, as condicdes 4) e ii) valerdo com igualdade.®
Dessa forma, por simplicidade, doravante assumiremos que temos max; %;(0) > min; C’j (0).

A anélise de Equilibrio Competitivo Parcial pode ser representada na técnica grafica Marsha-
liana, onde o preco de equilibrio é identificado como o ponto de interse¢do entre as curvas de
demanda agregada e de oferta agregada, as quais serdo desenvolvidas a seguir.

Como u(-) & estritamente decrescente (i;(¢c;) < 0) no Conjunto Imagem (0;u(0)], para

cada p > 0 existe um tdnico valor de g¢; que satisfaz a condicdo i) do Lema 1. Chamemos de

SLembrando que a condi¢do de market clearing vale para determinado bem se ela vale para os demais bens
dessa economia. Logo, ao valer para o bem alvo, ela vale para o bem numerério.

"Consideremos também que nio é possivel estocar o bem alvo, postergando seu consumo ou producio. O que
restringe a analise a um problema atemporal.

8 Ainda, cabe observarmos que em nenhumas das trés relacbes acima envolvem as dotagdes iniciais ou as
participages dos consumidores no lucro das firmas. Assim, a aloca¢ado de equilibrio nao leva em conta a riqueza
individual, inicial ou final. Essa simplificacdo é decorrente da utilizagdo de forma quase-linear em 2.1 para
representar as preferéncias dos consumidores.



demanda do consumidor i ao prego p, o valor de go; que equaliza p = 1;(go;)°. Podemos, assim,
definir go;(p) como a fungao que associa a cada p um valor ¢q¢;, denominada fungao de demanda
Walrasiana do consumidor i.'® Por fim, definimos a fun¢do de demanda agregada (Walrasiana)
qo(p) = Zle qci(p), uma fungao continua e nao crescente para todo p > 0, sendo estritamente

e gc = 0 quando p > Max;u;(0).

decrescente para qualquer p < Méx;1,;(0)

De forma similar, suponhamos inicialmente que CJ > 0. Nesse caso, para cada p > 0 existe
um tnico valor de gr; que satisfaz a condigdo i) do Lema 1. Chamemos de oferta da firma j ao
preco p, o valor de gr; que equaliza p = C’j(qu). Podemos, assim, definir a funcdo de oferta
qr;(p) que associa a cada p um valor ¢ a ser produzida pela firma j, segundo sua logica de
maximizacdo do lucro'2. Ainda, definimos a funcdo de oferta agregada qp(p) = Z;-le qr;(p).

Segundo a hipotese de competitividade, nenhum consumidor (ou firma) impacta individu-
almente a quantidade total consumida (ou produzida) e, portanto, ndo sido capazes de afetar o
preco através de decisoes individuais de consumo (ou producao). Sob essa hipotese, a definigao
dessas duas fungoes permite estabelecer que, para encontrarmos o preco de equilibrio competitivo
p*, basta encontrarmos o preco p tal que go(p) = qr(p), ou seja, o preco que satisfaz a condicdo
de maket clearing.

Podemos, assim, representar as curvas de oferta agregada e de demanda agregada e a alocagao
de equilibrio competitivo (p*;¢*), tal que ¢* = qo(p) = qr(p) e p* = qal(q*), da seguinte forma

no grafico Marshalliano.

+]
a:(q)
p3
q:*(q)
0 c(p*1=a5(p*) q

Seja @ um vetor de alocacdo (gc1;.--;9c1;9r1;---39r7) € p(qe) = qal(p) a funcdo de de-

manda agregada inversa. A utilidade total dos consumidores pelo consumo descrito na alocagao

°Se p > 1;(0), entdo qci(p) = 0.
Funcio que nio dependente da renda wy,; do consumidor 4 no modelo de Equilibrio Parcial, devido & quase-
linearidade do funcional v;(-).
" Observe que, de ii;(q) < 0, temos g;(p) = ﬁ < 0.
1

120bserve que, de Cj(q) > 0, temos ¢;(p) = T > 0.
J
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(Q;p), onde p = p(qc), ¢ mensurada pela funcdo ezcedente agregado do consumidor

I
Ulge):=Y  uilgei) — pac, (2.3)

=1

ou seja, a soma das utilidades pelos respectivos consumos do bem alvo menos o custo total
pelo consumo de ¢ (total do numerario pago por esse consumo do bem alvo)'®. Pelo teorema
fundamental do calculo e ao assumir que u;(0) = 0Vi, podemos reescrever o excedente agregado

do consumidor como

m%ozéww@—de (2.4)

Para a avaliagdo do bem-estar das firmas ainda temos p = p(q¢), pois o preco ¢ determinado
pela funcdo de demanda inversa, no entanto, vale g0 = qp. Dessa forma, a utilidade total das
firmas produzirem segundo a alocagdo (Q;p) é mensurada pela funcao excedente agregado do
produtor w(qr) = pqr — ijl C(grj), ou seja, a receita pela producdo total de gr do bem alvo
menos a soma dos respectivos custos ao produzir gr (total do numerario gerado pela producao do
bem alvo). Similar ao caso do consumidor, podemos reescrever o excedente agregado do produtor

como

rlar) = ﬂm+0”@—0@nm

= 7(0)+ /OP qr(z) dx (2.5)

onde 7(0) é uma constante independente da venda de ¢ que é igual o lucro da firma quando

qr = 0 (podendo assim ser interpretado como o custo fixo de producao).

Logo, observando a condic¢ao de market clearing (com ¢ = qo = qr), 0 bem-estar econdmico
auferido por certa alocagao (Q;p) pode ser avaliada pela funcdo de Excedente Agregado Marsha-
liano W (q) = U(q) + m(q), igual a diferenca entre a utilidade social pelo consumo de ¢ e o custo

de produzi-lo (resultado da soma do excedente do consumidor com o do produtor'?). Ainda, o

X wi(qci I du;(gcy) dacy I dqci - .,
721—81;; laci) _ S 71‘3;2? )T‘TICC = Zizlp—aqqcc = p. O que garante que de fato p(q) = ¢ '(p) ¢ a

funcao de demanda inversa, com ¢(p) a demanda total proveniente do problema de tomada de decisdo de cada
consumidor (enquanto tomadores de preco).

M Observe que a funcio de excedente agregado nio faz qualquer distingao do peso do consumidor ou do produtor
na soma. Logo, a alocagao 6tima maximiza o excedente agregado, mas nao trata da questao distributiva desse
agregado.

B Temos
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Excedente Agregado Marshaliano pode ser reescrito como

W(q) = n(0) + /0 "Ip(z) - O(z)] dx (2.6)

A solucdao da maximizacdo do problema acima fornece alocacao de equilibrio competitivo,
podendo ser encontrada ao estabelecer o preco p tal que p = C (q).
Essa caracterizacdo do excedente agregado alcancado por p = C’(q) pode ser visualidade

através do grafico Marshalliano abaixo.

p
A gz (q)=C(q)
p$
B gz (q)=a(p)
0 q(p*) q

Nesse grafico, a area A corresponde ao excedente do consumidor e a area B corresponde

L.

ao do produtor e, portanto, o excedente agregado é igual a soma das areas A e B, dada por

J§ Ip(x) = C(2)] da.
Por fim, o Primeiro Teorema Fundamental do Bem-Estar Econémico estabelece que, se uma,

alocacdo (Q*;p*) constitui um equilibrio competitivo, entdo essa alocacio é Pareto 6timal®.

Portanto, a alocacdo decorrente do problema de otimizacdo acima é eficiente no sentido de
Pareto, razao pela qual ela é reconhecida como a solucdo de first-best para do problema de
fixacdo do preco pelo Estado, servindo como solucdo de benchmark para casos onde a hipétese
de concorréncia perfeita seja factivel.

Podemos ainda, expandir essa andlise para o caso multi-produto. Seja ¢ um vetor composto
por n bens ¢, e p o respectivo vetor de precos para ¢ (matemos a hipotese de que p,, = 1). As
hipoteses do modelo de Equilibrio Parcial, sdo reescritas como: 1) variagoes em cada p, ndo geram
efeito renda significativo e #7) mudangas na demanda de um bem ¢, nao afetam os mercados que

compdem o bem numerério (demais bens além do alvo de avaliacio)'6. Dessa forma, o excedente

agregado do consumidor sera reescrito como U(q) = Zle u; (@) — pq e o excedente da firma é

'5Uma exposicio completa sobre esse teorema é fornecida em Mas-Colell et al. (1995), pagina 326.
16Egsas hipoteses sdo garantida pela caracterizacio quase-linear do funcional de utilidade do consumidor, o qual
é rescrito como v(m; @) = m + u(q).

12



dado por m(q) = pg — C(q). Contudo, uma vez que a analise do caso multi-produto nao perde
valor qualitativo ao ser restringida a avaliagdo de um tnico bem, sem perda de generalidade,

doravante trataremos apenas do caso multi-produto (exceto quando for destacado o contrario).

2.1.2 Bem-Estar Social em Mercados sem Competicao Perfeita

Por definicdo, mercado monopolistico é um setor onde ha uma tinica firma produzindo o bem.
Logo, a producao da firma é igual & producao total do bem (¢; = gr, pois j = 1). Sob a hipotese
de nao-competitividade e de market clearing, o prego serd definido pela funcao de demanda
inversa p(q). Como o nivel de produgao escolhido por essa firma define o prego praticado nesse

mercado, o problema de maximizacao do lucro para um monopolista pode ser estabelecido como

max p(q)g — C(q) (2.7)

cuja solucio ¢M é dada pela condicdo de primeira ordem
P + p(d™) < C(¢™), com iguldade se ¢ >0, (2.8)

como p(0) > C(0), essa condicao pode ser satisfeita apenas com ¢™ > 0.

Como p(g) < 0 e ¢ > 0, temos p(¢™) > C(¢™). Ainda, como p(q) < 0 e C > 0, temos
g™ < ¢*, o nivel 6timo de producdo no caso monopolistico é menor que o nivel 6timo no caso
competitivo.

A perda de bem-estar gerada por essa distorgdo do nivel de produgdo pode ser mensurada

pela variacao da funcao de Excedente Agregado Marshaliano,

*

q .

W) - Wig") = [ o) - C)) do >0 (2.9)

q M

O valor dessa distorcdo é conhecido como peso morto pois, uma vez estabelecida a locacao
¢™, ele nio pode ser recuperado mesmo que o Estado realize uma redistribuicdo do ganho extra
de monopolio da firma para os consumidores. Observe que ¢™ & uma alocacio nio Pareto
6tima, pois existe uma quantidade extra (¢* — ¢™) a qual os consumidores estariam dispostos
a consumir caso essa quantidade extra fosse ofertada por um preco menor, p* por exemplo, que

M. M

ainda auferiria um resultado ao menos tao bom pra a firma quanto o ja alcancado por (¢";p™).

Por isso, a ndo-competitividade é tratada como uma falha de mercado.

13



A representacio gréfica do bem-estar social alcancado por (pM;¢™) ¢ fornecida abaixo.

Cla)

q(p)

s,

~ R(q)

0 @) aP) a

Nesse gréfico, ilustramos como a possibilidade da firma induzir o preco pM através da fixacio
da producdo em um nivel ¢™ aumenta o seu excedente (representado pela area B) reduzindo o
excedente do consumidor (na area A) e também gerando um peso morto (area C).

Podemos assim concluir que, independentemente da questdo distributiva da renda, a inefi-
ciéncia gerada pela nao competitividade justifica a intervencio do Estado em setores como os
monopolisticos. Contudo, conforme serd desenvolvido na subsecdo a seguir, ao buscar resultados
similares ao caso competitivo, o Estado nao deve estimular a competitividade (induzindo um
maior nimero de firmas na atividade) em casos monopolios naturais. Cabendo assim, a regu-
lagdo do preco praticado no setor como forma alternativa do Estado promover uma alocacgao

produtiva o mais proximo de (¢*;p*) possivel, observando ¢(p).

2.1.3 Definicao, Regulacao Eficiente e Viabilidade Financeira em Monopoélios

Naturais

Walras (1875) define um monopolio natural como uma industria onde o monopolio é a es-
trutura de mercado eficiente. Logo, assim como posteriormente exposto em Posner (1969), um
monopdlio natural ndo se refere ao niimero de produtores em um mercado mas & relacdo entre
a demanda e a tecnologia de producdo. Essa definicao tecnolégica é adaptada de Carlton and
Perloff (1994) da seguinte forma: quando o custo de produgao total aumenta se duas ou mais
firmas produzem ao invés de uma, esse mercado é um monopélio natural.

Portanto, independentemente das condicoes que levam uma industria a situacao de monopdélio
natural (e.g. retorno de escala, custos irrecuperaveis, economia de escopo, ...), essa caracterizagao
é atribuida ao fato da funcéo de custo de producdo da industria ser sub-aditiva para qualquer

nivel de producao.
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Formalmente, seja C/(q) = Z;le C;(g;) afuncao de custo de produgao de um setor composto
por J firmas onde ¢ = ¢(p) é a quantidade de certo bem homogéneo demandada pelo mercado
para certo preco p, tal que ¢ = Z?:l gj. Sem perda de generalidade, assumimos que Cj ¢ idéntica

para qualquer firma j € J. Esse mercado sera um monopo6lio natural (ao menos para certo nivel

de producdo q € [¢"; ¢"]) se e somente se para qualquer J = 2,3, -- temos
J
C'(q) = Cjes(q) < Cylgy) = C7(q).
j=1

Portanto, a producao desse setor quando concentrada em um tnico produtor é mais eficiente.

Alguns estudos que avaliam se de fato setores tipicamente reconhecidos como monopodlios na-
turais apresentam fun¢ao de custo de produgao sub-aditiva sdo: Christensen and Greene (1976),
Cowing (1974) e Rose and Joskow (1988) para o setor de energia elétrica; Teeples and Glyer
(1987) para o setor de agua e Gagnepain and Ivaldi (2002) para empresas de transito. Esses
estudos empfiricos tendem & encontrar economias de escala para certos niveis de producao, o que,
segundo Bonbright et al. (1961) ndo ¢ condi¢do necesséria, mas é suficiente para a condi¢io de

sub-aditividade em casos de um tnico produto'”.

Por fim, conforme afirma Joskow (2007), é importante destacar que o julgamento de certo
monopdlio natural quanto a sua nao-competitividade passa pela avaliacdo das suas caracterfs-
ticas. Por exemplo, a existéncia de bens substitutos - observe que uma empresa de televisao a
cabo compete com uma de televisao via satélite - ou a ameaca de empresas entrantes - o que

restringe a possibilidade do monopolista exercer seu poder de mercado.

No que tange a regulacao de monopdlios naturais, em razao da definicdo tecnologica des-
tes, sua regulacao é diferenciada quando comparada a regulacao dos demais mercados nao-
competitivos. Se por um lado a falta de competitividade (a qual emerge "naturalmente") estimula
uma série de problemas de performance econémica nesses setores'®, por outro, monopoélios natu-
rais sdo casos onde o estimulo a competicao significa a promocao de uma estrutura de mercado
ineficiente (maior custo total de producdo). Dessa forma, para garantir uma estrutura de mer-
cado eficiente e simultaneamente suprimir o problema de preco excessivo, e o consequente peso

morto gerado, a préatica regulatéria mais adotada pelos governos no tltimo século tem sido o

'"Ressalva quanto a relativa auséncia de distin¢do entre economia de escala classica e economia de densidade
nesses estudos.

¥Nesse contexto, Joskow (2007) cita os seguintes problemas: precos excessivos, ineficiéncias produtivas, du-
plicagao dos custos de instalagao, baixa qualidade dos servigos prestados e potencial, e indesejado, impacto
distribucional de renda.
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controle sobre o preco de venda do monopolista.

Segundo o modelo de Equilibrio Competitivo Parcial exposto nas subsecbes anteriores, a
completa extincao da perda social decorrente do poder de mercado do monopolista pode ser
obtida pela fixacao do prego em p* (o prego de equilibrio caso esse mercado fosse competitivo,
p* = C(q*)). Todavia, a precificacio pelo custo marginal nio observa a viabilidade financeira da
producao de ¢*. Por isso, caso a indistria a ser regulada esteja sujeita a tecnologias - refletidas
na fungio de custo - onde o excedente da firma 7(q*) = p*¢* — C(¢*) seja menor que zero, fixar
o preco em p* tornaria invidvel a produgdo do bem. Logo, a discussdo quanto & regulagdo 6tima
em monopdlios naturais requer a avaliagdo das caracteristicas tecnoldgicas dos setores assim
caracterizados.

Kahn (1988) argumenta que economias de escala, além da presenga de custos irrecuperaveis e
altos custos fixos, sdo os principais fatores para a destruicdo da competicao, tornando estruturas
de mercado monopolisticas (ou oligopolisticas) 6timas no longo prazo. Conforme desenvolvido
em Joskow (2007), a presenca de altos custos fixos caminha junto com custos irrecuperaveis, e
é fator suficiente para a existéncia de economias de escala. Conforme discutido no inicio dessa
subsecao, essa caracteristica economia de escala é condicdo suficiente para a forma sub-aditiva
da funcao de custo (tipica de monopdlios naturais).

Para casos de alto custo fixo (tipicos em monopélio natural), a funcao de custo de produgao
pode ser representada por C(q) = k + CV(q), onde k é a componente de custo fixo e CV(q)

¢ a componente de custo varidvel. Consequentemente, o custo médio é dado por CMed(q) =

kE+CV(q)
q

Ao ter o preco do produto fixado em p pelo regulador, o monopolista se torna um tomador

de prego (6%;;(') = 0). Nesse caso

e o custo marginal por C(q) = CV(q).

19

, sua receita ¢é linear em funcdo de ¢ e, consequentemente,
seu retorno serd crescente em escala se CMed(q) < 0. E facil demonstrar que C'Med(q) =
%[CY — CMed). Togo, CMed(q) < 0 & C < CMed. Como C(0) = 0, CMed(q)y0 = o© e
CMed(-) e C(-) sdo continuas, para todo ¢ < ge, onde CMed(g.) = C(qe), vale CMed(q) < 0 e
Clq) < CMed(q).

Portanto, caso a producao do monopolista se encontre em certo nivel onde haja economia
de escala, a fixacdo do preco em p* = C(¢*) significara que p* < CMed(q*). Logo, a empresa

incorreria em prejuizos, tornando invidvel a prestacdao do servico.

Portanto, ao controlar o preco praticado em um monopélio natural, o Regulador deve observar

9Restrito a ¢ € {qlgr < qc(p)}-
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que a presenca de altos custos fixos pode tornar invidvel para firma operar caso o preco seja fixado
em p*. Dessa forma, uma vez que a alocagao de equilibrio competitivo corresponde & alocagdo
que maximiza o bem-estar social, o Regulador deve buscar por uma solucao de second best capaz

de garantir a viabilidade financeira da prestacio de servico pela firma.?’

2.1.4 Regulacao de Pregos com Informacao Perfeita

A literatura tradicional de precificacdo em monopdlios naturais assume que o Regulador
possui informacao perfeita quanto & funcdo de custo da firma e as demais informacdes como
a funcio de demanda, ou a qualidade do servigo, sdo igualmente fornecidas para Regulador e
Regulado.

Uma primeira tentativa em contornar o problema de precificacao eficiente é a fixacao do preco
como igual ao custo médio, solucdo capaz de garantir a viabilidade do servigo e de extrair o lucro

21 Ainda, conforme exposto em Coase (1946), a precificacio via custo

monopolistico da firma
marginal ndo observa o quanto a sociedade estd disposta a pagar para garantir a producao de
certo bem, cobrindo seus custos fixos. Todavia, a precificacdo pelo custo médio por si s6 nao
maximiza o problema de alocacdo econémica do setor.

Allais (1948) afirma que apenas a precificagdo pelo custo marginal pode maximizar o bem-
estar social e, para tanto, ele sugere que a diferenca entre o custo médio e o custo marginal, caso
negativa, deveria ser subsidiada pelo governo. Sendo essa possibilidade discutida a seguir, no
topico sobre Regulacao de Pregos com Transferéncias.

Por outro lado, a realizacao de transferéncias entre o Estado (Regulador) e a firma (Regulado)
nem sempre serd factivel ou simplesmente desejivel pelo Estado. Nesses casos, o problema de
precificacao eficiente do Regulador consiste em um problema de second best, onde o preco é
capaz de maximizar o bem-estar social e garantir a viabilidade financeira da producao por parte
da firma, assunto que serd discutido mais a frente, no tépico sobre Regulagdo de Pregos sem
Transferéncias.

Por fim, um foco secundéario dessa literatura foi desenvolvido primariamente para a producao
de energia elétrica, onde a demanda varia fortemente no tempo e a producao é nao-estocével,

intensiva em capital e o capital investido deve ser suficiente para satisfazer o pico de demanda.

20Para o caso multi-produto, a funcio de custo do monopolista sera reescrita como C(§) = k 4+ C'V(q), onde
o significativo peso da parcela fixa k garante a caracteristica sub-aditividade da funcao de custo de produgao do
setor e torna necessaria a contemplacao da viabilidade financeira da firma (garantida pela receita pg) quando o
Regulador fixar o vetor de precos p.

2L A precificagao pelo custo meédio é aplicada pela Regulagio por Custo de Servigo, uma pratica regulatoria de
precificacao em Monopdlios Naturais que serd discutida no capitulo 5.
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Esse problema serd brevemente discutido no final dessa subsecao, no tépico de Precificacao de

Ponta.

Regulacao de Precos com Transferéncias

Uma forma de garantir a viabilidade financeira da empresa é o Estado estabelecer um im-
posto do tipo "lump-sum"?2. Contudo, essa solucdo incorre em possiveis custos de transacio na
transferéncia monetaria dos consumidores para a firma.

Adotando a exposi¢ao de Armstrong and Sappington (2007) quanto a essa possibilidade, con-
sidere que, a fim de limitar o peso morto, o Estado fixe o lucro da firma monopolista em zero
através de uma transferéncia sy (via lump-sum) do excedente do produtor para o os consumi-
dores?3, tal que (7(q) + s1(g) = 0 Vq). Nesse caso o excedente do consumidor serd dado por
Ul(q) + s1(q).

Seja A > 0 o custo do Estado levantar fundos dos pagadores de impostos, denominado na
literatura como custo social dos fundos piublicos. Uma vez que A esté associado ao custo do
Governo transacionar determinado recurso, o bem-estar social W (-) decai em (14 A) para cada
unidade monetaria coletada pelo Governo?*. Nesse caso, o problema de maximizacao de W nesse

setor monopolistico deve ser escrito como

max U(g) + 1+ A)7(q) (2.10)

Dessa forma, o preco p" fixado pelo Regulador capaz de maximizar o bem-estar social de

acordo com 2.10, satisfaz a expressao

i) -Clg A 1
pE(q) 14+ Ae

onde € = _gqp ¢ a elasticidade-preco da demanda. Ainda, se A = 0, entdo pf(q) = C(q).?
pq

O parametro A é usualmente visto como exégeno & industria monopolistica, sendo intrinseco

22E fato estabelecido na literatura em equilibrio parcial, que a tributagio sobre o preco gera distor¢io na
alocacao de equilibrio, causando peso morto.

23Isso em si, ndo traz a tona qualquer nivel de preferéncia do Regulador quanto ao bem-estar dos consumidores
em relagdo ao da firma. Apenas sintetiza matematicamente a maximizagdo do bem-estar social ao agrega-lo em
nas maos dos consumidores, e qualquer distribui¢ao posterior do bem-estar social alcancado inicialmente nao
afetaria o resultado total.

#4Por outro lado, se w(-) > 0, a transferéncia (1+A)w(-) é interpretada como o montante monetario economizado
pelos consumidores em pagamento de impostos.

25 A demonstracio desse resultado é idéntica a do problema de Ramsey-Boiteux no tépico abaixo, simplesmente
trocando A pelo multiplicador de Lagrange A. Logo, para apreciacdo da mesma vide a demonstragao do resultado
2.14 no tépico abaixo.
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as caracteristicas institucionais e macroeconémicas do pais. Exemplo de avaliacdo empirica a
respeito ¢ fornecido em Laffont (2005), onde o autor sugere que A ~ 0,3 em paises desenvolvidos
e maior que 1 em paises menos desenvolvidos. Quando A é estritamente positivo, o problema de
decisao dos agentes econdmicos ¢ sujeito a uma restricdo extra (quando balizado pelo problema
de Equilibrio Geral), a perda de numerario devido a transferéncia. Causando, assim, distorcao
na atividade produtiva e, consequentemente, peso morto.

Todavia, o impacto de A sobre o problema de precificacido pelo Estado em setores monopo-

listicos, em si, engloba questionamentos que surpassam o escopo dessa dissertagao.

Regulacao de Precos sem Transferéncias

Caso o Regulador nédo seja capaz de usar os fundos piiblicos para financiar a atividade pro-
dutiva monopolistica e de tributar diretamente o lucro da firma, ele ndo poderd compensar a
insuficiéncia (ou o excesso) da receita da firma de forma a garantir que 7(gq) > 0. Consequente-
mente, o problema de precificacdo eficiente pelo Regulador deve satisfazer pq(p) — C(q(p)) > 0.

Para tanto, consideramos a seguir duas possibilidades. Na primeira, o preco nao muda
independentemente da quantidade consumida pelo consumidor, portanto os precos sdo lineares.
Na segunda, o pre¢o unitario é ndo linear devido a particao da tarifa pelo servigo em componentes,
geralmente uma fixa (independente do consumo) e outra(s) associadas a faixas de consumo.

Precos Lineares Otimos

O problema de precificagdo, inclusive para o caso multi-produto (¢ = (q1;...;qn), sujeito
a viabilidade da producao foi desenvolvida por Ramsey (1927) e Boiteux (1971), partindo do

seguinte problema de otimizacao:

s.a. (2.12)

Assim como demonstrado em Brown and Sibley (1986), a solugao desse problema para cada pj,
pode ser obtida pela maximizagao do Lagrangiano U(q) — C(q) + A[p(q)g — C(q)] com respeito

a ¢n. O que nos fornece

N
. : O P
Pn—Cn(@) + X |pn— Col@) + > al; gm| =0 (2.13)

m=1
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onde C,,(q) € a derivada da funcio de custo com relagio a g,.

Logo, quando as demandas dos N elementos em ¢ sdo independentes (ou simplesmente no caso
de um tnico bem), a solugao desse problema é fornecida pela formula conhecida por precificacao

de Ramsey-Boiteux:
pg — Cn(q) —_ A i
pE I+ Xe,

(2.14)

9qn Pn o7
O pn N
Quando a restricio desse problema de otimizacdo é ativa (caso em que p® > C), Joskow

onde \ é o preco sombra®® e ¢, = —

(2007) conclui que p® (Ramsey-Boiteux) é a solucdo second-best para o problema de precificacao
linear?®. Cobrindo os custo de producdo e gerando a menor perda social possivel, ainda que essa

perda seja maior do que a para a solucdo de equilibrio competitivo (first-best).??
Precos Nio-Lineares Otimos

Comecemos pelo caso mais simples e suponhamos que a firma pode partir a tarifa (prego)
em duas partes, uma parte F' paga pelo acesso ao bem (independente da quantidade consumida)
e outra p atrelada & quantidade. Logo, a tarifa exigida pelo consumo de ¢ unidades do bem
serd T'(q) = F + pq. Nesse caso o prego do bem nao sera mais linear em ¢, pois T'(¢)/q sera

decrescente.

Suponhamos também que o mercado é composto de N consumidores idénticos (com o mesmo
perfil de consumo). De C(q) = k + CV(q), consideremos que a tarifa é estruturada de tal forma
que F = k/N e p=CV. Portanto, T(q) = k/N + Cq.

Se ignorarmos o efeito renda, essa forma de fixacdo de prego garante uma solucdo de first
best pois U = p = C.30. Por outro lado, caso os consumidores néo sejam idénticos, essa forma
de definicao dos precos pode excluir alguns consumidores do mercado devido & tarifa de acesso

F poder ser excessiva para este grupo de consumidores.

26Custo marginal de estabelecer uma restricio ao problema.

Opm [ Ogn
Ogn  \Opn

-1
> . . 0 Pm
2TObservemos que para utilizarmos ) de 2.13 para 2.14, assumimos que 6p # 0. De

Adn

O pm

qualquer forma, se = 0, o monopolista ndo poder de influenciar o preco desse bem n e, portanto, ndo ha

necessidade da Regula%%o de Preco para o mesmo.

*8Para o caso de um mercado com um tnico produto, ocorre p(q) = CMed(q).

290 modelo de Ramsey-Boiteux fornece insights importantes. No entanto, Laffont and Tirole (1993) afirmam
que ela é raramente implementada na pratica devido a falta de conhecimento sobre as elasticidades de demanda
e dos pregos sombra. Por isso, afirmam ndo ser surpresa a pratica de modelos de Regulagio por Custo de Servigo
(também denominado Regulagao por Taxa de Retorno), onde o Regulador ajusta os pregos visando equalizar o
custo da producao a ser demandada pelos consumidores partindo dos custos e das receitas observadas no passado,
logo, um modelo de precificagio pelo custo médio observado.

30 Ainda, conforme demonstrado em Brown and Sibley (1986) nas paginas 167-183, essa forma de controle de
pregos garante melhores resultados no quesito eficiéncia econémica do que a precificacao de Ramsey-Boiteux.
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Quando os consumidores nao sao idénticos, o regulador pode fixar tarifas diferenciadas Por
exemplo, T1(q1) = F1 + p1qa para um consumidor do tipo 1 e Th(q2) = F» + p2ge para um
consumidor do tipo 2, onde F} < Fh e p1 > py > C. Notemos que fixar esse menu & equivalente
a fixarmos uma tabela de precos T'(q) = F* +p1q1 +p2(q2 — q1), com F* = Rk para ¢z > q1.

Q1+ q2
O caso mais simples (tarifa em duas partes) pode ser estendido para um com de tarifa com

vérias partes (uma de acesso e as demais atreladas a faixas de consumo)®'. Contudo, ainda
que essa discussao considere uma forma de maximizacdo do bem-estar social em monopolios
naturais, ela nao passa pelo questionamento da assimetria de informacao ou dos estimulos do
Regulador & eficiéncia produtiva do Regulado. Logo, sua extensdo nesse texto supera o objetivo

da dissertacao®?.

Precificacao de Ponta

Assim com apresentado no final da introducéo da secao 2.1.4, um foco secundario da literatura
tradicional de Regulacao de Precos é o caso onde uma mesma infra-estrutura fisica é utilizada
para a producdo do mesmo bem em periodos diferentes do dia ou qualquer outro intervalo de
tempo. Caso a producao varie significativamente dentro desse intervalo de tempo, o seu custo
operacional nao serd constante no tempo e, consequentemente, seu custo marginal também nao
serd. Ainda, caso esse bem ndo seja estocavel, a capacidade instalada deve ser suficiente para
atender o pico de demanda.

Essa caracterizagdo deu origem a extensa literatura de "peak-load pricing", ou precificagio

033. O conceito por tras dessa literatura

de ponta, desenvolvida principalmente entre 1950 e 198
pode ser exposto de forma simples pelo seguinte exemplo:

Suponha que a demanda do bem seja ¢; durante o dia e g2 durante a noite, tal que g;(p1) >
q2(p1)- Assim, a firma precisa instalar uma capacidade g, com custo k, suficiente para satisfazer

q1 < qeqs <. Sem perda de generadlidade, seja C = ¢, 0 preco 6timo serd dado pelas condicoes

de Kuhn-Tucker do seguinte problema de maximizacao:

L=U(q)+U(q) —k—clar+q1) = M(7—q1) — X2(7— q2) (2.15)

onde L é o lagrangiano do problema.

3! Essa discriminacio entre perfis de consumo na composicio da tarifa (em varias partes) é observada na distin¢io
entre categorias de consumo aplicada em setores como o de eletricidade, de dgua e esgoto e de telefonia.

32Para uma exposicao completa do tema, vide Brown and Sibley (1986).

33 Alguns exemplos dessa literatura sio Kahn (1988), Brown and Sibley (1986) e Panzar (1976).
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As condigbes de primeira ordem desse problema sdo:

p1—6—>\1 =0 (216)

p2—c—A2=0 (2.17)

AM+X—k=0 (2.18)
Além de,

M@ —q1) =0 (2.19)

A2(q — q2) = 0. (2.20)

A solucéo classica dessa literatura para esse problema é:

pr=k+c (2.21)
p2=c (2.22)
92 < q1- (2.23)

2.2 Modelo Principal-Agente

Como esclarece Mas-Colell et al. (1995), o modelo denominado Problema do Principal-Agente
(ou Problema de Agéncia) é um problema de design de contratos, capaz de mitigar os proble-
mas decorrentes da assimetria de informacio entre as partes envolvidas®?. Esses problemas sao
endémicos as situagoes onde um individuo (Principal) contrata outro (Agente) para a execucao
de certa acao.

A estrutura geral desse modelo pode ser aplicada em intmeras relagoes econdmicas como:
seguradoras e segurados, empresa e forca de trabalho, e bancos e mutudarios; levando assim a
uma vasta gama de abordagens desse modelo. O presente trabalho visa discutir o mesmo sobre
a seguinte Otica: uma parte (Principal) detém o direito de posse sobre certo sistema produtivo,
mas delega a operacao do sistema a uma contraparte (Agente)35.

Problemas dessa classe usualmente assumem que o Principal tem total poder de barganha,

340 Prolema de Principal-Agente ¢ um caso particular de Design de Mecanismos, classe de jogos em Teoria dos
Jogos que reuni o estudo de como a informagao privada pode ser extraida e de como as restrigoes ao problema de
revelacao de informagao afetam a forma como a decisao social pode responder as preferéncias individuais.

3%Para tanto, esse modelos assumem sem perda de generalidade, que o ato de delegar a producdo ao Agente
nao implica em custo ao Principal ou, mesmo que ocorra custos, ainda sim é preferivel.
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permitindo que ele desenhe um menu de contratos A = {(P;q)|q € Ry,P € R}, onde cada op¢ao
de contrato especifica uma pagamento P e uma quantidade q. O Agente podera ser aceito ou nao
A, seguindo uma logica de "pegue ou deixe"similar, por exemplo, & aplicada pelo oligopolista lider
de Stackelberg. Logo, o objetivo Principal ao definir A é maximizar o seu bem-estar dado por
U(q) — P, antecipando a escolha 6tima do Agente dentro desse menu.?¢ Para tanto, assumimos
que U(q) >0, U(q) < 0e U(0) =0.

A titulo ilustrativo, seja C(6; q) = 6q a fun¢do de custo do Agente, onde 6 € [0; 6] com 6 < 6.
O parametro 0 dessa funcao é a medida do grau de eficiéncia do Agente (quanto menor mais
eficiente o Agente), sendo usualmente chamada de "tipo"do Agente. De acordo com caraterizacao
de C(+) linear em ¢ e sem o custo fixo, o lucro do Agente do tipo 0 serd my(P; q) = P—6q. Podemos
assim redefinir o problema de definicdo do pagamento P pelo de definicdo do prego p tal que
P = pq, caso em que o menu de contratos A desenhado pelo Principal consistird nas duplas
(p; ).

Se o Principal fosse capaz de determinar o verdadeiro tipo 8 do Agente, a solucao 6tima seria
a de first best dada por p* = C(¢*) = 0 e ¢* = q(p*), situacio onde 7 (6; ¢*) = 0. Contudo, caso
ele ndo seja capaz de observar o verdadeiro tipo 6, um Agente do tipo 6 (mais eficiente) poderia
informar ser do tipo 6, induzindo o Principal & fixar o preco como p = 6. Pois, dessa forma o
lucro do Agente seria 7(0;q) = pg—k — 0q+ s = q(0 — 0) > 0.

Percebemos assim que a informacgdo privada do Agente permite que sua ac¢do 6tima seja
diferente da acao 6tima desejada pelo Principal. Logo, ao desenhar um menu de contratos que
nao capture a assimetria de informagdo, o Principal ndo é capaz de garantir que o Agente ira
operar da forma mais eficiente possivel na perspectiva do Principal.

A proposta central nos Problemas de Principal-Agente é aplicar uma solucao second-best para
mitigar a assimetria de informacio3’. Essencialmente, a proposto é a de que o Principal desenhe
um menu de contratos A de forma a maximizar seu bem-estar, sujeito a condi¢io de que o Agente
do tipo @ prefira (PSB(6); ¢°P(0)) a qualquer outro (PS5(0');¢°(¢') € A). Todavia, para que
o Agente informe corretamente seu tipo, ou simplesmente escolha o dupla (P;q) correspondente

ao seu tipo, ele demandara uma renda extra a titulo de incentivo®®.

360bserve que mantivemos a notacido U para a medida de bem-estar do Principal, reduzindo a necessidade
de novas notagdes. No capitulo 3, demonstraremos como essa funcio é relacionada ao Excedente Agregado
Marshaliano, a fungado de utilidade de um Regulador de monopdlios.

3TObservamos que, no caso da regulacio de monopolios por exemplo, a solucdo do problema sujeito & restricao
de viabilidade financeira - caso da precificagdo de Ramsey-Boiteux - é considerada uma solucao de first best.

38Como sera demonstrado adiante, a solugdo (P%%2;¢%P) gera m(¢°?) > 0 equivalente a renda exigida pelo
Agente para revelar o quéo eficiente ele pode ser.
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Em termos formais, a hipdtese de poder total de barganha do Principal e o Principio da
Revelacao (desenvolvido a seguir), garantem que a proposta de desenho de contratos descrita
acima seja um problema de otimizacao bem definido. Assim, a solu¢do da maximizagdo do bem-
estar do Principal sujeita as restri¢oes de viabilidade financeira (nao hé prejuizo para o Agente) e
de compatibilidade de incentivo (o Agente informa o seu verdadeiro tipo 6), produziram contratos
6timos para o Principal, capazes de capturar o problema de assimetria de informacao.

Por fim, para modelar a assimetria de informacao e como mitiga-la, cabe considerar a dis-
tincao entre os tipos de assimetria de informagcdo (que podem surgir na relagio entre Principal e

Agente) considerados na literatura a respeito. Esses tipos de assimetria sdo categorizados em:

i) informacao oculta (selegao adversa), onde o Agente possui, previamente, informagoes pri-
vadas acerca do sistema em questdo, as quais, consequentemente, ndo sdo consideradas

pelo Principal na elaboragao do contrato; ou

ii) agoes ocultas (risco moral), onde, o Principal ndo consegue avaliar perfeitamente as agoes
tomadas pelo Agente apos a assinatura do contrato (por exemplo o nivel de esfor¢o empre-

gado na atividade).

As consideragbes sobre uma dessas, ou ambas, no problema de anélise, impacta significativa-
mente na modelagem proposta. Dessa forma, o desenvolvido formal de problemas de Principal-
Agente é fortemente atrelado as hipoteses de selecdo adversa, de risco moral e do momento do
processo contratual no qual estas estdao inseridas.

Visando introduzir os principais conceitos da modelagem de Principal-Agente, a subsecao
abaixo formaliza e contextualiza o Principio da Revelacao, a subse¢io seguinte trata do problema

de selecao adversa e a final trata do de risco moral.

2.2.1 Principio da Revelagao

Conforme serd demonstrado a seguir, pelo Principio da Revelacao, a anélise da Teoria dos
Contratos pode ser restringida a uma familia de fungoes simples e bem definidas, a dos mecanis-
mos confidveis de revelacao direta.

Seja © = [0;0] o espaco de possiveis tipos § para o Agentes. Comecemos assumindo que o
Agente reporte seu parametro 6 como forma de definir o contrato (P(6);¢(0)) € A que ele deseja
executar. Visando a formalizagdo desse principio, introduzimos o conceito de de compatibilidade

de incentivos da seguinte forma:
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Definicao 4. Um menu de contratos A = {(P(0);q(0))} ¢ dito com "compativel em incen-
tiwo "quando o contrato (P(0');q(0")) é fracamente preferivel a qualquer (P(0"); q(8")) pelo Agente
do tipo 0, onde 0',0" € ©. Ou seja, para qualquer 6 € © revelado pelo Agente do tipo 0" vale

(0" = (0). 2.24
7 (6') = max o (0) (224

Todavia, ha uma diversa gama de mecanismos de comunicagdo possiveis entre o Principal e
o Agente. Desde o simples reporte do Agente ao Principal quanto ao tipo 6 a mecanismos mais
complexos. Para definirmos formalmente isso, seja M o espaco das mensagens de um mecanismo

qualquer e m € M a mensagem do Agente para o Principal,

Definicao 5. Um mecanismo é um espaco de mensagens M e um mapa 1(-) de M até A,

assinando 7j(m) = (P(m);G(m)) para cada m € M.

Assumindo que o Agente (de tipo ) é um maximizador de lucro, a sua escolha em enviar a
mensagem m € M ao Principal ird satisfazer my(7(m)) > mp(f(m’)) para quaisquer m,m’ € M.

Uma vez definido o conceito de mecanismo, apresentamos a seguinte caracterizacao:

Definicao 6. Um "mecanismo revelagao direta”é um mapa 1n(-) que parte de © e assina n(0) =

(P(0);q(0)) € A para todo 8 € ©. Nesse mapa, o Principal se compromete a pagar P(6) pela

producao de q(9~) caso o Agente anuncie ser do tipo 0 para qualquer 6 co.

Portanto, em mecanismos de revelagdo direta, a mensagem m de um Agente do tipo 6 consiste
simplesmente no reporte de um tipo 0 qualquer em O.

Observemos que 77 : M — A enquanto n : © — A, partindo assim de dominios diferentes.
Todavia, podemos definir a fungdo m* : © — M que assina a mensagem escolhida pelo Agente
do tipo € observando a maximizacao de my(7(m)) diante de um mecanismo (M;7(+)). Logo,

podemos definir uma mecanismo de revelagao direta n(-) como a composigao de 7(-) e m*(-), ou

seja, 1(0) = 7j 0 m*(0) = (P(m*(6)); 4(m*(9)))-
Ainda, definimos o seguinte:

Definicao 7. Um mecanismo direto de revelagio n(-) € "confidvel"se é compativel em incentivo

para o Agente revelar seu tipo 6 verdadeiro. Ou seja,

0" = argmazgee Ty (0). (2.25)

Podemos agora estabelecemos o seguinte:
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Teorema 1 (Principio da Revelacdo Direta). Qualquer regra de alocagio (P(77(6)); q(7(0))) 0b-
tida com um mecanismo (M;7(-)) também pode ser implementada por um mecanismo direto de

revelacdo confidvel n. 3°

Portanto, pelo Principio da Revelacdo, ndo ha perda de generalidade no Principal oferecer

141 caso em que a escolha 6tima do

um simples menu de contratos?® que seja incentivo factive
Agente de tipo 0" é adotar (P(6');¢(6')) dentre as op¢oes do menu {(P(0);q(0))}oco ofertado

pelo Principal.

2.2.2 Contratos Otimos para Selegio Adversa

Consideramos o problema de design de contrato do Principal para um tnico Agente, o qual
produzira ¢ unidades de um tunico bem*?. Ainda, assumimos que ha assimetria de informacio
entre eles, no momento prévio ao design do contrato, a respeito da funcio custo de producao®?.
Portanto, um problema de selecao adversa.

Seja P o Principal, A o contrato ofertado pelo Principal, A o Agente e 6 o parametro de tec-

nolégica sob o qual a produgao sera realizada, a ordem cronolégica desse problema de contratagao

é a seguinte:

A descobre P oferece o A aceita ou o contrato é
seu tipo & contrato 4 recusa o contrato executado
| | I I
| | | | tempo
t= t= t=2 t= P

Logo, o Agente pode recusar o contrato A caso ele nao o considere viadvel. Além disso, caso o
processo de desenho do menu de contratos nao capture a assimetria de informacao, ele nao sera
capaz de garantir uma conduta adequada do Agente.

Retomando as carateristicas definidas no inicio dessa secio, temos U(q) > 0, U(q) < 0 e
U(0) = 0. Ainda, sem perda de generalidade, assumimos que C(q) = 6q. O problema de
selecao adversa é capturado pelo fato do Principal, ao contrario do Agente, nao saber a priors

o verdadeiro tipo 6 do Agente. Porém, o Principal ¢ capaz de definir um intervalo [0,0] = O,

39A prova desse teorema encontra-se no apéndice A.

40ferecendo um conjunto de op¢des ao Agente com cardinalidade no méaximo igual a do espaco de tipos ©.

41Qatisfaca as restricdes de compatibilidade de incentivo (definicio 2.24) e de participacio do Agente (que a
viabilidade financeira seja satisfeita, ou seja, 7(P;q) > 0).

42Bsse problema também pode ser avaliado como ¢ sendo a qualidade do produto recebido pelo Principal sem
necessidades de ajuste na formulagio.

43Na maioria dos casos, os proprios administradores da firma sdo incertos quanto as especificidades do funcional
de custo. Logo, podemos esperar que essa incerteza seja ainda maior para um Regulador.
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ao qual ele atribui uma distribui¢ao de probabilidade acumulada F'(f) com fun¢ao de densidade

f(0) > 0 para qualquer 6 € ©.

Para que o Agente de qualquer tipo § € © aceite um contrato (P;q) qualquer em A, a

restricdo de participacao abaixo deve ser satisfeita.

P—0g>0 VYAe® (2.26)

Na auséncia de assimetria de informacao, o problema de design de contrato do Principal
consiste em maximar U(q) — P em funcao de (P;q), restrito a 2.26. Como o Principal tem total
poder de barganha e informagao simétrica, ele fixa P = C(q) = fq, extraindo todo o lucro do
Agente. de tipo 6. Assim, a solucao de first best desse problema serda dada pela condi¢ao de

primeira ordem U(q) = 6.

Contudo, conforme fora ilustrado na introducao dessa secdo. Na presenca de informacao
assimétrica, o Principal deve partir para o design de contratos de second best. Portanto, para
garantir uma operagdo eficiente na 6tica do Principal, ele deve desenhar um contrato A que seja

compativel em incentivo, segundo a defini¢do 4.

De acordo com o Principio da Revelacao Direta, independentemente de como se d4 a comuni-
cacao entre Agente e Principal, o mecanismo de revelacao pode ser descrito (substituido) por um
mecanismo de revelagdo direta confidvel. Dessa forma, o problema de otimizacdo do Principal
garantird que o contrato seja compativel em incentivo para um Agente de tipo 6 se a restricdo

abaixo for satisfeita.
P(9) —0q(0) > P(#') — 0q(¢') para todod,§ € © (2.27)

A restrigao 2.27 é chamada de restri¢ao de compatibilidade de incentivo e garante que o Agente

de tipo 6 prefere reportar seu tipo verdadeiro - 6 - a qualquer outro tipo 6’ € ©.

Uma vez definida as restri¢oes de participacdo e de compatibilidade de incentivo, o problema

de design de contratos do Principal consiste no programa de otimizacgao

Max(p(6):4(6))pco ff (U(q(0)) — P)f(0)do (2.28)

restricoes 2.26 e 2.27.
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Devemos observar que as restrigbes 2.26 e 2.27 correspondem a um continuo de restrigoes
cada uma, varrendo respectivamente © e 62,

Antes de soluciona-lo, definimos a denominada renda informacional como srr(P(6);q(0);0) =
P(0) — 0q(0).** Essa variavel captura a renda extra (incentivo) dado pelo Principal ao Agente
caso este informe se do tipo 6.

Assumindo que a condicdo de Spence-Mirrlees*® & valida, podemos assim reescrever o pro-

blema de otimizacao acima como

Lema 2 (Problema transformado do Principal para selecio adversaf).

M,y 0)sq@)co Jy [U(a(8)) — 0q(8) — sr1(0)£(6) db (2.29)
$r1(0) = —q(0) (2.30)

¢<0 (2.31)

sri(0) >0 (2.32)

F
Assumindo a propriedade de monotone hazard rate, temos — <()) > 0 e podemos esta-

040

belecer o seguinte:

Teorema 2. A solu¢io do problema de design de contratos ASB do Principal descrito no lema

2 satisfaz:
o SBigyy _ g L (0)
Ulq w»i9+fw» (2.33)
(%
3%13(9) = /9 ¢°B(x)dx (2.34)

onde 2.34 é equivalente a P(#) = 0q + f; ¢*B(x) dz.r"

44Mais uma vez economizamos na notacio ao utilizarmos s para representar a transferéncia do Regulador, assim
como a renda informacional fornecida pelo Principal. Contudo, conforme sera demonstrado no capitulo a seguir,
esses conceitos podem ser utilizados de forma equivalente na Regulacao de Precos em monopolios com assimetria
de informagao.

45 A condicdo de Spence-Mirrlees (também chamada de condicdo de single crossing) € a de que:

0 <8sR1/8q

a0 85R1/ap) >0 (ou <0) V(P;q;0) € AxO.

Como sera visto na demonstragao do lema 2, ela é uma hipotese técnica, necessaria para garantir que a compati-
bilidade de incentivo local, obtida via solugdo de primeira ordem, também seja global.

4Para demonstragio desse lema, veja o apéndice A.

47 As hipoteses assumidas e o método de solugio do programa de otimizacio desenvolvido nessa subsecio sio
adaptados de Laffont and Martimort (2002), capitulos 2 e 3.
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2.2.3 Contratos Otimos para Risco Moral

O problema de risco moral (ou agao oculta) envolve o caso em que a produtividade do Agente
depende de acdes tomadas por esse durante a producio, as quais trataremos de forma sintética
pela varidvel e € [0,e”’], denominada esforco. Essa varidvel gera desutilidade 1(e) € Ry ao
Agente, com 1(e) < 0, ¥(e) < 0, 1(0) = 0 e para evitar solucdes de canto assumimos que
¥(0) = 0 e ¢(ef) = —co. Por fim, caso o esforco nio possa ser diretamente observado pelo

Principal, ele ndo serd capaz de exigir uma conduta eficiente durante a producao.

Assim como no problema de selecdo adversa, o problema de design de contrato na presenca
de risco moral consiste em um problema de otimizag¢do do bem-estar do Principal restrito as
condicoes de participagao e de compatibilidade em incentivo (quanto ao risco moral). Contudo,

sua modelagem trata 6 como uma informacao comum, ndo se concentrando no custo da producao.

Todavia, a principal diferenca entre a modelagem de selecao adversa e a de risco moral esta
na segunda consideras a producao de ¢ como estocastica. Para descrevemos essa aleatoriedade
em ¢, definimos uma funcdo de densidade de probabilidade g(g|e) sobre @ = [g,q], positiva em
todo ponto e condicionada ao esforco e. Apesar de g(g|e) ser uma informacao comum, o problema
de risco moral é capturado pela impossibilidade do Principal observar o esforco e exercido pelo
Agente e, consequentemente, atribuir diretamente uma distribui¢ao de probabilidade g(gle) ao
espago ). Ainda, seja G(gle) a fun¢do acumulada relativa a g(-), assumimos que G(-|e) é duas

vezes diferencidvel com respeito a e.

Ainda, outra diferenca em relacao ao problema de selecdo adversa é que, ao contrario do
primeiro, a incerteza capturada pela fun¢do de probabilidade é definida exogenamente (o Agente

também ¢é incerto quanto a realizacdo de ¢ € Q).

Esse problema de design nao se concentra no custo, mas sim na produtividade do Agente.
Assim, dada a tecnologia theta da firma (informagao comum), o custo nao serd mais tratado
como varidvel em ¢ e podemos assumir que o Principal se compromete a pagar o custo fixando
P =(C(:) = C. Contudo, ainda que o custo ndo varie em ¢, a produtividade do Agente depende
de e. Assim, caso o Agente consiga produzir ¢ unidades o Principal se compromete a pagar
uma renda extra de srr(q) ao Agente. Logo, o menu de contratos nesse problema consiste em

A ={srr(q)} e, sendo P o Principal e A o Agente, a ordem cronolégica ¢é a seguinte:

Portanto, o Principal propoem um menu de contratos A. Caso aceite, o Agente exercera um

esforgo e induzindo g(gle) e recebera um bonus adicional sgr(g) em fungdo da realizacao de q.
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P oferece o A aceita ou A exerce um otipogé o contrato é
contrato .4 recusa o contrato esforgo e realizado executado

| | | I |
| 1 | | |
=0 t=1 =2 =3 =4

tempo

A utilidade do Agente em receber um bénus srr(g) ¢ mensurado pelo funcional v(sgrr(q)).*8

Ainda, assumimos que v(-)) > 0, ¥(-) < 0 e v(0) = 0. Por fim, o bem-estar do Agente sera dado

por m(srr(q);e) = v(srr(q)) — ¥(e).?

O impacto do esforgo e sobre o pagamento spy(-) estd em G(q < ¢'|e) ser crescente em e. As-
sim, tomemos €’ > €”, a utilidade esperada pela firma ao exercer €’ sera fQ v(srr(q))g(qle’) dg >

fQ v(srr(q))g(qle”) dg, uma dominéncia estocastica em primeira ordem.

Caso o Principal pudesse observar o nivel de esforco e exercido pelo Agente, o primeiro
obrigaria o segundo a exercer e*, a solugdo de first best. Nessa solugdo o Principal extrai todo
o bem-estar do Agente sem que este recuse o contrato, ou seja, fQ v(srr(q))g(qle*) dg = ¥ (e*).
Contudo, uma vez que o Principal nao é capaz de exigir diretamente o nivel 6timo de esforco e*,
resta a ele aplicar uma solucdo de second best através do design de contratos que estimule uma

agao (esforgo) otima do Agente segundo a dtica do Principal.

Para tanto, o Principal deve observar a restricdo de participacio®®

/Q v(srr(a)g(ale) dg — b(e) > 0. (2.35)

SB

Por sua vez, seja e°® o nivel de esfor¢o 6timo para o Principal, a restricdo de compatibilidade

de incentivo para risco moral serd dada por
/QU(SRI((J)))Q(CJIGSB) dg > /QU(SRI(Q))Q(Q|6) dg Vee[0e (2.36)

Logo, de acordo com o Principio da Revelacdo Direta, o problema de design de contrato do

48 A utilizagdo da um funcional de utilidade v(-) sobre o pagamento permite que esse problema contemple tanto
0 caso em que o Agente é neutro ao risco (v linear) quanto o que ele é averso ao risco (v concavo).

“9Uma fungio de utilidade onde o bem-estar decorrente da renda v(-) é separavel da desutilidade v(-). Para
uma discussao sobre fungdes de utilidade nao separaveis nessa classe de problemas, vide Laffont and Martimort
(2002) paginas 226-232.

S0Diferentemente do caso de selecio adversa, observamos a possibilidade de termos uma realizacio v(srr(q)) <
1(e). Fato que ocorre devido a restrigao de participagao requerer que o bem-estar esperado do Agente seja maior
que zero e nao o bem-estar realizado.

30



Principal consiste na solugao do problema

MAX{(sys(g).00} Jy (U(@) = srr(a))g(ale) dg (2.37)

S.a.

restricoes 2.35 e 2.36.

Ainda que a descri¢do do problema acima seja intuitiva, as condicoes técnicas para soluciona-
lo (quando ¢ e e s@o variaveis continuas) gerou grande discussdo, a qual, segundo Laffont and
Martimort (2002), foi um dos principais pontos de debate em problemas Principal-Agente durante
o final da década de 70 e o inicio da de 80. Por exemplo, Mirrlees (1999) demonstra que esse
problema pode nao ter solugdo étima em certas classes de abordagem que utilizam a aproximagcao

de primeira ordem

/Q o(srr(@))g(dle) dq — d(e) = 0, (2.38)

dg(qle)
Oe

Uma vez que formas técnicas mais avangadas de abordagem para essa classe de problema ul-

sendo g(qle) =

, para substituir o niimero infinito de restrigoes globais em 2.36.

trapassam o objetivo dessa dissertacdo, doravante assumiremos a abordagem de primeira ordem.
Para tanto, vamos recorrer & estrutura desenvolvida em Jewitt (1988). Assumiremos assim, as
9 9g(qle)/0e

hipoteses de MLRP (Monotone Likelihood Ratio Property) com —( (gle)
glqie

3 ) >0 e de que a

G(-le) é convexa.
Essa estrutura garante que a recompensa do Agente aumente conforme sua performance
melhore. Logo, assumindo essas hipéteses, reescrevemos o programa de otimizacao do Principal

da seguinte forma

MAX{ (51 (q)e)} /q (U(q) — sri(q))g(qle) dq (2.39)
/Q o(sr1(0))(ale) dg = () (2.38)
/Q v(srr(a)g(ale) dg — b(e) > 0 (2.35)

Ao assumirmos as condi¢gdes de MLRP e de convexidade de G(+|e) com relagao a e, podemos

estabelecer a seguinte caracterizacio para a solucdo desse programa®!,

51Uma vez que a demonstracéo desse teorema mesmo pode ser obtida de forma precisa em Laffont and Martimort
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Teorema 3. A solucio {(s37(0),e5B)} do problema de design de contratos ASB descrito em

2.39 é caracterizado pelas restrigoes 17 e 77 e por:

1 ; SB
g 4n, dlle”)

(s (@) 4(qle5P) (2.40)

Jo(Ula) = s520)g01e) a0+ M { Jo u(s57 (0))3(01e7) do — G(en) } =0, (241)

onde \1 e Ay sdo multiplicadores de Lagrange associados, respectivamente as restrigies 2.38 e

2.35.

Por fim, ainda que a modelagem para risco moral seja intuitiva, o tratamento aplicado via
abordagem de primeira ordem em 2.38 é muito restritiva e nem sempre é valida. Por isso, a
maior parte da literatura aplicada de risco moral se restringe o caso em que o tipo as varidveis

assumem apenas dois valores, ou seja, e € {e;e}, 0 € {0;0} e g € {g;q}.

(2002), nas paginas 197 a 200, nao a replicaremos nessa dissertagao, deixando-a como consulta a referida citacao.
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Capitulo 3

Regulacao Otima com Informacao

Assimétrica

As primeiras formulagoes de modelo Principal-Agente ocorreram na década de 70. Essa nova
forma de modelar a Teoria de Contratos redirecionou a literatura de Regulagdo de Monopolios e
Oligopolios, renovando o folego da mesma segundo Laffont and Tirole (1993).

Dentre os trabalhos pioneiros na literatura de Regulagdo como um Problema de Agéncia

(Principal-Agente), os seguintes trabalhos devem ser destacados:

e Loeb and Magat (1979) foram os primeiros a tratar essa literatura na abordagem Principal-
Agente com selecao adversa, salientando a defasagem na informagao por parte do Regulador

(o Principal);

e Baron and Myerson (1982) aplicaram esse problema na conjectura de second-best pon-
derando o lucro da firma com um peso menor que o excedente do consumidor para a
maximizacao da func¢ao de bem-estar do regulador, permitindo transferéncias partindo do

Regulador (sem um custo social de levantamento de fundos A para tanto); e

e Laffont and Tirole (1986) aplicam uma fungao de bem-estar social abstraindo a distribuigao
entre produtor e consumidor, porém, introduz um custo social A para os fundos publicos

(devido a distor¢ao causada por possivel taxagdo do governo sobre os consumidores).

Armstrong and Sappington (2007) observam que, em geral, a moderna literatura de regulagao
se apoia em uma das duas altimas abordagens acima. Conforme Joskow (2007), com o passar do

tempo essas duas abordagens evoluiram de forma a cobrir a mesma gama de problemas, gerando



conclusoes similares. A principal diferenca entre elas abordagens estd em considerar que A (o
custo do Estado levantar fundos) é, respectivamente, positivo ou nulo!.

Como a hip6tese de que A = 0 torna a anélise mais transparente, introduzimos o problema de
Regulacao de Pregos para selecao adversa e o para risco moral, além dos resultados qualitativos,
adotando a abordagem de Baron and Myerson (1982) (posteriormente revisada em Baron and
Besanko (1984) e Baron and Besanko (1987a)). Na sequéncia, expomos esse problema (adotando
simultaneamente a presenca de problemas de selecdo adversa e de risco moral) quando A > 0
e, em seguida, quando transferéncias ndo sao aplicaveis. Em ambos os casos, amparadas pelo
modelo desenvolvido em Laffont and Tirole (1986) e Laffont and Tirole (1993). Todavia, antes
de expormos essas abordagens, primeiramente apresentamos uma breve comparagdo entre as
formulagoes nas se¢Ges 2.1 e 2.2, compatibilizando-as com o problema a ser desenvolvido ao

longo desse capitulo.

3.1 Consideracoes inicias sobre Regulacao de Precos no contexto

de Principal-Agente

Conforme fora ilustrado no inicio da secao 2.2, a assimetria de informagao permite que o
Agente (Regulado) use sua informagao privada de forma estratégica, maximizando seu lucro
independentemente de uma consequente reducao no bem-estar do Principal (Regulado). Logo,
assim como a falta de competitividade pode gerar peso morto, esse comportamento estratégico
do Regulado também pode reduzir o bem-estar social.

A moderna Teoria de Regulacio Otima visa mitigar essa perda de bem-estar social decor-
rente do possivel comportamento estratégico do Regulado. Para isso, ela readéqua a literatura
tradicional (exposta na se¢do 2.1) ao contexto de Principal-Agente, desenvolvendo solugoes de
second best para a maximizacido do bem-estar agregado?.

Conforme Armstrong and Sappington (2007), a moderna Teoria de Regulacio Otima geral-
mente assume a hipdtese de que o Regulador tem total poder de barganha para desenhar o

menu de contratos A, podendo o Regulado aceita-lo ou ndo. Ela também adota o Principio da

!Outra diferenca relevante é que o modelo de Baron and Myerson (1982) permite que o Regulador pondere o
excedente do consumidor e o do produtor de forma desigual, tematica que nao sera desenvolvida nessa dissertagao.

2Lembramos que, na regulacao de monopolios naturais com informacao perfeita onde transferéncias ou tarifagio
em duas partes sao factiveis, as solucoes encontradas nao sao de second best. Pois, apesar de reduzirem o bem-
estar social para cobrir possiveis prejuizos da firma, elas ndo alteram a alocacdo (p;q) eficiente. Contudo, a de
precificagdo de Ramsey-Boiteux em si é uma solu¢ao de secon best. Nesse caso, a literatura de Regulagao de
Pregos baseada no Problema da Agéncia toma a solu¢do de Ramsey-Boiteux é tomada como de first best.
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Revelacao Direta, o qual é contextualizado por Baron and Myerson (1982) da seguinte forma:

"Sem perda de generalidade, o Regulador pode se restringir a politicas regulatérias
que requerem que a firma reporte seu pardmetro de custo € e que nao incentivem a

firma a mentir."

o que torna o problema de design de contratos em um programa de otimizagdo bem definido.

Alinhado a literatura apresentada na introducao desse capitulo e dando foco ao problema de
incentivo & eficiéncia operacional da firma assumiremos, doravante, que: a funcdo de demanda é
de conhecimento comum.; e, exceto pelo parametro de tecnologia 6 e pelo nivel de esforco e, a
forma do funcional de custo C(-) também ¢ de conhecimento comum.

Na sec¢ao 2.1 chamamos de sy, a transferéncia do Regulador para o Regulado tal que 7(q) =
—s1,(q) e na segao 2.2 chamamos de sgr a renda informacional transferida do Regulador para o
Regulado. Nesse capitulo definimos

§ =S, + SRI (3.1)

sendo s a transferéncia total do Regulador oo Regulado, cobrindo o custo necesséario & operagao
e fornecendo uma renda adicional pela informacao revelada pelo Regulado.

Observamos que no modelo desenvolvido na se¢do 2.2, o Principal define um pagamento P e
nao um preco p. A adequacao dessa modelagem a regulacao de monopdlios usualmente aplicada
é definir

P =pq+ s;, + Sgr (3.2)

quando a realizacao de transferéncias sao possiveis. Assim, pela definicdo de s, o Regulador

pode fixar p = C(q(f)), garantindo uma alocacdo socialmente 6tima (p*(6);¢*(6))3.

Todavia,
para ter acesso ao verdadeiro tipo 6 da firma, ela ainda precisa recompensar a firma com uma,
renda informacional sg7(0).

Para o problema de risco moral, o custo é tratado como invariante em ¢ (C(-) = C) e o
Regulador define um mecanismo de premiagao sgy(q) atrelado a produtividade alcangada pela
firma. Assim, o prego serd dado por p = ¢~!(q) e teremos sy, = pq — C.

Por fim, assim como o bem-estar do Principal é dado por U(q(6)) — P ou U(q(8)) —C(q(0)) —
s. Logo, de forma equivalente, o objetivo do Regulador é maximizar o bem-estar agregado

W(q(0)) = U(q(0)) - C(q(8)) — s.

3Lembramos que, conforme exposto na subse¢do 2.1.4, essa forma de defini¢io da receita da firma é equivalente
a de tarifacao em duas partes.
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3.2 Precificacao em Monopdlios com Selecao Adversa

A modelagem para sele¢io adversa desenvolvida nessa secdo é baseada na proposta de Baron
and Myerson (1982), revisada em Baron and Besanko (1987a). Nessa, a firma monopolistica

possui a seguinte funcdo bilinear de custo:

C(q;0) = ko + k160 + (co + c10)q, com C(0;6) =0 (3.3)

onde kg,k1,co,c1 > 0 sdo constantes conhecidas inclusive pelo Regulador.

Apesar da firma conhecer a priori o parametro 6, o Regulador sabe apenas que ele pertence

a um intervalo [;0] = © compacto na reta, sob o qual ele atribui uma funcao de densidade

continua f(6), positiva definida, com fun¢ao acumulada F'(¢). Ainda, sem perda de generalidade,

assumimos que W (#) > 0 e, portanto, a producdo nesse setor é desejavel pela sociedade, mesmo

quando executada pela firma mais ineficiente.

Assumindo que o Regulador tem poder total de barganha e pelo Principio da Revelagdo, o
problema de design de contratos consiste na defini¢do de menu A = (P(0);¢(0)) 6timo (de tipo

second best), que poderé ser aceito ou nao pelo Regulado.

Assumindo que a firma é neutra ao risco, o excedente do produtor é dado por

m(0) = [p(0)a() — ko — k10 — (co + c10)q(0)] + sri(6). (3.4)

Caso a firma seja do tipo 6 e informe ser 6, seu excedente seréd

7(6;0) = [p(0)g(8) — ko — k16 — (co + c16)q(0)] + srr(6). (3-5)

Portanto, a firma nfo terd incentivo a informar um tipo falso se

7(#) = max 7 (6;6), (3.6)
0cO

a condicdo compatibilidade de incentivo.

Por fim, o Regulador deve observar a restrigao de participagao (ou de viabilidade financeira)

7(0)>0 Vdeo. (3.7)

36



Logo, pelo Principio da Revelacao Direta, o problema de design de contratos do Regulador

consiste no programa de otimizacao

Max 4 f; [U(a(0)) — C(q(0)) — sri(0)]f(0) dO (3.8)
restricoes 3.6 e 3.7.

Esse programa pode ser reescrito da seguinte forma:

Lema 3 (Problema transformado do Principal para selecio adversa?).

Mdza [} [U(a(0)) = 0a(0) = srs(0)](6) 9 (3.9)
7(0) = 7(0) + [P (crq(x) + kr) da (3.10)
7(6) >0 (3.11)

Assumindo a propriedade de monotone hazard rate para F(-), podemos estabelecer o se-

guinte’:

Teorema 4. Uma politica requlatoria A5, definida pelas condicées abaizo, mazimiza o programa

descrito no lema (3).
e p°B(0) = co + 16,
e ¢°P(0) = 4> (9)),
e 55(0) = [ko + k10 + (co + c10)g5B(0) — pSB(0)gSB(0)]r(0) + [ (c1q(x) + b )r(x) dav

Cabe fazer algumas observacoes a respeito da solucao acima do modelo de Baron and Myerson
(1982). O wvalor ¢°B(6) corresponde a quantidade assinada pela funcio de demanda ao fixar
p3B(0). O preco p°B(6) estabelecido corresponde ao custo marginal (co+c16), solucio equivalente
a de equilibrio competitivo e, portanto, a alocagao (p,q) é Pareto 6tima. Isso é possivel devido a
componente de transferéncia s°5(6), com A = 0, providenciar a renda extra necessaria para que

as restricao de participagdo e de compatibilidade em incentivo sejam satisfeitas.

“Para demonstracio desse lema, veja o apéndice A.
5A demonstracéo desse teorema é um caso particular da demonstracio do Teorema 2.

37



3.3 Precificagcao em Monopdlios com Risco Moral

De forma andloga a exposi¢ao de Armstrong and Sappington (2007), a descri¢do do problema
de risco moral a seguir é formalizada segundo o arcabouco fornecido em Laffont and Martimort

(2002) com ajuste ao modelo de Baron and Myerson (1982) desenvolvidos na secao 3.1.

Dessa forma, o esforco do monopolista ¢ definido pela variavel e € [0,e] e a desutilidade
gerada por esse esforco é mensurada por ¢(e) € Ry, tak que ¥(e) < 0, )(e) < 0, 1)(0) = 0 e para
evitar solucdes de canto assumimos que 1(0) = 0 e ¢)(ef’) = —oo. Uma vez que o Regulador néo
é capaz de observar diretamente esse esforco, ele ndo serd capaz de exigir uma conduta eficiente

durante a producao.

Para tratar o problema de risco moral tomamos o custo como fixo, C(q) = C para qualquer
q € Q. Nesse caso, a leitura do grau de eficiéncia operacional do monopolista se trata da sua pro-
dutividade, a quantidade ¢ produzida para dado custo C' invariadvel. Todavia, essa produtividade

nao ¢é deterministica, sendo influenciada pelo esforco e.

A aleatoriedade em ¢ ¢ capturada pela fun¢ao de densidade de probabilidade g(g|e), definida
sobre ) = [g,q], positiva em todo ponto e condicionada ao esforco e. Ainda, seja G(gle) a funcao

acumulada relativa & g(-), assumimos que G(-|e) é duas vezes diferenciavel com respeito a e.

Seguindo a abordagem de Baron and Myerson (1982) ajustada na secao 3.1, estabelecemos
sr(q) = pg— C com p = ¢ !(q). Logo, o problema de design do Regulador consiste na definico

de um menu A = {srs(q)} visando maximizar W(q) = U(q) — C — sri(q).

Pela definicao de sz, temos mw(g;e) = v(sgrr(q)) — ¥(e), onde v(sgrr(q)) € a utilidade do

monopolista ao receber spr(q). Ainda, assumimos que v(-)) > 0, 9(-) < 0 e v(0) = 0.

Portanto, de acordo com o Principio da Revelagao Direta, o problema de design de contrato

do Principal consiste na solucdo do problema

MAX{(s s (01,00} Jy [U(4) = C = srr(a)]glale) da (3.12)
Jov(sri(@))g(ale®P)da > [, v(srr(g))g(ale)dg Ve € [0.e] (3.13)
Jov(sri(a))g(dle) dg —1(e) > 0 (3.14)

Adotando a abordagem de primeira ordem para tratar a restricdo de compatibilidade em
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incentivo, 3.14 é reescrita como

/Q v(srr(0))ilale) dg — d(e) =0, (3.15)

Logo, a solugdo de second best do problema de design do Regulador em caso de risco moral

¢ dada por:

p=aq'(q) (3.16)

s9B(q) = s1. + 572 (q) (3.17)

onde sp(q) =pg—C e s%}(q) ¢ definida segundo o Teorema 3 na subsecao 2.2.3.

3.4 Precificacao em Monopdlios com Selecao Adversa, Risco Mo-

ral e Custo de Levantar Fundos Publicos

Conforme fora discutido na introdugao desse capitulo, o modelo de regulacao de preco exposto
nessa sec¢ao, e na se¢ao seguinte, é desenvolvido em Laffont and Tirole (1986) e Laffont and Tirole
(1993). Em particular, tomamos o caso em que A > 0.

Assumimos que a firma monopolista produz ¢ unidades de um tnico bem gerando um custo
dado por®

C(g.0) = (0 —e)q (3.18)

onde 6 é uma informacdo privada da firma, para o qual o Principal atribui uma distribuicdo de
probabilidade F(#) com funcdo de densidade f(6) sobre o suporte [6,0].

Nesse modelo, o esforco e da firma ndo é observavel pelo Regulador. Porém, em contraste &
abordagem na secdo anterior, essa variavel atua de forma deterministica sobre o custo da firma.
Esse esforco gera uma desutilidade t(e), com 9)(-) > 0 e 4(-) > 0 para qualquer e > 0, (0) = 0
e lime_g¥(e) = 4o0.

Nessa abordagem, o Regulador é um intermediario que recebe toda a producao ¢(f) e, em

troca, reembolsa a firma em C(g(6);#) mais uma renda liquida adicional s(f). Em seguida, o

Regulador repassa essa produgdo e o custo equivalente aos consumidores, gerando o excedente

®Laffont and Tirole (1986) também levanta a possibilidade de adotar C(q) = k + (6 — €)q + ¢, onde k & um
custo fixo e € é uma variavel aleatoria com média zero. Contudo, os mesmos afirmam que isso ndo traria uma
melhoria nos resultados qualitativos e, por isso, os mesmos nao serao adotados nessa exposi¢ao.
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do consumidor

U(q(9)) = (1 4+ A)[C(q(6);0) + 5(0)] (3.19)

onde U(-) >0, U(-) <0 e U(0) = 0.

Por sua vez, como o Regulador se compromete a pagar C(q(6)) para qualquer ¢(0) € A, o

excedente do produtor serd mensurado por

m(s(6); e(9)) = 5(6) — 1(e(0)) (3.20)

Logo, para que a firma aceite A4, esse menu de contratos deve satisfazer a restri¢io de participagdo

s(0) — v(e(8)) > 0. (3.21)

e, para que ela revele seu verdadeiro tipo 8, deve satisfazer a restricdo de compatibilidade de

incentivo

s(0) — ¥ (e(0)) = s(0) — v(e(®)). (3.22)

observando que e(8) =6 — C(6).

De acordo com o Principio da Revelagdo Direta, qualquer mecanismo de revelagdo pode ser
representado por um mecanismo de revelagdo direta confidvel. Logo, o problema de design de

menu de contratos do Regulador consiste em definir A = {s(6);q(6)}.

Para tanto, recorrendo a 3.18, 3.20 e 3.19, a utilidade do Regulador é definida pelo excedente

agregado

W(q(0),5(0),e(0)) = Ulq(0)) — (1 + A)[C(q(0)) + 5(0)] + 5(0) — 1(e(0)) (3.23)

= U(q(0)) = (1 + A)[(0 = e)q(8) + v(e(0))] — Am(s(6),e(0)) (3.24)

onde destacamos como A, o Custo de Levantamento dos Fundos Publicos, aumenta o custo aos

consumidores sem aumentar a receita do produtor.

Logo, de acordo com a hipétese de poder total de barganha do Regulador, o problema de
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deseign de contratos dele consiste na otimizacao do programa

MAX{(5(6),4(0),¢(0))} fgé {U(q(0)) — (1 + A)[(0 —e(0))q(0) + (e(0))] — As(0)}f(0) dd3.25)

restricoes 3.21 e 3.22.

De forma semelhante ao desenvolvido na subsecao 2.2.2, esse problema pode ser transformado

em7

Lema 4 (Problema transformado do Regulador para A > 0).

Mg (5(9),4(0),e(0))} fgé {U(q(0)) — (1 + A)[(0 —e(0))q(0) + ¢(e(0))] — As(0)}f(0) dd3.26)

s.a.
5(0) = —4(e(6)) (3.27)
s(0) =0 (3.28)
. : F(0)
Assumindo a propriedade de monotone hazard rate, temos 90 W > 0 e podemos esta-

belecer os seguintes resultados para esse programa, expostos em Laffont and Tirole (1993).

00) = "0~ <(6)) (3.29)
$(e(0)) = 0) ~ T35 7 PO (3.30

3.5 Precificacao em Monopdlios com Selecao Adversa, Risco Mo-
ral e sem Transferéncias
Para demonstrar o problema de Regulagdo de Precos com assimetria de informagdo e sem

a possibilidade de transferéncias, recorremos ao modelo exposto em Laffont and Tirole (1993)8.

Retomando o modelo desenvolvido na secao anterior, fazemos as seguintes alteragoes: a variavel

"A demonstracao dessa transformacao é similar a desenvolvida na subsecio 2.2.2. Para uma descri¢io precisa,
vide Laffont and Tirole (1993).

8Observamos que os resultados qualitativos ja foram desenvolvidos nas secdes anteriores. Por isso, apresentamos
de maneira breve a modelagem nessa se¢do, visando apenas apresentar o problema onde transferéncias nao sao
possiveis. Para uma formaliza¢do mais detalhada desse modelo, vide Laffont and Tirole (1993).

41



q ¢ definida pela fun¢do de demanda ¢(p) (e ndo pelo contrato afirmado) e o menu de contratos
consiste em A = {L(6); p(6); C(6)}. Nesse menu, L(#) ndo ¢ uma transferéncia mas sim uma
recompensa definida por L(6) = [p(0) — C(G)]q(p(&)) de forma a garantir que, para cada 6, o

menu satisfaca a restricao de participacao

m(0) = L(0) — ¢(e(0)) = 0 (3.31)

Seja P(C(0); L(A)) o menor preco que satisfaz 3.31. Assumimos que P é diferenciavel e
crescente em -C' e em L°.

Dessa forma, o programa de otimizagdo do Regulador nesse caso serd descrito por

Mx((r()e(0))} Jy [U(P(0 — e(6): L(9))) +m(0)]£(0) do (3.32)

#(0) = —ih(e(0)) (3.33)

Seja p o multiplicador do Hamiltoniano desse programa. As condi¢des de primeira ordem

desse sao

=1 [q' - 1] (3.34)

aP()  OP() . .
| 5o~ 2y )] £ = wite(o) (3.39

Usando a condic@o de transversalidade pu(6) = 0 e o fato de que 82((9)) = qgf((e)), obtemos
o esforco 6timo
g [OP
| i |2 - 1] swras
() = q(0) - 5P P(e(0)). (3.36)

56 D1 0)

A implementacao da solucdo 6tima pode ser feita através de um plano de escala moével estatico.

®Condigdes que garantem essa hipotese sio a de que a fungio de demanda é diferenciavel e de que a fungio de
excedente do produtor é estritamente concava.
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Capitulo 4

Regulacao Otima Dinamica com

Informacao Assimétrica

A pratica de regulacdo de monopélios geralmente envolve um processo dindmico de interagao
entre Regulador e Regulado. Essa expansdao no problema de controle do Regulador induz a
necessidade de avaliar como a estrutura informacional entre os jogadores é modificada ao longo
do tempo. Em problemas dindmicos, a decisao de cada jogador no periodo ¢ observa também
as consequéncias futuras dessa. Logo, a escolha 6tima, tanto do Regulador quanto do Agente,
observa o impacto de suas ac¢oes sobre o consequente grau de informacao revelada ao Regulador,
além de como ela serad utilizada para estabelecer o preco nos periodos futuros.

Além da dinamica quanto ao tipo 6, do Agente no tempo ¢, conforme levantado em Laffont
(1994), um segundo aspecto fundamental na regulagdo dinamica é o grau, e/ou a duracao, da
hipétese de comprometimento. De forma sucinta, assumir essa hipotese significa assumir que,
no momento da assinatura do contrato, as partes envolvidas (Regulador e Regulado) se com-
prometem a ndo renegocia-lo até o fim da relagdo entre os contratantes, independentemente da
informacao revelada pelo Regulado ao longo da execucao do contrato.

A flexibilizacdo dessa hipotese tem sido uma das principais tematicas em problemas dinamicos
de Principal-Agente. Por isso, ao tratar da Regulacdo Dinamica Otima de monopolios naturais,
esse capitulo introduz a discussdo sobre a utilizacdo dessa hipotese e sua flexibilizacao na secéo
4.1. Em seguida, exemplificamos essa discussdo geral ao apresentarmos a expansao do modelo
de Baron and Myerson (1982) feita em Baron and Besanko (1984) e Baron and Besanko (1987a)

para a regulacdo multiperiodo com selecio adversal, onde a hipdtese de comprometimento &

'Destacamos outra fonte relevante sobre o problema regulatério multiperiodo, o modelo exposto em Laffont



flexibilizada seguindo uma ordem decrescente.?

4.1 Discussao Geral sobre a hipdtese de Comprometimento e sua
flexibilizacao

O desenvolvimento da literatura para o problema multiperiodo teve como ponto de partida
a adocao da hipotese de comprometimento total, sendo flexibilizada posteriormente. Podemos

discriminar essa flexibilizacdo em trés casos:

o Comprometimento Total - Caso em que as partes estabelecem no periodo inicial um contrato
de longo prazo, o qual serd implementado sem que seus termos sejam questionados ao longo

d 3. Aind hip¢ A impl ' d
o tempo”. Ainda, essa hipdtese nao requer simplesmente que o comprometimento dos

jogadores, mas também que o jogador acredite nesse comprometimento do outro.

o Comprometimento com renegocia¢do - Um caso intermedidrio, onde as partes envolvidas
assinam um contrato de longo prazo (que serd implementado), porém nao podem se com-
prometer a nao renegocia-lo caso uma das partes o julgue desvantajoso. Isso permite qu:
0 Regulador induza uma renegociacao caso venha a adquirir melhores informacoes sobre
o Regulado; e/ou o Regulado atue de forma ineficiente (segundo a otica social) em um

periodo inicial, visando induzir uma renegociacdo posterior mais vantajosa para ele.

e Sem Comprometimento - Caso em que nao é possivel estabeler contratos de longo prazo.
Dessa forma, a relagdo de dinamica entre Regulador e Regulado se restringe a uma sequencia

de contratos de curto prazo.

Laffont and Tirole (1993) exibem o seguinte resumo quanto & preferéncia de Regulador em

relacdo a esses trés casos:

and Tirole (1988) e Laffont and Tirole (1993) a partir da abordagem de Laffont and Tirole (1986) citada na
se¢do 3.4. Nesses trabalhos, o foco se da sobre o problema de regulagido de projetos (com custo independente de
q), em contraste ao enfoque dessa dissertagdo. Todavia, eles convergem para os mesmos resultados qualitativos
apresentados nessa secao.

2Observamos também a restri¢io na literatura de controle de precos em monopélios para o problema multi-
periodo com risco moral, principalmente flexibilizando a hipotese de comprometimento. Para uma revisao geral
sobre modelos dinamico de Principal-Agente com risco moral, vide Laffont and Martimort (2002) segdes 8.2 e 9.3.

3Uma extensa revisio sobre Principal-Agente dinamico adotando a hipotese de comprometimento total é
fornecida em Laffont and Martimort (2002), no capitulo 8. Para tanto, esses autores assumem um problema
binério (0 € {0;0} ou e € {e; e}).

“Todavia, cabe ressalvar que existem casos onde o Regulador pode revisar (renegociar) o contrato, porém sua
escolha 6tima no estagio de renegociacao serd por ndo faze-lo. Nesses casos, diremos que o contrato é renegotiation-
proof. Uma fonte de discussdo sobre essa tematica é Fudenberg and Tirole (1990).
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Comprometimento Total =~ Comprometimento com Renegociacdo 7 Sem Comprometimento.

Inicialmente, pode parecer contra-intuitivo que, visando melhorar (gradativamente) os ter-
mos do contrato ao seu favor, a utilizacdo da informacao adquirida (ao longo das reiteragoes)
pelo Regulador possa terminar por reduzir seu bem-estar total acumulado na execugdo do con-
trato. Todavia, caso ele pudesse utilizar essa informacao para atualizar o contrato, ele observaria
uma reducao do seu bem-estar devido & relagdo de interdependéncia estratégica no problema
regulatorio.

Por exemplo, caso o Regulado mantenha sua opgao por revelar corretamente sua informacao
privada no periodo inicial, no periodo seguinte ele pode vir a ter toda sua renda informacional
extraida. Consequentemente, ao antecipar essa possivel acdo do Regulador, o primeiro pode
preferir se passar por um tipo mais ineficiente no periodo inicial. Esse efeito é conhecido como
ratchet effect e, quando ocorre, induz a ocorréncia de pooling, caso onde nao se é possivel imple-
mentar uma solucio separavel® no processo de design de contrato, impossibilitando a definicio
de mecanismos compativeis em incentivo.

Destacamos que, caso a hipotese de Comprometimento Total seja valida, conforme sera de-
monstrado na subsegao 4.2 abaixo, o contrato dindmico 6timo consistira na repeticdo de contratos
Otimos estaticos sendo, assim, falsamente dindmicos. Todavia, mesmo que o Regulador prefira
situacoes onde a hipdtese de comprometimento é adotada, a caracterizacdao do problema quanto
a essa hipotese nao se trata de uma escolha do Regulador.

Laffont and Tirole (1993) argumentam que na préatica, a regulacao de monopolios é frequente-
mente uma sequéncia de contratos de curto prazo (ou, de maneira semelhante, uma sequéncia de
contratos de médio prazo com Comprometimento Total e, portanto, estaticos como os de curto
prazo). As razbes citados por esses autores para tanto sdo: a imposicao legal de limites para
prazos estabelecidos em contratos; e a impossibilidade de prever completamente a tecnologia ou
a producao futura, portanto, contratos incompletos. Portanto, um modelo de Controle de Pregos
adequado a necessidade de flexibilizar essa hipétese.

Encerrando essa introducao ao problema dinamico, segundo Laffont and Martimort (2002),
para a implementacdo de contratos de longo prazo com Comprometimento Total, aplicamos a

versao equivalente do Principio da Revelacao Direta. Nessa versao, o Agente revela seu tipo uma

5 A propriedade de um mecanismo de revelagio separar os tipos est4 ligada a capacidade desse resultar em um
equilibrio separavel. Onde, em um jogo com sinalizagdo, um equilibrio é separavel se existe uma estratégia na
qual o receptor é capaz de identificar o verdadeiro tipo do jogador transmissor quando o tltimo emitir um sinal
qualquer.
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dnica vez, para todo o periodo de execucdo do contrato, através de um mecanismo direto de
revelacdao aplicado em um momento prévio a assinatura do contrato. Dessa forma, o Principal
se compromete a replicar o contrato estatico para cada perfodo de duragao do contrato de longo
prazo, independentemente da informagdo sobre o Agente que o Principal venha a capturar ao

longo do processo reiterativo®.

4.2 Regulacao Dindmica com Sele¢cao Adversa - Extensao do Mo-

delo de Baron and Myerson (1982)

Tendo em vista as observacoes feitas no Problema de Pesquisa quanto a relacao continua
entre Regulador e Regulado, essa subsecdo expoem o modelo de os resultados em Baron and
Besanko (1984) e Baron and Besanko (1987a), que expandem o modelo de Baron and Myerson
(1982) para o caso multiperiodo. Sem perda de generalidade e nao sobrecarregando a notacao,
o problema é descrito para apenas dois periodos.

O ponto de partida desse modelo é a hipotese de comprometimento do Principal. Assim,
independentemente das informagoes que ele possa vir a capturar ao longo do processo interativo,
ele ndo revisaré o mecanismo adotado (o que permitiria a ele fixar precos mais baixos e, portanto
mais eficientes, no futuro).

A firma monopolistica possui a seguinte fun¢do bilinear de custo:
C(qe;0¢) = ko + k10 + (co + c16)qe, com C(0;6;) =0 (4.1)

onde kq,k1,c0,c1 > 0 sdo constantes conhecidas inclusive pelo Regulador e t € 1;2 é o periodo.

Apesar da firma conhecer a priori o pardmetro 61, o Regulador sabe apenas que ele pertence
a um intervalo [f1;0;] = ©1 compacto na reta, sob o qual ele atribui uma funco de densidade
continua f1(61), positiva definida, com fun¢ao acumulada Fy(6;).

O paramétro 6 = 0(61;¢) ¢ fungdo de 0; e da realizacao de uma variavel aleatoria €, que
representa choques exégenos. No primeiro periodo, firma e Regulador sdo igualmente informadas
quanto a possiveis mudancas futuras no custo devido as forcas estocasticas capturadas por e,
logo ambas associa¢ao a mesma funcio de densidade f2(02]601) para 2 em ¢ = 1. Todavia, ao

contrario do monopolista, o Regulador ndo é capaz de observar a realizacdo de €. Logo, no

Para uma avaliagio do ajuste do Principio da Revelagio conforme a flexibilizagao da hipotese de comprome-
timento, vide Bester and Strausz (2001).
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segundo periodo teremos novamente um problema de selecdo adversa, onde o Principal toma
0y € [0; §2] = ©9 compacto na reta (cujos limites sao definidos de forma independente & 6;) com

fungao de densidade continua f2(62|61), positiva definida, cuja funcao acumulada é F5(62|61).

OF: OF:

Assumimos que ?OQ < 0 (com 8#02 < 0 para algum 6s), tal que altos valores de 6y indu-
1 1

zem estocasticamente maiores 63 no sentido de dominéncia estocéastica de primeiro grau, e que

Fi(-)/f(-) > 0 (propriedade de monotone hazard rate). Assumimos também que a funcao de

demanda é conhecimento comum para firma e Regulador.
Ainda, sem perda de generalidade, assumimos que W (6;) > 0 para qualquer ¢ € {1;2} e,
portanto, a produgao nesse setor é desejével pela sociedade, mesmo quando executada pela firma

mais ineficiente.

Assim como no desenvolvido na secio 3.1, o Regulador fixa p = C(q(0)) e a definicio da receita
da firma de tipo 0 é definida por P = pq + sp, + sgrr(f) com sy, = pq(f) — C(q(0)). Logo, o me-
canismo de atuagao do Regulador se da pelo design do menu A = {Py(01);q1(61); P2(62); ¢2(02)}
(ou, de forma equivalente, A = {spr_1(61); ¢1(61); sri—2(62); g2(62)}).

Seja P o Principal e A o Agente, a ordem cronolégica do processo de interagdo entre Principal

e Agente ¢é a seguinte:

P oferece o
contrato -4 .
A descobre para os dois A escolhe O contrato e
seu tipo 6, periodos revelar 8. executado em 1
| | | |
| | |
t=0 t=1 t=2 t=3 periodo 1
A descobre A escolhe O contrato é
seu tipo 6: revelar 8: executado em 2
| | |
T | | .
t=0 t=1 t=2 periodo 2

Assumindo que a firma é neutra ao risco, o excedente do produtor no periodo 2 caso ela seja

do tipo 62 e informe ser 0} sera

mo(05; 02) = [p2ga(03) — ko — k102 — (co + c102)q2(05)] + s2(63). (4.2)

Portanto, a politica regulatoria A serd compativel em incentivo no periodo 2 se

7T2(92;92) > 7T2(9/2;92) V@é,@g S @2. (4.3)



O excedente do produtor no periodo 1, caso ela seja do tipo 0; e informe ser 6, sera
m1(07;01) = [p1g1(0]) — ko — k101 — (co + c1601)q1(0))] + s1(0]). Logo, para A ser compativel
em incentivo no perfodo 1, o monopolista deve avaliar o valor presente do excedente do produtor

, 0 qual escrevemos como
11y (015 61) = m1(01;601) + BEg, [m2(62)601] (4.4)

onde 8 € [0;1] é um fator de desconto e E[my(62)]01] = fe ma(x) fo(x|b1;) dzx
Se 772(6?1; 09) satisfaz a condi¢do de compatibilidade em incentivo no periodo 2, A sera com-

pativel em incentivo no periodo 1 se
H1(91;91) > Hl( ,1;91) Vell,el € 0. (45)

A firma pode abandonar a operacao no periodo 2 caso nao seja satisfeita a seguinte restri¢ao
de participacao

7T2(92) >0 VO, €0y (46)

e para aceitar o contrato ele exige que
H1(91) >0 V6, € 0. (47)

As restri¢bes de compatibilidade em incentivo 4.4 e 4.3 podem ser reescritas pelos seguintes

lemas”:

Lema 5. A restricdo de incentivo compatibilidade 4.8 é equivalente a

- - 52 A~
ma(62; 02) = m2(62; 62) +/ (k1 + c1g2(01; ) d (4.8)
0

2

onde rg(él;x)(kl + 61QQ(é1; x)) é uma fungdo nao-crescente em 0o para todo 0.

Lema 6. A restricio de incentivo compatibilidade 4.4 é equivalente a

61
I (01;61) = IL(61;61) + / (k1 +c1qi(z)) dx (4.9)

OF:
/ (k1 + c1g2(y ))za(ykv) dy dx
02 X

"A demonstracio do lema 6 ¢ idéntica a desenvolvida no lema 3 e a do lema 5 se encontra no Baron and
Besanko (1984).
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Segundo o Principio da Revelagao Direta (versdo com comprometimento), esses lemas per-

mitem que o problema de design do Regulador seja estabelecido da seguinte forma:

Lema 7 (Problema Transformado de Otimizacdo do Regulador). O programa de otimizagao do

Regulador consiste em definir A tal que

Mdaz W (61;62) (4.10)
s.a.
restricoes 4.9 e 4.8, e

11,(6,) > 0. (4.11)
onde W (01;6) f(, { +5f92 wa(y) f2(ylz) dy} f(x)dx com wi(0;) = Ulq(0r)) — ko —
K10y — (co + c10¢)qi(0r) para t = 1,2.

A solugdo deste programa pode ser levantada para duas possibilidades: quando 6; e 6y sdo
independentes (f2(02]61) = f2(02)) e quando 6; e 05 sao correlacionados. Podemos assim enunciar

as seguintes soluces®:

Teorema 5. A solugcdo dtima do problema transformado do Lema 7 quando 01 e 0y sdo inde-

pendentes ¢ dada por
o p7B(01) = co+ 161 e p3P(01502) = co + c16s;
e 77 (01) = a(p°F(01)) e 437 (62) = a(p°P (62));

s52(01) = [, (ky + 1078 (@) do — [(pFB(01) — co — €101)q5 B (01) — Ko — Kuf1];

s32(02) = [ (k1 + c105%(2)) da — (PSP (02) — co — c102)g5 (62) — ko — k6],

Em comparagdo ao modelo desenvolvido na se¢do 3.2, observamos que quando 61 e 6 sdo
independentes, a adogao da hipotese de comprometimento implica em um mecanismo falso di-
némicos, pois s; é definida de maneira idéntica a s no problema estatico.

Contudo, quando ha correlacio entre os tipos ao longo do tempo, o Regulador pode utilizar
a informacao revelada em ¢t = 1 para revisar o mecanismo AEB , ou seja, o contrato de longo
prazo nesse caso nao é i prova de renegociacao. Portanto, a hipétese de comprometimento pelo

Regulador pode nao ser crivel na perspectiva do Regulado.

8A demonstragio desse encontra-se em Baron and Besanko (1984) e, uma vez que consiste na reiteragio da
solugao em 4, nao a desenvolveremos nessa dissertagao.
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Nesse caso, a firma exigird a antecipagao do pagamento da renda informacional para que o

contrato seja compativel em incentivo. Ou seja,

21
siP(0y) = /9 (k1 + c1g7P () do — [(p72(01) — co — c101)a7 P (61) — ko — k161] (4.12)

1

—BEp,[s57(62)]61]

Contudo, essa forma de fixar s; permite que a firma reporte uma grau de eficiéncia melhor do
que ela realmente possui. Ao fazer isso, devido a antecipagdo da renda via BEy,[s57(62)|01],
ela terd um lucro maior no perfodo 1. Essa estratégia a forcaria a operar segundo um nivel de
eficiéncia no periodo 2 melhor do que ela realmente possui, no entanto, caso ela vislumbre um
resultado negativo em 2, ela pode abandonar a operacao.

Essa avaliacao dos resultados quando a hip6tese de comprometimento nao é factivel no modelo
de Baron and Besanko (1984) & feita em Baron and Besanko (1987a)°. Nesse estudo ¢ estabelecido

0 seguinte:

Teorema 6. No caso de ndo comprometimento, ndo existe mecanismo factivel para os dois

periodos que no periodo 1 separe os tipos contidos em qualquer intervalo de medida positiva.

9Nesse mesmo trabalho, esses autores apresentam mecanismo justos como uma forma intermediaria entre,
o caso de comprometimento € 0 de nao comprometimento. Contudo, afirmam que se 0o comprometimento é
factivel, ele gera melhores resultados para o Regulador. Logo, uma vez que essa dissertagao considera a hipotese
de comprometimento como factivel, uma discussao mais profunda sobre essa probleméatica nao contribuiria ao
modelo aqui apresentado.
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Capitulo 5

Teoria de Regulacao Otima X Praticas

Regulatorias

Conforme serd desenvolvido na secdo 5.1 abaixo, a Teoria de Regulacdo Otima enfrenta
limitagbes que dificultam sua implementagao por Reguladores de monopélios naturais. Dessa
forma, sua principal contribuicdo estd nas propriedades qualitativas que ela propicia e o que se
observa na pratica regulatéria sao modelos mais simples, que buscam capturar o normatizado na
Teoria de Regulacao.

Dentre esses modelos observados na pratica regulatéria, a secdo 5.2 apresenta o de Custo
de Servigo, 0 de Price Cap e o de Escala Modvel. Entre eles, o primeiro segue o normatizado
pela tradicional Teoria de Controle de Precos, ja os dois iltimos fazem parte do conjunto de
praticas denominado Regulagdo por Incentivo. Conforme serd discutido adiante, esse conjunto é
formado por modelos de controle de precos que adaptam o de Custo de Servico ao normatizado
na moderna Teoria de Controle de Pregos (com informacao assimétrica) através de mecanismos
simples de incentivo & eficiéncia operacional ao produtor. Por fim, a secdo 5.3 apresenta alguns
resultados na literatura de regulacao quanto ao desempenho dessas praticas regulatérias em

relacao ao bem-estar social.

5.1 Limitacoes da Teoria de Regulacao Otima

Uma ampla revisio literaria recente sobre o desenvolvimento da Teoria de Regulacio Otima
- fundamentada em Problemas de Principal-Agente - é fornecida por Armstrong and Sappington

(2007). Nesse mesmo artigo, os autores afirmam que apesar dos uteis insights que essa abordagem



normativa propicia para o design e a avaliacdo de politicas regulatérias no mundo real, essa

abordagem possui suas limitacdes'. Em particular, eles levantam as seguintes limitacoes:

i) Pode ser dificil caracterizar todas as assimetrias de informacao relevantes;

ii) A forma da politica regulatoria 6tima geralmente ndo é conhecida quando as assimetrias

de informagao (multi-dimensional) sdo enunciadas;

iii) Uma especificacdo de todas as restrigoes sobre o regulador e sobre a firma pode ser dificil

de ser formulada;

iv) Alguns instrumentos que sdo importantes em uma politica 6tima de recompensa (como

transferéncias) nao sao sempre admissiveis na prética; e

v) Mesmo algumas metas do Regulador sdo dificeis de se especificar em alguns casos.

Esse autores concluem que, devido aos motivos listados acima, pesquisadores e responsaveis
por politicas de regulagdo foram levados a propor metodologias relativamente simples, as quais
aparentam possuir propriedades desejaveis, como o estimulo & firma melhorar sua eficiéncia

produtiva, apesar de ndo serem 6timas no sentido preciso desse conceito.

Devido a complexidade do problema informacional que envolve a relacdo entre Regulador
e Regulado, a literatura sobre Teoria de Regulacio Otima tem se concentrado no desenho de
mecanismos para problemas especificos, que variam conforme os objetivos e as caracteristicas in-
formacionais desses problemas. Conforme sustenta Schmalensee (1989), o trabalho desenvolvido
na Teoria da Regulacio Otima sobre regimes regulatorios tem se concentrado nas caracteristicas
qualitativas de instituicoes tomadas como 6timas, e nao na solucao quantitativa dos problemas
a0s quais as instituicoes existentes estao sujeitas.

Portanto, nao ha uma proposta de mecanismo 6timo na literatura capaz de abranger todo
o escopo do problema de controle de precos em monopoélios naturais. Todavia, os resultados
normativos observados nessa literatura tem sido de grande valor na orientacdo das préticas

regulatorias atuais, praticas as quais tem sido denominadas como Regulagdo por Incentivos.

'Uma visdo critica sobre a relevancia pratica da recente literatura sobre regulagio 6tima é apresentada em
Crew and Kleindorfer (2002) e em Vogelsang (2002).
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5.2 Principais Praticas Regulatoérias de Incentivo & Eficiéncia Ope-

racional

Devido ao problema de informacdo limitada, o modelo tradicional de Custo de Servico foi a
metodologia de regulacao de precos mais aplicada no século 20. Sua proposta central é garantir
a viabilidade financeira para o monopolista sem que esse usufrua do lucro tipico de monopolista.
Para tanto, ele consiste em fixar o preco a valer ao longo de um periodo ¢ qualquer no tempo
através de

_ C(Qtfl),

= ——. 5.1
bt Gt ( )

ou seja, o custo médio em ¢t — 1.

Logo, conforme fora discutido na se¢do 2.1.4, ao ndo aplicar a precificagdo pelo custo mar-
ginal, ele ndao maximiza o bem-estar social propriamente. Todavia, sua domindncia na pratica
regulatoria, principalmente até as décadas de 70 e de 80, se deve as limitagoes informacionais
(como a elasticidade prego ou o preco sombra) do Regulador ao seguir a normativa da Teoria de
Regulacao de Precos.

O avanco na Teoria de Regulacio Otima para problemas de assimetria de informacdo, a
partir da década de 70, expos essa pratica de regulagdo como um mecanismo com baixo poder
de estimulo & eficiéncia e & melhoria da qualidade na prestacdo de servico?. Buscando contornar
as limitagoes fornecidas pela regulagao por Custo de Servigo, foram desenvolvidas uma série de

préaticas regulatérias, as quais compoem a denominada moderna Regulagdo por Incentivo.

Conforme observa Joskow (2007), apesar das criticas frequentes ao tradicional modelo de
Custo de Servico, os mecanismos de Regulagdo por Incentivo sdo frequentemente uma adicao a
esse modelo, e ndo uma substituicao propriamente dita. Pois, de forma generalizada, a Regulacgao
por Incentivos praticada atualmente consiste na insercao de mecanismos, como a nao-rigidez
do preco aos custos (utilizada pelos mecanismos de Price Cap e de Escala Movel discutidos
abaixo) ao modelo de Custo de Servigo. Dessa forma, os atuais modelos ainda partem da logica
de precificacao pelo custo observado, sem abordar a eficiéncia alocativa como objetivo. As
principais evolugoes desses mecanismos (os quais nao podem ser considerados como boas politicas

de incentivos) estd em melhorar o acesso & informagao para o Regulador.

A principal metodologia de Regulagao por Incentivo que surgiu como alternativa a de Custo

2 Ainda, Averch and Johnson (1962) demonstraram que empresas inseridas nessa forma de regulagao sao esti-
muladas & realizarem sobre-investimento.
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de Servigo ¢ o modelo de Price Cap. Metodologia apresentada em Littlechild (1983) e também

conhecida como regulacio RPI-X 3.

Em sua forma mais simples, o modelo RPI-X consiste em fixar previamente o preco de
acordo com um nivel de custo julgado como eficiente, através de estudos do Regulador. Uma vez
equalizada a receita ao custo (eficiente) para o periodo inicial, nos periodos seguintes esse preco
é corrigido pela variacao de um indice inflacionario (no caso da proposta de Littlechild para o

setor de telecomunicagdes britanico, o indice RPI) e descontando por taxa X. Ou seja,

po = C(QO) (52)
do
pr = pi—1(1 + RPI — X) (5.3)

Como podemos perceber na equacdo acima, a taxa conhecida como fator X nao muda com
o tempo. Ela é fixada pelo Regulador no periodo inicial segundo suas proje¢oes (em T = 0)
de reducao de custo para a firma (seja pelo ganho de escala com o aumento da demanda, seja
por melhoria tecnolégica da firma decorrente dos esforgos dela). Logo, a alteragdo no prego
em cada t é dada por 5.3 de forma automadtica, ndo sendo passivel de revisao do Regulador,
independentemente das melhorias na eficiéncia operacional que o Regulado possa vir a adquirir.
Dessa forma, essa rigidez dos preco em razao de possiveis ganhos de produtividade funciona como
estimulo para que o monopolista invista em produtividade. Todavia, o pardmetro X também
nao serd revisado caso o monopolista nao consiga alcangar uma redugdo equivalente no custo
meédio, o que significard prejuizos para o mesmo.

As primeiras experiéncias reais de aplicacao do Price Cap, no fim da década de 80 e inicio da
de 90, geraram ganho excessivo para as firmas. De forma geral, isso ocorreu devido a imprecisao
das previsdes de ganho de produtividade feitas no periodo inicial, para fixar o fator X. Pois,
uma vez fixado, ele ndo deve ser revisado; ja que isso seria uma contradi¢cdo ao modelo fixado e
uma quebra de contrato. Em razao desses possiveis problemas decorrentes de erros de previsao
dos parametros, geralmente, o modelo chamado de Price Cap aplicado desde a década de 90 na

verdade se trata de um modelo hibrido de Price Cap com Custo de Servico.

Esse modelo hibrido corresponde ao Price Cap com revisoes periddicas, em geral, com a

2

frequéncia de 3 a 5 anos. Nessas revisoes, o custo é reavaliado e um novo nivel de preco é

3Ha registros de experiéncias anteriores de regulacio por Price Cap nos Estados Unidos. Um amplo estudo
sobre o mesmo é apresentado na edigdo de outono de 1989 do Rand Journal of Economics, a introdugdo dessa
edigao feita por Acton and Vogelsang (1989) apresenta a origem teorica de varios componentes do Price Cap.
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estabelecido (igual ao custo médio observado no perido anteriro) segundo o modelo de Custo de
Servigo. Além disso, também é fixado um novo fator X para o proximo ciclo tarifario (periodo
entre revisoes)?*.

Por exemplo, tomemos um ciclo tarifario de quatro anos, uma formula geral de precificagio

via Price Cap é a seguinte:

Clao) se =0
pr = M se t é miltiplo de 4 (5.4)
qi—1

(1 —X)p—1 caso contrario

onde X ¢ fixado em ¢ = 0 e ¢ multiplo de quatro, através de X; 44 = com
C,, sendo custo unitario no tempo n;

Quando comparado ao modelo de Custo de Servico, o Price Cap apresenta maior estimulo
a reducao de custo por parte da firma. Por outro lado, também confere maior risco de perdas
decorrentes de choques aleatorios negativos. Uma classe em Regulagdo por Incentivo considerada
intermediaria a de Custo de Servigo e a de Price Cap, quanto a relacao Risco X Incentivo, é a de
Escala Movel. Essa classe consiste em fixar limites (superior e inferior) dentre os quais a firma
¢ permitida operar e, caso um desses limites seja ultrapassado, o preco é revisado de forma a
retornar a firma a situagao regular (normal). FEsse limites podem ser sobre o lucro (modelo de
profit sharing) ou sobre a receita (modelo de revenue sharing).

Usualmente, esse mecanismo estabelece trés bandas de atuagao para o Regulador:
e Uma central, onde o Regulador nao atua caso ela seja mantida;

e Uma intermedidria, onde apenas um percentual do ganho (perda) superior (inferior) ao

limite da regido central é corrigida; e

e Uma extrema, onde todo ganho (ou perda) é corrigido, restabelecendo a variavel alvo (lucro

ou receita) na regiao central.

pi—1— Ci1 .
Ci
margem de lucro da firma em ¢ — 1 observada pelo Regulador em ¢ e, sem perda de generalidade,

Por exemplo, tomemos o caso do modelo de Profit Sharing onde 7._1 =

*Na pratica regulatoria observada, as politica regulatérias sio compostas por uma série de metodologias (yards-
tick competition e técnicas de benchmarking por exemplo) e mecanismos de incentivo que atuam de forma combi-
nada. A combinagdo dessas praticas depende da factibilidade e efetividade das mesmas conforme o ambiente em
que sao aplicadas e, portanto, nao é possivel estabelecer um tnica forma geral de regulagdo como a melhor.
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nao ha inflagdo. Caso o Regulador fixe os limites de -5 % a 5 % para a banda central, de -15
% a -5 % e de 5% a 15 % para a banda intermediéria, e abaixo de -15% e acima de 15% para a

area restante (extrema), seu politica de correcao de precos sera dada por:

Pt—1 se — 0,00 <71 <0,05
1
pt=19 Ci_1+ §(TH)CH se — 0,15 < 11 < —0,05 ou 0,05 < 7,1 < 0,15 (5.5)
Ci_1 caso contrario

onde Cy_1 é o custo unitario em ¢t — 1.

5.3 Estudos de Desempenho das Praticas Regulatérias

Quando a medida de performance avaliada é o bem-estar social, hi grande complexidade em
inferir 0 mesmo e os parametros que regem sua dindmica ao longo do tempo. Ainda, uma vez
que as praticas regulatérias ndo sdo modelos de maximizagdo do bem-estar social, elas nao sdo
tratdveis através de uma abordagem analitica. Uma forma de contornar essas limitacoes é inferir
(ou mesmo arbitrar) parametros que definem o ambiente ao qual o processo regulatorio ocorre e
simular como a firma reage diante a utilizagdo de determinada pratica regulatéria definida pelo
Regulador. Dessa forma, o desempenho (bem-estar social) alcangado por determinada prética,
ao longo de um ntimero n suficientemente grande de interagoes, pode ser comparado ao de outra
préatica regulatéria submetida ao mesmo processo considerando o mesmo ambiente.

Seguindo essa linha, Schmalensee (1989) aplica de métodos numéricos para avaliar as praticas
de regulacdo, através de regimes 6timos lineares®. Dessa forma, seu foco foi avaliar o desempe-
nho quantitativo das denominadas por ele "boas"praticas regulatérias ao invés de abordar as
propriedades qualitativas dos modelos de regulagao de prego avaliados. Para tanto, ele considera
um simples caso estatico, sem possibilidade de transferéncias, com o Agente neutro ao risco e
produtor de um tnico bem.

Assumindo a hipotese de custo fixo zero, seja o custo unitario dado por C' = 0 — e 4 ¢, onde
e corresponde & variavel de esforgo gerencial (da firma) para redugdo do custo unitério e € é
variavel aleatoria exdgena. De forma sucinta, a metodologia de avaliagao em Schmalensee (1989)

(expandida em Gasmi et al. (1994)) parte do seguinte funcional de regra de definicdo do prego

Conforme discutido em Schmalensee (1989), a restri¢io a regimes lineares implica que esses nfo serdo necessa-
riamente 6timos para qualquer crenga quanto a forma das funcoes de probabilidade e dos funcionais de utilidade.
Contudo, eles defendem que esses mecanismo sd3o mais robustos quanto aos erros nessas crengas e esperam que
eles sejam bons, se nao 6timos.
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através da formula

p=p+(C—0) (5.6)

onde p é um prego base (definido segundo um historico de dados), € é o custo unitério esperado
(definido previamente) e 7 é a participagdo do custo unitario na composi¢ao de p, com 0 < v < 1.
Dessa forma, caso p = 6 e v = 1 teremos a regulacao por Custo de Servico e caso v = 0 teremos
o modelo de Price Cap.

Além disso, o esforco e é escolhido pelo Agente (de forma oculta) ap6s o Principal anunciar
p e v, gerando a desutilidade v(g;e) = ge?, onde ¢ é uma informacdo privada da firma para a
qual o Regulador atribui uma distribuigao de probabilidade F'(¢) definida sobre [g,0].

A analise de Schmalensee (1989) considera quatro diferentes combinacoes de meta regulatoria

com restricao de viabilidade:
i) Maximizar o bem-estar, sujeito ao lucro esperado nao negativo;
ii) Maximizar o excedente do consumidor, sujeito ao lucro esperado nao negativo;
iii) Maximizar o bem-estar, sujeito ao lucro nao negativo para o pior caso possivel; e

iv) Maximizar o excedente do consumidor, sujeito ao lucro ndo negativo para o pior caso

possivel.

Para cada caso acima, a avaliacdo de Schmalensee (1989) consiste em variar o parametro
v € [0;1] e observar qual valor de « resulta no melhor desempenho conforme o objetivo do
Regulador (seguindo um processo interativo de uma tnica rodada).

Nessa avaliagdo, o ambiente ao qual o modelo submetido é descrito por um grid (vetor de
parametros) cujo principal impacto esta na definigdo da distribuicao de probabilidade F'(p), além
da ponderacdo que o Principal atribui ao excedente da firma em relagao ao excedente do consu-
midor. Dessa forma, os autores foram capazes de levantar implicagoes quanto ao desempenho do
regime regulatério em funcao das variaveis que definem o ambiente. Dentre essas implicagoes,
cabe destacar a constatacdao de que o regime de Price Cap apresenta um desempenho menor
quando submetido a ambientes com elevado grau de incerteza.

Baseado na proposta de Schmalensee (1989) de avaliacao via simulagao sujeita a um grid de
parametros, Gasmi et al. (1994) avalia regimes como o Price Cap, a familia de "bons"regimes
lineares no estudo de Schmalensee e um regime 6timo que combina Price Cap com Profit Sharing,

tratando a aleatoriedade sobre o custo total, e nao sobre o marginal (como no estudo anterior).
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Além desses regimes, esse estudo avalia também um modelo de precificacao 6tima (nao linear e
com transferéncia) como benchmark.

Em particular, esse estudo deu enfoque ao trade off entre extracao de renda e incentivos &
eficiéncia. Suas principais conclusoes foram: a regulagao por Price Cap concede substancial renda
a firma quando comparada aos outros regimes; a introducao da possibilidade de flexibilidade do
preco inferior aumenta a eficiéncia do Price Cap sobre os regimes lineares de Schmalensee; e, ao
corrigir em parte a distor¢ao distribucional do Price Cap, o mecanismo de Profit Sharing fornece
niveis de bem-estar comparéveis aos niveis de regulacio 6tima.

Uma analise sintética dos resultados em Schmalensee (1989) e em Gasmi et al. (1994) é
observada em Joskow (2007). Baseados nessa sintese expomos as observagoes que seguem.

A regulacdo por Custo de Servico se adéqua bem aos casos de selecdo adversa®. De fato,
possiveis lucros extra decorrentes de comportamento estratégico (em fungao da informacao pri-
vada) s@o blindados. Todavia, essa pratica gera pouco incentivo para que a firma exerca esforgo
gerencial na reducdo de custo, sendo assim inapropriado para o tratamento de risco moral .

Quanto aos mecanismo de pregos rigidos, esses mesmos autores argumentam que essa classe
exerce forte estimulo para as firmas adotarem um nivel 6timo de esforco®, uma vez que os precos
nao respondem integralmente (ou imediatamente) a redugao do custo devida ao esfor¢o do Agente,
permitindo assim lucro extra. Todavia, esses autores observam que os precos fixados por essa
classe de mecanismo precisam cobrir os possiveis maiores custos. Logo, devido a restrigao de
viabilidade do contrato, modelos de preco rigido tendem a fixar precos mais altos em elevado
grau de incerteza sobre o custo, estimulando ainda o comportamento estratégico da firma em

situacoes de informacdo oculta.

5Desde que o Regulador possua um processo preciso de auditoria dos custos.
"Discussio sobre esse fato é encontrada em Laffont and Tirole (1986) e Baron and Besanko (1987b).
8Veja Brennan (1989) e Sibley (1989).
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Capitulo 6

Consideracoes Finais

Essa dissertagao apresentou os principais resultados normativos da reformulacdo sofrida pela
Teoria de Regulacio de Monopodlios para adequar-se aos problemas de assimetria de informagao,
adotando uma estrutura axiomatica.

Observamos que diante do possivel comportamento estratégico do monopolista em casos de
assimetria, de informacao, para maximizar o bem-estar social o Regulador deve fornecer um
incentivo ao Regulado para que o tltimo opere de forma socialmente eficiente.

Todavia, a definicao desse incentivo estd sujeita ao trade-off Incentivo X Rent Extraction.
Assim, devido ao custo de levantamento de fundos publicos ou a distorcao na alocacao eficiente
(para casos onde transferéncias ndo sejam factiveis), um maior incentivo significa também uma
maior extracao de renda da sociedade. Por isso, a solucao 6tima de maximizacao do bem-estar
social quando é necessario recorrer a mecanismos de incentivo (casos de assimetria de informagcao)
se caracteriza com uma solucdo de second best.

Os resultado normativos apresentados nessa dissertacao foram desenvolvidos seguindo a mo-
delagem em duas abordagens distintas na literatura de Regulacido Otima de monopolios, a ori-
ginada em Baron and Myerson (1982) e a originada em Laffont and Tirole (1986). As principais

diferencas entre elas aplicadas nessa exposi¢do foram:

Caracteristica Baron and Myerson (1982) Laffont and Tirole (1986)

Custo Social dos Fundos A=0 A>0
Publicos - A

Impacto do esforco e Sobre distribuicao de Deterministicamente no custo

probabilidade em @ marginal (6 — e)

Ainda que hajam essas diferencas técnicas no ponto de partida de cada abordagem, & medida



que ambas foram sendo desenvolvidas, elas passaram a cobrir uma gama semelhante de pro-
blemas, apresentando resultados qualitativos convergentes. Entre esses resultados qualitativos

destacamos os seguintes:

i) Para problemas de selecao adversa - a defini¢do da renda informacional, decrescente em 6,

capaz de desestimular o monopolista a se passar por um tipo menos eficiente; e

ii) Para problemas de risco moral - a definicdo de um mecanismo de premiagao por produti-

vidade.

sendo, em ambos os casos, fornecidas uma remuneragao adicional ao monopolista para mitigar a
perda de bem-estar social ocasionada pela assimetria de informacao entre Regulador e Regulado.

Quanto a extensao desse problematica ao caso multiperiodo, observamos que a hipo6tese de
comprometimento que o torna o contrato de longo prazo em uma sequéncia de mecanismos esta-
ticos. Ainda, a flexibilizacao dessa hipdtese torna a modelagem desse problema mais complexa,
além de poder gerar solugdes ndo separaveis.

Destacamos também que a Teoria Otima de Regulacio, mesmo quando flexivel & assimetria
de informagcao, ainda é intensiva em informacoes. Devido & dificuldade dos Reguladores em de-
talhar as caracteristicas necessérias (como as da assimetria de informagao, dos seus objetivos, ou
das demais variaveis que influenciam a dinamica de oferta de demanda do mercado), eles frequen-
temente adotam préticas regulatorias mais simples (como o Price Cap) que, mesmo nao sendo
capazes de maximizar o bem estar social, incorporam mecanismos que simulam o normatizado
pela Teoria Regulatéria.

Por fim, observamos que a melhoria do nivel de eficiéncia de uma firma no decorrer do tempo é
algo imperativo em mercados competitivos, seja para permitir a sobrevivéncia dessa no mercado,
seja pela possibilidade de lucros extra no curto prazo, caso ela avance tecnologicamente. Dessa
forma, podemos questionar como um Regulador pode estimular o Regulado a empenhar um
esforco 6timo e; no periodo ¢ visando melhorar seu parametro tecnolégico 6y para t’ > t.! Como
essa possivel melhoria em 6, é uma informacao privada da firma, o Controle de Precos Dindmico
requer a modelagem de um problema com risco moral seguido por selecao adversa. Em funcao
da complexidade envolvida nessa proposta de modelagem, principalmente quando a hipdtese de

comprometimento é flexibilizada, a deixamos como um problema de pesquisa futuro.

'Uma concepgao semelhante quanto a esse tipo de avango tecnologico em ambientes de Principal-Agente &
apresentada em Sappington (1991).
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Apéndice A

Demonstracao de Teoremas e Lemas

Teorema 7?7 - Principio da Revelacao Direta. Como fora exposto no texto, podemos de-
finir uma mecanismo de revelagao direta 7(-) pode ser construido pela composicao de 7(-) e
m*(-), ou seja, n(0) = 7 om*(0) = (P(m*(0)); G(m*(0))) para todo § € ©. Portanto, qualquer
mecanismo 77(m) indireto pode ser representado de forma equivalente por um mecanismo direto
n(m’).

Assim, para provarmos esse teorema, basta demonstrarmos que 7(-), tal que n(6) = nom*(0),
é confiavel.

Por defini¢ao, m* é a fun¢ao que assina a mensagem m*(0) € M, a qual maximiza mg(7(m))

diante de um mecanismo (M;7(+)). Ou seja,

m(71(m*)) = P(m*(6)) — 6G(m*(9)) = P(m') — 6g(m") = me(ij(m’)) para todom’ € M
Em particular, isso vale para m’ = m*(#’) de qualquer ¢’ € ©. Logo,
P(m*(0)) — 0G(m*(0)) > P(m*(0')) — 0G(m*(#')) para todo (0,0') € ©2
Por fim, recorrendo a defini¢ao n(-) = 1 o m*(9), temos

P(0) — 0q(#) > P(#") — 0q(0') para todo (8,0') € ©2

Logo, o mecanismo de revelacao direta é n(-) é confidvel.

O

Lema 2. A modificacao na fungéo objetivo consiste na simples troca de P por 0q + s(f), lem-



brando que por defini¢io s(f#) = P —6q. Provemos a seguir que as restrigdes 2.26 e 2.27 implicam

nas trés restricoes do problema transformado:

e De acordo com 2.27, em particular temos P(6) —0q(0) > P(6') —0q(6') e P(0') —0'q(0') >
P(0) — 0'q(0) para todos os pares (6,0') € ©2.
Somando essas duas desigualdades, podemos reescrever 2.27 como (0 —6")(¢(6')—q(6)) > 0.
Logo, 0 < 0" = ¢(0) > q(8') (e de forma equivalente 6 > 0" = q(0) < q(¢)) o que significa
que ¢(-) é ndo-crescente em © compacto.

Como ¢(-) ¢ uma fungdo monoétona em um compacto, ela é diferenciavel em quase todo

ponto. Portanto, ¢(-) é diferenciavel e nao-crescente em relagao a 6, ou seja, ¢(0) < 0.

De 2.27 temos P(6) — P(¢') > 6(q(0) — q(#")). Logo, como ¢(-) & decrescente em 6, P(-)
também é e, assim como demonstrado acima para ¢-), é diferencidvel em quase todo ponto.
Uma vez que P(-) e g(-) sdo diferencidveis em 6, a escolha do Agente reportar 6 satisfaz a
condicdo de primeira ordem P(é) — 0@(9) = 0. Logo, para o reporte de 6§ ser a agido Otima

localmente para um Agente de tipo 6, deve ocorrer

P(6) — 6¢(0) = 0. (A1)

Alem disso, a condicdo de segunda ordem deve ser satisfeita, ou seja, P(é) — 0(’]’(5) <0.
Assim, derivando A.l obtemos

—q(0) > 0. (A.2)

Uma vez que A.1 e A.2 s30 as restrigdes locais de incetivo, precisamos garantir que esse
resultado é vélido globalmente. Garantido, assim, que a restricao 2.27 seja valida para

qualquer (0,0") € ©2.

Reescrevemos A.1 como P(6) = 0g(6). Pelo Teorema Fundamental do Célculo temos

0 0
P(0) - P(0) = / ri(x) dz = 0g(6) — 0'q(8') — / §(z) dx,

/ /

cuja dltima igualdade resulta da integragdo por partes. Reescrevendo temos

0
P(0) — 0q(0) = P(6") — 0q(6") + (0 — 0")q(0') — / q(z) d.

/
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onde (0 — 6')q fe, ) > 0 devido a ¢(-) ser ndo crescente.

Portanto, a restricdo de incentivo local A.1 também implica em compatibilidade em incen-

tivo globalmente.

Tendo provado que A.1 e A.2 garantem globalmente que o0 mecanismo de revelagao direta
¢é globalmente compativel em incentivo, nos resta adequar essas restrigoes para a variavel
de renda informacional s(-).

Como s(0) = P(#) — 0q(0), $(8) = P(#) — q(#) — 0(#). Logo, aplicando o resultado A.1,

temos $(0) = —q(0).

e De s(0) = P(0)—0q(0), 2.27 & equivalente a s(0) >. Como $(0) = —q(0), s(f) é decrescente
em 0 e, ao fixarmos s(f) > 0, teremos s(f) > 0 para qualquer § € ©. Portanto, podemos

fixar s(f) = 0.

Teorema 2. Pelo Teorema Fundamental do Célculo, 2.30 implica em s(0)— = - fe
Ainda, por 2.32; isso significa que s(6) = f; q(z) dz
Podemos, assim, reescrever o objetivo do Principal como

0 0
/ <U<q<9>> ~64(6) ~ [ a(a) da:) 7(6)do
[’ 0
como ! (fe ) 10)d0 =[] qa)da F(0) ) — [ q(0)F(0)do,

/05 (U(Q(H)) ~ <9+ 1;((3))) q(9)> £(0) do

cuja maximizacao pontual fornece

Para garantirmos que a solugdo acima satisfaz 2.31, recorremos & hipdtese de que a proprie-

dade de monotone hazard rate, temos 889 (?E?) > 0 é valida.

Lema 3. Provemos primeiramente que c¢1q(0) + k1) é decrescente em 6.
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De acordo com a restrigio de compatibilidade em incentivo 3.6, para quaisquer 6,0’ € O,

temos:
7(0;0) > w(0;0) = 7(0";0') + (c1q(0') + k1) (0" — 0) (A.3)
7(0;:0) > w(0;0") = 7(0;0) + (c1q(0) + k1)(0 — 0) (A.4)
Logo,
(c1q(0) + k1)(0" = 0) < 7(0;0) — m(6';0') < (c19(0) + k1) (0" — 0) (A.5)

Portanto, 6/ > 0 = (c1¢(0") + k1) < (c1¢(0) + k1).
Como (c19(0) + k1) ¢ mono6tona no compacto O, ela é continua me quase todo ponto. Assim,

dividindo A.5 por (6" — 6) e aplicando o limite #’ — 6, obtemos

or(0;
9]

0)

= —(c19(0) + k1) (A.6)

™

Dessa forma, pelo Teorema Fundamental do Célculo, 7(6;6) — 7(6';0) = f:l(clq(x) + k1) dz

Provando a volta dessa relacao de equivaléncia, a segunda restricao no lema 3 implica em

m(0:0) = w(0%6") + (c1q(0) + k1) (6" - 0) (A7)

-
— o (0:0)— /0 (crg(z) + ) — (c1g(0) + k)] da (A8)

Se ' > 6, o termo integrando é ndo-negativo (pois (c1q(6) + k1) é decrescente em ). Se
6 > 6,0 termo integrando ¢ nao-positivo mas integral é invertida e, portanto o resultado dessa,
integracao é positivo. Assim, 7(6;0) > 7(6’;0) para quaisquer 0,0" € O.

Por fim, de 7(6;6) = 7(6;0) —I—f(f(clq(:r) + k1) dx, temos que 7(+) é nao-crescente em 6. Logo,

7(8) > 0 para too § € © & equivalente & 7(6) > 0.
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