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Sumario
O artigo desenvolve uma resenha critica de modelos de regulagdo com o intuito de
evidenciar as possiveis estratégias empiricas para a identificagao de efeitos latentes
e comparacao de regimes regulatérios. Para tanto, a analise se da em trés niveis:
(a) discussdao das dimensdes de informacdo assimétrica envolvendo selecao
adversa e perigo moral e dos resultados mais passiveis de gerar implicacoes
empiricas testaveis; (b) discussdo acerca de regimes regulatérios e analises
comparativas desenvolvidas em estudos anteriores; (c) discussdo de modelos
economeétricos estruturais em regulacdo de forma a evidenciar as principais
abordagens para a identificagdo de parametro refletindo informagéo assimétrica e

das possiveis limitagdes dessas estratégias e perspectivas para pesquisas futuras.

Palavras-chave: regulagao; informacao assimétrica; modelos econométricos
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1. Introducao

A area de Organizacéao Industrial (Ol) foi objeto de significativa transformacao
ao longo das ultimas décadas, especialmente no que tange ao uso intensivo de
conceitos oriundos de Teoria dos Jogos. Schmalensee (1988) destacava a
ampla proliferagdo de modelos teéricos em Ol, que ndo era seguida na mesma
intensidade por esforcos em termos de pesquisa empirica com fundamentos
solidos em termos dos modelos tedricos mais recentes. Com efeito, os
chamados modelos econométricos estruturais em Ol devem combinar de forma
coerente um modelo tedrico explicito para a questdo de estudo e uma
formulacdo da parte estocastica do modelo que se ampare em uma justificativa
tedrica sélida. Os desafios envolvidos sdo expressivos uma vez que efeitos
latentes requerem hipo6teses simplificadoras para garantir a identificacao e a
disponibilidade de dados adequados para estudos dessa natureza
invariavelmente € limitada [ver Reiss e Wolak (2007) para uma resenha de
modelos economeétricos estruturais em Ol].

A lacuna entre a pesquisa tedrica e empirica em Ol tem se reduzido,
especialmente no contexto da deteccdo de poder de mercado em industrias
oligopolizadas. Avaliacdes mais otimistas se referem a uma Nova Organizacao
Industrial Empirica (New Empirical Industrial Organization-NEIO). Nesse ramo da
literatura estdo estudos de caso econométricos com um modelo explicito de
oligopdlio para industrias especificas com o intuito de identificar o poder de
mercado expresso em termos de um parametro de conduta quando o custo
marginal ndo é observavel [ver Bresnahan (1989)]. Os referidos modelos
baseiam-se em estratégias de identificagcdo que consideram respostas do

equilibrio a variagbes na elasticidade de demanda ou choques de custos
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especificos a firmas. Contudo, pode-se afirmar que em grande medida aqueles
modelos caracterizam uma primeira geracao da NEIO uma vez que os termos
estocasticos sdo adicionados aos modelos sem uma maior fundamentacéo
tedrica. Em contraste, uma segunda geragdo de estudos procura dar maior
fundamento tedrico ao termo estocastico uma vez que o lado da demanda é
modelado em termos de um problema de escolha discreta e fatores néo
observaveis idiossincraticos sdo incorporados em uma formulagdo de utilidade
aleatoria. Um exemplo influente é dado por Berry et al. — BLP (1991) e resenhas
desse tipo de modelo aparecem em Reiss e Wolak (2007).

O presente artigo esta voltado especificamente para modelos econométricos
estruturais em regulacdo e nesse ramo da literatura 0 descompasso entre a
literatura tedrica e a empirica parece ser mais acentuado que em outras areas
da Ol. O rapido desenvolvimento da literatura em termos de modelos com
diferentes graus de assimetria de informagéo entre regulador e a firma regulada
€ bem resumido em Baron (1989) e Laffont e Tirole (1993) e chegam a
mencionar a existéncia de uma Nova Economia da Regulacdo [Laffont (1994)].
Todavia, tais substanciais desenvolvimentos teéricos ndo foram acompanhados
em um mesmo ritmo por modelos econométricos estruturais em regulagao.
Wolak (1994), Dalen e Gomez-Lobo (1996, 1997), Gagnepain e Ivaldi (2002) e
Brocas et al. (2006) sdo as principais excecdes a serem destacadas. Vale
ressaltar, como veremos mais a frente, que a identificagdo de efeitos latentes no
contexto de regulacao pode ser mais complexa do que no estudo de oligopdlios
e leildes, uma vez que naquele contexto diferentes tipos de erros aleatérios

podem ser justificaveis. Com efeito, o termo aleatério emerge mais naturalmente



e de forma mais simples em leildes em conexdao com a valoracao do objeto [ver
Hendricks e Paarsch (1995) e Paarsch et al. (2006) para resenhas relevantes].

Assim sendo, o objetivo do artigo é delinear elementos basicos para discutir a
implementacao de modelos econométricos estruturais em regulagéo e evidenciar
as possiveis limitagcbes da referida linha de pesquisa que podem produzir
desdobramentos acerca da avaliagdo comparativa de regimes regulatérios que
fora investigada, por exemplo, em Resende (1999, 2000) e Resende e Faganha
(2005) embora nao com abordagens estruturais.

O artigo é organizado da seguinte forma. A segunda secao fornece uma
digressao acerca de modelos de regulagdo com énfase na variante envolvendo
selecdo adversa. A terceira segdo discute brevemente as caracteristicas de
regimes regulatorios do mundo real, as propriedades de incentivos associadas
aos mesmos e estudos quantitativos anteriores envolvendo a comparagao de
regimes regulatérios. A quarta secao discute as principais caracteristicas de
modelos econométricos estruturais em regulagcédo, quer em termos de modelos
mais sofisticados supondo regulagdo 6tima, quer em termos de modelos que
assumem um comportamento do regulador mais préximo de regimes regulatérios
mais realistas. A quinta secdo apresenta os comentarios finais e possiveis

direcdes para pesquisa futuras.

2- Teorias de Regulacao

2.1- Aspectos conceituais

Nessa secéo € apresentada uma resenha seletiva de modelos de regulagao
para orientar em seguida a discussdo dos modelos empiricos relacionados. Outras

resenhas relevantes podem ser encontradas em Besanko e Sappington (1987),
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Caillaud et al. (1988) e Vickers e Yarrow (1988). Contudo, tratamentos mais
abrangentes e formalizados aparecem em Baron (1989) e Laffont e Tirole (1993), O
sumario tedrico no presente trabalho norteia-se pela estrutura do primeiro e procura-
se estabelecer uma transicdo para evidenciar possiveis implicagdes testaveis
associadas as diferentes classes de modelos.

As contribuicées na area de regulacdo podem ser convenientemente classificadas
em termos de dois aspectos: a exogeneidade/endogeneidade do mecanismo
regulatério e a abordagem adotada para modelar a estrutura informacional
(mecanismos Bayesianos ou ndao Bayesianos). O primeiro aspecto indica em que
medida a politica regulatéria se desenvolve com a interacao entre regulador e firma
regulada ou se a referida politica é claramente fixada em um periodo inicial. No
segundo caso, mecanismos exdgenos na linha do trabalho de Averch-Johnson e
suas variantes e ainda regras praticas de ajuste de precos concebidas mais
recentemente podem se mostrar étimas em alguns contextos. Os mecanismos
exogenos podem ser essencialmente identificados com o ramo ndo Bayesiano da
literatura onde ndo se modela a crenga probabilistica acerca da eficiéncia incerta da
firma regulada. Em contraste, a literatura tedrica recente enfatiza a existéncia de
informacao assimétrica entre regulador e firma regulada e assim a discussao inicial
serda mais concentrada no ramo Bayesiano da literatura no qual o regulador tem
uma crenga a priori sobre o grau de eficiéncia da firma regulada.! Essa vertente da
literatura modela a relacdo entre regulador e firma regulada em termos de uma
abordagem de principal-agente na qual o agente (firma) tem mais informacéo sobre
a sua eficiéncia do que o principal (regulador). Assim, o regulador precisa

estabelecer uma politica regulatéria 6tima se baseando em crengas probabilisticas a

"Ver Mitchell e Vogelsang (1991) para uma introduc&o sobre regras ndo Bayesianas de ajuste de
tarifas.
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priori sobre a eficiéncia da firma. Um grande apelo desses modelos é a existéncia
de uma sequéncia bem definida de passos na caracterizacao da politica regulatéria
6tima. De fato, o uso do principio da revelagdo avangado por Baron e Myerson
(1982) simplifica substancialmente a analise e tem sido uma metodologia
unificadora de modelos de informagao assimétrica em regulagéo.?

Antes de proceder adiante, vale explicitar as diferentes dimensdes de informacéao
assimétrica. Rasmusen (1994) fornece uma classificacao Gtil aqui adaptada para o
contexto de regulacao:

(1) Perigo moral com acbes ocultas: as duas partes iniciam com informacao
simétrica e concordam acerca de um contrato para posteriormente a firma regulada
efetuar uma ag¢ao nao observada pelo regulador.

(2) Perigo moral com informagé&o oculta: as duas partes iniciam com informacao
simétrica e concordam acerca de um contrato para posteriormente a “natureza”
fazer um movimento s6 observado pela firma.

Perigo moral emerge quando existem variaveis endégenas da firma regulada que
nao sao observadas pelo regulador.

(3) Selecao adversa: a “natureza” inicia 0 jogo com a escolha de caracteristica
intrinseca da firma regulada (o chamado “tipo”), que ndo €& observada pelo
regulador. Em seguida, as duas partes concordam com um contrato. Nesse caso, a
firma & melhor informada do que o regulador acerca de certas variaveis exégenas.
(4) Sinalizagéo e filtragem (screening): a “natureza” inicia o jogo mediante a escolha
do tipo da firma, o qual ndo é observado pelo regulador. Para evidenciar o tipo, a

firma efetua uma agéo observada pelo regulador. Se a firma efetua agdo antes do

20 principio de revelagéo estabelece que um jogo Bayesiano pode ser presentado em termos de um
mecanismo direto incentivo-compativel e que a firma regulada tenha interesse de participar. Tais
mecanismos diretos envolvem declaragdes da firma regulada acerca de seu nivel de eficiéncia.
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contrato ser acordado estamos diante de uma situag@o de sinalizagdo caso contrario
prevaleceria o monitoramento. A distincdo esta na ordem dos movimentos dos
agentes informados e ndo informados, mas em ambos os casos o0 contrato deve ser
estabelecido de forma contingente ao sinal.

Na Nova Economia da Regulagdo a atencao tem se concentrado em modelos com
selecéo adversa e perigo moral com agao oculta. A possibilidade de manipulagcédo de
crencas por meio de sinalizagdo com ruido (signal jamming) nao foi ainda
considerada. Pode-se questionar se selecdo adversa e perigo moral resumem de
forma apropriada a informacao assimétrica presente nas relagées regulatérias. De
fato, no caso de perigo moral, a variavel denominada de “esforco” é bastante
abrangente e inclui, por exemplo, contratacdo de pessoal para reducdo de sua
propria carga de trabalho, indulgéncia com atividades que privilegiam potencial na
carreira ao invés de eficiéncia e outras a¢cdes negativas [ver Laffont e Tirole (1993,
p.1)]. Por exemplo, folgas em fatores de produgcédo que representam um “esforgo
negativo” sdo consistentes com o conceito de perigo moral com agédo oculta.
Pesquisa e desenvolvimento — P&D, por outro lado, representam uma forma
particular de “esforgo positivo” que, ao contrario da variavel usual de esforco, afeta o
parametro intrinseco de eficiéncia (por exemplo, o parametro de selecdo adversa
posteriormente representado por 6).2 Pode-se interpretar 6 como representando a
eficiéncia para um dado nivel de esforco. Caso prevalega alguma nao
observabilidade em P&D por parte do regulador, claramente um problema de perigo

moral poderia emergir.

® Foram feitas referéncias a terminologias coloquiais para esforgo, mas no contexto de modelos de
contratos a variavel é definida em termos de valores néao negativos.
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Nenhum modelo tedrico é capaz de reivindicar uma descricdo realista de
mecanismos regulatérios que contemplem todas as restricbes informacionais,
transacionais, administrativas e politicas. De fato, a literatura tedrica em regulagéao
enfatiza a restricdo informacional face ao papel central conferido a nocao de
informag&o assimeétrica.

A inter-relacdo entre quatro caracteristicas é instrumental na organizacdo da
discussao sobre modelos Bayesianos de regulacao conforme ja fora destacado em
Resende (1997). Em termos sumarios, pode-se destacar as seguintes categorias
béasicas:

i) Modelos estaticos versus modelos dinamicos

A questao se refere ao numero de oportunidades de producdo e quando essas sao
multiplas precisa-se também considerar como a informacgéo se torna disponivel ao
longo do tempo e como interacdes estratégicas emergem como consequéncia de
informacdo passada que possa ser relevante para inferir a eficiéncia da firma
regulada.

ii) Tipos de informacdo assimétrica (selecdo adversa e/ou perigo moral).

Em termos de realismo, se gostaria de considerar modelos dinamicos sem
comprometimento e incluindo as duas dimensdes de informagdo assimétrica.
Infelizmente, ndo se tem uma caracterizacao especifica da politica regulatéria 6tima

no caso de tais modelos.

i) Grau de comprometimento

Comprometimento pode ser genericamente definido como a capacidade de fazer

promessas criveis sobre politicas regulatérias futuras. No caso extremo de



comprometimento pleno, o regulador ou abdica do uso de informagao passada no
desenho de politicas futuras ou a priori especifica completamente como reagira a
medida que novas informacdes se tornem disponiveis. No caso de néo
comprometimento, o regulador ndo pode prometer de firma crivel que nao agira de
forma oportunista e a firma regulada esta ciente disso ao formular sua estratégia.

iv) Observabilidade dos custos

Tal caracteristica indica viabilidade em termos de disponibilidade de informacdes
para eventualmente de se premiar ou punir a firma regulada com base em custos
passados vis-a-vis previsdes anteriores.

As caracteristicas acima mencionadas sdo associadas aos principais modelos
estaticos e dindmicos conforme resumido nas Tabelas 1 e 2 apresentadas mais a
frente.

A abordagem baseada no principio da revelagdo inicialmente supde um jogo
Bayesiano entre o regulador e a firma regulada. A estratégia da firma € uma
declaragéo sobre o seu tipo definida em termos da fungéo 6(.): ® — ©. A estratégia
do regulador é definida pelo mecanismo indicando uma tarifa de duas partes e
respectivamente listando o componente variavel e o fixo, M={p(8),T(8), 6 € ©}. O
regulador possui uma crenga probabilistica a priori sobre o parametro de eficiéncia
(de selecao adversa) 8 em termos da funcao de densidade de probabilidade (8),

que por hipétese assume valores positivos no suporte ©=[6",6"].*

* Tal descricdo considera informacdo assimétrica somente em termos de parametro de selecéo
adversa mas adequadamente representa a abordagem em Baron e Myerson (1982) e contribui¢des
relacionadas.



O equilibrio de tal modelo é definido em termos de um perfil de estratégias as
melhores respostas que sejam mutuamente consistentes.> A obtencdo da politica
regulatéria étima pode ser resumida em termos de dois passos essenciais: a
caracterizagdo da classe de mecanismos diretos compativeis de incentivo e a
escolha dom mecanismo 6timo dentro dessa classe.

Modelos estaticos

Baron e Myerson (1982) e Baron (1989) consideram um modelo estatico com
selecdo adversa. A funcdo de bem-estar € da forma W = EC + a1, onde a € [0,1] e
EC denota o excedente do consumidor e IT o excedente do produtor no longo pazo
(lucro). A restricao global de compatibilidade de incentivo que especifica uma
restricdo de revelagdo do verdadeiro tipo que deve ser satisfeita para todas as
declaragcbes e é dada pela seguinte condicdo para a funcdo lucro, onde seus

argumentos referem-se respectivamente ao tipo declarado e ao tipo verdadeiro:

7(0)=n(6;0)>7(6;0)VO0ec[g,07],NO0c[g,07](])

Para garantir que a firma tenha interesse em participar da relacao regulatéria, deve-
se impor uma restricdo de 'participacao’ ou 'racionalidade individual' que

requer que lucros sejam nao negativos para todos os tipos possiveis:

® Tipicamente se considera ofertas impositivas (take-or-leave it) por parte do regulador. O tratamento
de processos de barganhas no contexto regulatério aparece em Scarpa (1994).
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n(@)=0VOe[g,07] (2)

Um mecanismo M={(p(8), T(B)), 6 € [6,6"]} é dito factivel ou implementavel se
satisfaz (1) e (2). A linha de tempo desse modelo é:

(i) Antes do inicio do jogo a “natureza” escolhe o tipo 6 para a firma, onde 6
denota o pardmetro de selecdo adversa indicativo da eficiéncia da firma
regulada. [por exemplo o custo marginal na funcéo custo C = 6q + F]°

(i) O regulador oferece o mecanismo M={p(.), T(.)} e solicita que afirma submeta
uma declaracao a respeito de 6.

(iii) A firma reporta 6 que implementa a politica regulatéria (dado o preco, a

decisao de produzir € passiva: a firma deve satisfazer toda a demanda para

aquele prego)

A escolha do mecanismo 6timo dentro da classe de mecanismo factiveis pode ser
considerada em termos de um problema de controle étimo. A funcao objetivo é dada

por:

W= o (], Qp')dp"-T(6)+am(6)}f6)d6 (3)

a qual deve ser maximizada com respeito a p(0) sujeita as restricbes de
compatibilidade de incentivo e de participacdo.” Pode-se mostrar que a politica

6tima é dada por:

® Os modelos de regulacdo costumam indicar o custo fixo por K, mas como discutiremos a escolha de

estoque de capital com tal notagao, passamos a usar F para denotar o custo fixo e evitar abusos de

notacao.

" Uma importante condicdo de monotonicidade para p (8) é tipicamente nao incluida no problema de

maximizagao, entao deve-se verificar a validade da condicao global de compatibilidade de incentivo
11



F(8)
0)=0+(1-00)— 4
p(6)=6+( )f(ﬁ) (4)

Evidencia-se assim, uma divergéncia entre preco e custo marginal e a necessidade
de existéncias de quase-rendas informacionais para tornar a regulacao viavel sob
informagao assimétrica, Um resultado importante se refere ao requisito de que p(6)
deva ser ndo decrescente em 0 e que € implicado por F(0)/f(8) ndo decrescente em
0 . Tal resultado n&o é tao restritivo j& que se sustenta para diferentes distribuicoes
como a normal, exponencial e uniforme por exemplo.

Besanko (1984) considera uma versdao do modelo anterior que é adaptada por
Wolak (1994) em seu modelo econométrico estrutural pela consideragao cuidadosa
de termos estocasticos e pela generalizacdo para uma tarifa de duas partes,
merecendo assim alguns comentarios. O ponto central é a possibilidade de
condicionar o preco 6timo ao estoque de capital (K) previamente observado. O autor
considera o excedente do consumidor como critério de bem-estar. As expressoes

para o prego 6timo e estoque de capital sdo dadas por:

assim como a parte fixa do contrato T(B) deve garantir que o mecanismo se torbe efetivamente
implementéavel.
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oC(.) F(6)3*C(.)
0)= +
PO=30 " o) agg

(5)

JoC(.) F (.
2L HOITC) )
K f(6) 060K

A hipotese de um estoque de capital observavel pelo regulador que pode ser usado
como condicionante para a decisdo tarifaria permite ao autor utilizar um teorema
sobre compatibilidade global de incentivo avancado por Holmstrém (1977, p.104)
conforme fora enfatizado por Wolak (1994). A adaptagédo para o presente contexto

indica que:

2 anRK
96" dmp

>0 (7)

Assim, se K(B) €& ndo decrescente em 0, preco resultante p(K) [e ainda o
componente fixo T(B) no caso da adaptacdo de Besanko (1984) feita por Wolak
(1994)] € uma funcéo globalmente compativel de incentivo. Reciprocamente, se (7)
€ satisfeita e se p(0) e T(B) sdo globalmente compativeis de incentivo, entdo K(6)
deve ser ndo decrescente em 6. Tal condicdo de monotonicidade torna K(8) uma
funcédo inversivel de 8 e assim condicionar a regra de precos na escolha anterior de
capital.

Outra possivel extensdo da abordagem de Baron e Myerson (1982), refere-se a
introducao de variavel de esforco no modelo. Nesse caso, assume-se que firma é
neutra ao risco e efetua esfor¢co e que contribui para reducédo do custo mas implica

em uma desutilidade do esforco de W(e), que por hip6tese seria estritamente
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crescente e estritamente convexa em e, com W(0)=0. Adicionalmente, o custo
marginal constante dependerd também do nivel de esforco sendo denotado por
c(6,e), onde c. < 0 and cg > 0, e F indica o custo fixo. A funcdo objetivo da firma &

dada por:

V(8,e;60)=7(8,e;0 )-w(e)=p(8)Q(p(8))+T(8)

-¢(6,e)0(p(8))-K -y(e) (8)

Usando procedimentos andlogos aos anteriormente considerados, pode-se mostrar
que o nivel de esforco e(B) é eficiente dada a quantidade Q(p(6)), e que o preco

6timo é dado por:

F(O)
0)=c(8,e(0))+(I - (0,¢(0 9
p(0)=c(0,e(8))+( a)f(e)C( e(8)) (9)

onde e(8) = e(8;0).

Assim, um importante resultado é que sem custo observavel ex-post, a introdugéo
de uma variavel de esforgo é indcua no sentido de que o problema de perigo moral
ndao emerge na medida em que o nivel de esforco é 6timo. Tal ponto motiva

modelos com performance observavel.
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Laffont e Tirole (1986) consideram um modelo com custo observavel ex-post, que

incorpora um parametro de selecdo adversa 6 e uma variavel de perigo moral e O

C=(0-e)g+F +ve (10)

custo observavel é definido como:

onde F denota o custo fixo, € a realizagdo de uma variavel aleatéria €, e v indica um
parametro de escala relativamente ao termo aleatério do custo; € pode ser
interpretado com um erro de previsdao que é independente dos parametros e das
variaveis de decisdo do modelo. Como no modelo anterior supbe-se que a
desutilidade do esforco W(e) € um funcao estritamente crescente e estritamente
convexa com Y(0)=0. Uma importante (e restritiva) caracteristica dessa funcao
custo € que a taxa marginal de substituicado de esforco pelo tipo € independente da
quantidade. Tal caracteristica é crucial para estabelecer condigdo global de
compatibilidade de incentivo nesse modelo.

Pelo efeito de sele¢do adversa, o regulador tem um incentivo para distorcer o preco
acima do custo marginal para induzir a revelagéo veridica de 6. Por outro lado, a
introdugé@o da variavel de esforco opera na dire¢cado contraria ja que o incentivo da
firma para efetuar esforco é crescente na quantidade e assim por conta daquele
elemento isoladamente, o regulador teria um incentivo para distorcer o preco abaixo
do custo marginal para elevar o produto marginal. Pode-se mostrar, que dada a

hip6tese de taxa marginal de substituicdo constante entre e e 8, que os dois efeitos

opostos se cancelam, de forma que a politica regulatéria étima sera dada por:
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p(6)=06-¢86) (11)

Portanto, chega-se a uma regra de preco ao custo marginal mas que o nivel de
esforco € inferior ao nivel first-best, ja que agora com custos observaveis, o
problema de perigo moral emerge.

A Tabela 1 resume as caracteristicas dos principais modelos estaticos de

regulacao:
Tabela 1
Principais modelos Bayesianos estaticos de regulacao
Artigos Tipos de informacao assimétrica Observabilidade do custo
Baron e Myerson selecado adversa nao
(1982)
Baron (1989)
Besanko (1984) selecao adversa nao
Laffont e Tirole (1986) selegcao adversa e perigo moral sim

Fonte: Resende (1997)

E importante adiantar que os modelos estruturais de Wolak (1994) e Brocas et al.
(2006) essencialmente se amparam em uma versao hibrida de Baron e Myerson
(1982) e Besanko (1984) e consideram apenas a dimensao de selegdo adversa, Por
outo lado, Dalen e Gomez-Lobo (1996, 1997) e Gagnepain e lvaldi (2002) se
inspiram de forma mais genérica em Laffont e Tirole (1986) e além da selecao
adversa abordam o problema de perigo moral. Todavia, vale a pena destacar o
carater estatico dos referidos modelos e pelos mesmos se basearem na hipétese de
custos marginais constantes. De todo modo, esses modelos estaticos podem servir

como um referencial basico para comparagdes com alternativas dindmicas.
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Modelos dinamicos

Os principais modelos dindmicos de regulacdo sédo resumidos na Tabela 2. O
desafio maior & considerar interagcdes estratégicas mais complexas que surgem

nesses modelos.

Tabela 2
Principais modelos Bayesianos dinamicos de regulacao

Artigos Tipos de informacdao | Custo Grau de

assimétrica observavel comprometimento
Baron e Besanko selecdo adversa nao pleno
(1984)
Laffont e Tirole (1988) | selegéo adversa e sim nao existente

perigo moral
Baron e Besanko selecdo adversa nao parcial
(1987)

Fonte: Resende (1997)

Baron e Besanko (1984b) fornecem uma extensédo dindmica do modelo de
Baron e Myerson (1982) e supbe comprometimento pleno em termos de
mecanismos a serem empregados durante a duragdo de relacdo regulatérias O
,modelo pode admitir a existéncia de P&D que pode ser observavel ou nao
observavel; nesse ultimo caso surgiria um problema de perigo moral com agao
oculta. A linha de tempo em uma versdao de dois periodos do modelo € assim
resumida:

(1)  Antes do periodo inicial a “natureza” escolhe o tipo 61 para a firma regulada
no primeiro periodo;

(2) No inicio do primeiro periodo o regulador se compromete com uma politica

regulatéria de dois periodos M={p(.), Ti(.), t=1,2} e solicita que a firma submeta uma

declaracao para 6 no primeiro periodo;
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(3) Dada a politica regulatéria, a firma reporta 6+, e assim implementa o mecanismo
do primeiro periodo. A firma regulada entdo escolhe o montante de gastos em P&D

denotado por x (com custos dados por C(x) que é crescente e convexa com

(4) No inicio do segundo periodo, a "natureza” escolhe a realizagdo da variavel
aleatoria € que € observada somente pela firma regulada e em conjungao com x € 64
determinam 6 [02=02(01,¢)];

(5) O regulador solicita a firma que faga uma declaragdo acerca de 65;

(6) A firma reporta 8. que implementa o0 mecanismo do segundo periodo;

Essa extensao de dois periodos define um processo de geracdo markoviano para o
parametro de selecdo adversa. O caso de x nao observado introduz na anélise um
elemento de perigo moral com agéo oculta, ao passo que a nao observabilidade de
¢ adiciona um elemento de informag&o oculta. E possivel, em principio, considerar x
em termos de uma variavel geral refletindo perigo moral ao invés de relaciona-la
com P&D. Nesse caso, contudo, precisaria-se abandonar a dependéncia do
parametro de selecao adversa 6, relativamente a x, que adicionalmente nao deveria
ser restrito a valores positivos.

Os principais contrastes em relagcdo ao modelo estatico referem-se a especificacao
de uma funcéo de transicéo para 6 e uma crencga probabilistica agora definida a em
termos de uma expressao condicional para os efundo periodo. Para o primeiro
periodo, a estrutura informacional € a mesma que no caso estatico com uma
distribuicdo a priori ndo condicionada dada por F{(81) e com funcdo de densidade
f1(81); o suporte da distribuicdo € genericamente considerado como 6,€[6,,6]

para t=1,2. A funcao de distribuicdo acumulada no segundo periodo € denotada por

18



F2(02/81,x) e a funcdo de densidade correspondente por f2(82/01,x). Adicionalmente,
supbe-se que oF, /d6,<0 e JdF,/dx=>0 V¥ (6,,6,,x), com dF /96, <0 e JF,/dx>0
para algum 6,.

A solugéo para o problema de controle étimo € andloga a considerada no caso
estatico, com a diferenca de que se considera uma fungéo lucro de dois periodos
que incorpora a compatibilidade de incentivo no segundo periodo. As politicas

regulatérias 6timas nos dois periodos sao dadas por:

Fi(6))
6,)=0,+(1-a)——— (12
p,(6;) 1+ ( )f1(91)( )

Fi(6,)0F,(0,16,,%8,))/08,
f,06,) f,(0:10,,x(8,))

p,(6,,0,)=0,-(1-) (13)

A politica 6tima do primeiro periodo, como esperado, é idéntica aquela do modelo
estatico. Com efeito, as assimetrias de informacao sdao as mesmas no inicio do
primeiro periodo para os dois modelos.

A politica étima no segundo periodo dependera da dependéncia de 6, relativamente
a 04, vale dizer o quanto a declaracdo acerca da eficiéncia do primeiro periodo é
informativa. Pode-se destacar dois casos polares: tipos independentes e tipos

perfeitamente correlacionados. No Ultimo caso, dF2(62 | 01, X)/d8¢) = 0 V 041,02, 0 que

implica que prevaleceria pregco ao custo marginal no segundo periodo ja que o

segundo termo de (13) desapareceria. Para analisar o vaso de prefeita correlagao
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(62=04), considere o seguinte processo gerador para 6., onde 64, 6, e € sdo definidos

no mesmo suporte.

6:=76,+(1-y) yel[0]] (14)

O parametro y estaria portanto relacionado ao conteudo informacional de 61 na
determinacdo de 6.. O caso de tipos independentes claramente ocorre com y=0,
enquanto que y=1 se refere ao caso de tipos perfeitamente correlacionados. A

medida de conteldo informacional pode ser identificada com o termo em (15) o que

an(ﬁzlé?z,x)/aHJ:_
f2(02|91’x)

(15)

contrasta com o caso estatico.

Assim sendo, pode-se resumir 0s principais resultados como se segue, (12) e (13)
representam a politica 6tima para um caso genérico. No caso extremo de tipos
independentes, preco ao custo marginal prevalece no segundo periodo. Para o caso
de tipos perfeitamente correlacionados, depreende-se da especificacdo para o
processo de transicao indicado em (14), que para y=1 é étimo repetir a politica do
caso estatico no segundo periodo.

No tocante ao gasto de P&D, o Unico resultado claro emerge no caso de tipos

perfeitamente correlacionados, quando a escolha de x serd first-best. Uma vez mais,

s Os sobrescritos indicam o carater aleatério dos referidas componentes do ponto de vista do
regulador.
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sem observabilidade de custos, a consideragdo de uma variavel de esforgco nao
induz a um problema de perigo moral.

O modelo anterior se baseia em uma nocéo forte de comprometimento, j& que no
caso de tipos perfeitamente correlacionados, o regulador se abstém de agir de
forma oportunista. Uma alternativa é assumir que o comprometimento néao é
possivel; essa linha é seguida por Laffont e Tirole (1988) em uma extensao
dindmica de Laffont e Tirole (1986) para um modelo de 2 periodos mas sem
incerteza. Contudo, o resultado negativo que surge é que sem comprometimento
nao existe um mecanismo que no primeiro periodo separe os diferentes tipos.
Assim, nesse modelo dindmico mais geral com selegdo adversa, perigo moral e sem
comprometimento, existem somente resultados genéricos acerca da classe de
equilibrios possiveis, 0s quais podem envolver agregacao (pooling) no primeiro
periodo ou alternéancia (reswitching) de forma infinita no sentido de que tipos
arbitrariamente proximos alternariam a declaragdo em termos de dois tipos.

Vale observar, que a propriedade de separagédo do equilibrio pode ser conveniente
sob uma perspectiva empirica ja que se teria uma correspondéncia biunivoca entre
elementos ndo observaveis e observaveis.

Para se induzir separacdo, é importante garantir que a firma tem interesse em
participar no segundo periodo. Uma possibilidade € dada pela nocédo de justica
(fairness) avancada por Baron e Besanko (1987), que desenvolveram um modelo de
selecdo adversa na linha de Baron e Besanko (1984b).

O conceito de justica constitui uma nogao intermediaria de comprometimento na
qual o regulador ndo age de forma oportunista face a informacado que emerge a

respeito do tipo da firma no primeiro periodo, mas se compromete a garantir lucros
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nao negativos no segundo periodo para tidos os tipos em troca da participagéo da
firma no segundo periodo da regulacao regulatoria.

Para a classe de mecanismos envolvendo separagao plena, a politica de equilibrio
que prevalece sob o critério de justica (fairness) e com tipos perfeitamente
correlacionados, reproduz o preco 6timo para o caso comprometimento pleno e

tipos independentes, especificamente:®

F(O)
= ]— _, 0 :9 16
pi(0)=06+( a)f(e) p,(0) (16)

Os autores em questao constroem um exemplo no qual a firma prefere o equilibrio
com justica do que aquele com nenhum comprometimento, mas ndo existe,
contudo, um resultado geral sobre a possibilidade da justica emergir
endogenamente. Outro ponto interessante se refere a consideracdo de tipos
imperfeitamente correlacionados. Nesse caso, conforme enfatizado por Baron
(1989), o resultado de nao separagao de Laffont e Tirole (1988) nao é robusto a
essa hipétese menos restritiva. No caso de tipos independentes, um equilibrio com
separacao € possivel com preco do segundo periodo ao custo marginal sendo

substituido por:

F2(0:16:)

17
12(6:16,) an

p,(6,.0:)=6,+(1-a)

Fica claro do anteriormente exposto, que ndo existe caracterizacdo da politica

regulatéria 6tima quando se tem uma estrutura dindmica mais geral como em

® Pode-se omitir o subscrito de 6, ja que no caso de tipos perfeitamente correlacionados
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Laffont e Tirole (1988) e que os demais modelos sdo limitados no que tange ao grau
de comprometimento admitido e/ou por ndo considerar a dimensdo de perigo moral
na informagéo assimétrica. Em particular, vale ressaltar que a consideracao de uma
variavel de esforgo no modelo de Baron e Besanko (1984b) nédo leva efetivamente a
um problema de perigo moral em um caso importante. Uma possibilidade tedrica em
aberto seria a exploracédo da introducao de observabilidade de custos em modelos
com justica para tentar induzir perigo moral.

Dada a apresentacao anterior, vale destacar algumas conclusdes iniciais que
podem ser Uteis para orientar a discussdo acerca de modelos econométricos
estruturais em regulacgéo :

a) Os modelos tém enfatizado a regulacao étima em termos de um regulador
bastante sofisticado e no caso estatico uma caracterizagcdo mais geral que
incorpora o problema de perigo moral, além da selegcdo adversa, requer
observabilidade dos custos; '°

b) Modelos dinamicos mais gerais, como Laffont e Tirole (1988), ndo fornecem
uma caracterizacao mais especifica da politica regulatéria étima que pudesse
de forma mais imediata gerar implicacbes empiricas testaveis em modelos
econométricos estruturais e o modelo dinadmico na linha de Baron e Besanko
(1984b) indica que aspectos relativos a persisténcia de choques precisarao
ser abordados caso se pretenda fazer uma transicao rigorosa da teoria para
uma aplicagéo estrutural bem fundamentada;

Por fim, vale observar que modelos estruturais de regulacdo que se

aproximem mais de mecanismos regulatorios existentes no mundo real

" E possivel em alguns casos utilizar regras lineares simples que se aproximam de regimes
regulatérios do mundo real. De fato, Wunsch (1996) explora aplicagdes numéricas com calibragao
para menus de contratos lineares discutidos teoricamente em Laffont e Tirole (1986).
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tendem a ter especial apelo. Assim, na se¢ao seguinte pretende-se discutir
brevemente as propriedades de incentivo de diferentes regimes regulatérios e
os esforcos empiricos para a avaliagdo dos mesmos em termos de

abordagens quantitativas ndo estruturais.

3. Regimes regulatorios

3.1- Principais variantes

Resende (1997) procura discorrer sobre regimes regulatérios encontrados na
pratica tomando como referéncia as categorias conceituais discutidas acima,
Grosso modo, pode-se destacar trés tipos principais de regimes

a) Regulacao da taxa de retorno [rate-of-return regulation — ROR]

b) Variantes de ROR com compartilhamento de perdas e ganhos. Essas
variantes freqientemente sdo conhecidas como regulagao por incentivo
[incentive regulation — IR]. Exemplos incluem regimes ROR no qual taxas
de retorno abaixo ou acima de uma banda implicariam em cobrancas
adicionais ou abates tarifarios dos consumidores

c) Regulacgdo por teto de preco [price cap regulation - PCR]"

Tal modalidade de regime regulatério tornou-se gradualmente
disseminada em diferentes setores regulados estabelece limites para a
elevacao de tarifa que nao pode ultrapassar a variacao de um indice geral de
precos menos variagdo do crescimento esperado da produtividade total dos
fatores (o chamado fator X). Além de tornar a regulagdo menos custosa para o

regulador pretende-se conceber mecanismos que sejam mais indutores a

" Os regimes de PCR também constituem formas de regulacéo por incentivo.
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eficiéncia produtiva do que mecanismos tradicionais de regulagdo. Com efeito,
regimes de ROR ndo permitem que esforgos para reducdo de custos sejam
apropriados em termos dos lucros adicionais decorrentes ao passo que dentro
do regime PCR tais esfor¢os poderiam ser recompensados e assim o chamado
poder do mecanismo regulatério associado a referida capacidade de
apropriagao seria maior nessa ultima modalidade.

As diferentes variantes de regimes de RIl, em especial, o de PCR séao
extensivamente discutidas na resenha de Sappington (2002) mas de todo
modo, a discussao comparativa entre os referidos regimes que foi
empreendida por Liston (1993) destaca as propiedades superiores dos regimes
de PCR. Torna-se uma questdo empirica avaliar em que medida tais regimes
diferenciariam-se de forma substancial dos regimes tradicionais. Com efeito,
Resende (1997), destaca que a exogeneidade do fator X, que idealmente
deveria ter um carater prospectivo (forward looking), é importante para que o
regime de PCR realmente se diferencie de forma significativa do regime de
ROR com defasagem regulatéria. Além disso, como destacado em Facanha e
Resende (2004) existe uma literatura relevante que sugere a possibilidade de
degradacao da qualidade de servigo sob regimes de PCR em que pesem as

propriedades em principio superiores de incentivo a eficiéncia produtiva.

3.2- Avaliacao de regimes requlatorios: estudos empiricos

Existem diferentes estudos empiricos que procuram avaliar os efeitos de
regimes regulatérios sobre o desempenho das firmas reguladas, mas via de

regra caracterizam-se por uma discussdo limitada daqueles regimes.
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Sappington  (2002) discute diferentes trabalhos no contexto de

telecomunicagbes que em sua maioria s6 consideram a regulagao definida no
nivel federal que s6 abarca um aspecto mais limitado referente a interconex&o.

Todavia, vale ressaltar que o referido setor nos E.U.A. € de particular relevancia

ja que a regulagao é definida de forma predominante no nivel estadual e existia
nos anos 90 substancial variagdo de politicas regulatérias o que fornecia um
interessante experimento quase-natural para comparacao de diferentes regimes
regulatérios.’> A Tabela 3 apresenta estudos com caracterizagdo mais

abrangente de regimes regulatoérios no nivel estadual nos E.U.A..

Majumdar (1997) enfatiza a introducao de regimes puros de PCR e investiga a
eficiéncia técnica de empresas de telefonia local ao longo do periodo de 1988-93.
A evidéncia parece indicar niveis de eficiéncia superiores associados a regimes
puros de PCR uma vez que se considera a variavel de regime regulatério como
determinante da eficiéncia em um modelo de painel.

Resende (1999) investiga a telefonia local dos E.U.A. ao longo do periodo
1988-94. Inicialmente considera a estimacdao de uma funcao custo flexivel do tipo
translog em conjunto com equacodes para participacdes de fatores. A construcdo das
variaveis é semelhante aos procedimentos adotados em Shin e Ying (1992) e Ying e
Shin (1993) mas existem algumas diferencas na construcdo do estoque de capital
pela abordagem de user cost. As condicbes de regularidade foram bastante
satisfatérias e de fato superiores aquelas verificadas em estudos anteriores. As
elasticidades do custo com respeito aos diferentes produtos constituem em fatores

de ajuste relevantes para posterior implementacdo de decomposicdo do

"2 Posteriormente com o Telecommunications Act de 1996 e a difusdo da telefonia celular a
competigao tornou-se fundamental mas a telefonia local para os anos 90 ainda é um laboratério
relevante para comparagdes entre regimes regulatérios.
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crescimento da produtividade total dos fatores — PTF. De fato, pode-se mostrar que
o referido crescimento reflete o progresso tecnolégico sé quando nao existem
distorcbes por conta de desvios dos precos em relagcdo aos custos marginais,
retornos néo constantes de escala e pela atividade regulatéria. As medidas de PTF
séo ajustadas para as duas primeiras distor¢des e o residuo é considerado como
variavel dependente em modelo econométrico para painel para avaliar o efeito de
variaveis aproximando o regime regulatério nos niveis estadual e federal. Essa
primeira capta a proporcdo das atividades da firma sob regime regulatério
alternativo (em contraste com regimes de ROR). A evidéncia nao indicou um efeito
significativo sobre o crescimento da produtividade.

Resende (2000) procura relaxar a hipétese de que as firmas operam na
fronteira de eficiéncia e obtém escores de eficiéncias técnicas relativas por meio da
Andlise de Envoltéria de Dados - DEA, O estudo considera a mesma variavel de
regime regulatorio usada em Resende (1999) e utiliza em um segundo estagio uma
regressao da eficiéncia contra variaveis regulatérias e de tecnologia. A evidéncia
parece indicar que regimes regulatorios alternativos favorecem a eficiéncia das
firmas reguladas.

Resende e Facanha (2005) consideram a adaptacdo da metodologia DEA
para obter fronteiras de eficiéncia no contexto de indicadores de qualidade de
servico para a telefonia local no E.U.A. que ja fora aplicada por Faganha e Resende
(2004) no caso brasileiro. Naquela aplicagédo, contudo, o objetivo foi comparar a
eficiéncia das firmas reguladas considerando sub-amostras que estavam
submetidas ao regime de PCR e aos demais regimes. A evidéncia obtida indicou a

deterioragcédo da qualidade sob o regime de PCR.
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Isso posto, observa-se que avaliagbes mais abrangentes de regimes regulatorios sao

relativamente escassas e limitadas pela disponibilidade de dados e essas tem se

baseado em abordagens mais tradicionais envolvendo estimagao de fungdes custo ou

ainda metodologias flexiveis para obter fronteiras de eficiéncia mas que nao

incorporam a questao chave da informagao assimétrica na relacéo regulatéria. '

Tabela 3
Regimes regulatérios e desempenho das firmas reguladas

E.U.A.

Artigo Setor Medida de Metododologia
performace
Majumdar (1997) Telefonia local nos | eficiéncia técnica fronteira ndo

paramétrica de
eficiéncia (Andlise de
Envoltéria de Dados-
DEA

Resende (1999)

Telefonia local nos
E.U.A.

eficiéncia de custos e
crescimento da
produtividade total
dos fatores

sistemas de equagdes
de custo e participagdes
de fatores e
decomposic¢ao do
crescimento da
produtividade total dos
fatores

Resende (2000)

Telefonia local nos
E.U.A.

eficiéncia técnica

fronteira ndo
paramétrica de
eficiéncia (DEA) e
analise econométrica
para dados censorados

Resende e Facanha (2005)

Telefonia local nos
E.U.A.

eficiéncia em termos
de indicadores de
qualidade

fronteira ndo
paramétrica de
eficiéncia (DEA)

4. Modelos Econométricos Estruturais

4.1- Introducéo

'3 A quantificacdo da eficiéncia produtiva em setores regulados é uma questdo central para definicao
de politicas tarifarias e tem se observado a realizagdo de um numero crescente de estudos como
Resende (2002) na distribuicdo de energia e Tupper e Resende (2004) para agua e saneamento no
Brasil e anda trabalhos que pretendem avaliar a robustez de diferentes metodologias para medir a
eficiéncia de firmas reguladas com Resende (2008).
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Na presente secao discutimos as estratégias empiricas adotadas em modelos
econométricos estruturais em regulacdo. Em particular, pretende-se abordar a
identificacao de efeitos latentes relativos a prevaléncia de informagéo assimétrica na
regulacado regulatéria e a possibilidade de simular, ainda que de forma contrafactual,
os desempenhos relativos de diferentes regimes regulatérios. A énfase da literatura
tedrica em modelos de regulacao 6tima fora criticada por Schmalensee (1989) que
comparou o bem estar associado a regimes de PCR e ROR com um modelo
resolvido numericamente mediante procedimento de calibracdo. Tal abordagem foi
estendida para incorporar informacao assimétrica por Gasmi et al. (1994) e a
existéncia de informacao privada foi também considerada por Wunsch (1996) para
analisar numericamente o desempenho de menus lineares de contratos inspirados
em Laffont e Tirole (1986). Todavia, tais artigos fazem parte de uma literatura
distinta e aqui a atencdo serd concentrada em modelos econométricos estruturais
em regulacédo. A Tabela 4 resume as principais caracteristicas dos artigos dessa
literatura. Pode-se adiantar algumas caracteristicas e limitagbes dos referidos
trabalhos:

i) Via de regra tem se considerado setores com a tecnologia mais simples como
a distribuicido de agua e transporte local de 6nibus que podem ser
descritos a partir de um processo com um unico produto modelados em
termos de uma funcao de producao;

i) Parte dos modelos como Wolak (1994) e Brocas et al. (2006) consideram um
regulador mais sofisticado em termos politicas regulatérias 6timas e

informagéo assimétrica s6 considerada em termos de sele¢do adversa;
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A abordagem estrutural considerada nos modelos mencionados envolve a
fundamentagéo explicita dos elementos estocasticos do modelo tal que a estrutura
da distribuicdo condicionada das variaveis endogenas dadas as variaveis exdégenas
se torna mais fundamentada e explicita.

Tabela 4

Modelos econométricos estruturais em regulacao

Artigo Tipo de informacéao Setor Técnica econométrica
assimétrica
Wolak (1994) selecdo adversa distribuicao de agua maxima verossimilhanga

na California-E.U.A.

para sistema de equagodes

Thomas (1995)*

selecdo adversa

tratamento de aguas
industriais residuais

método generalizado dos
momentos por simulacdo

Dalen e Gomez-Lobo (1996.1997)

selecdo adversa e

transporte local de

maxima verossimilhanga

perigo moral Onibus, Noruega com efeitos aleatérios
Gagnepain e Ivaldi (2002a) selegdo adversa e transporte local de maxima verossimilhanca

perigo moral Onibus, Franga para sistema de equagdes
Gagnepain e lvaldi (2002b)* selecdo adversa e transporte local de maxima verossimilhanga

perigo moral Onibus, Franga para fronteira de produgéo

estocastica

Garcia e Thomas (2003)*

selecdo adversa

distribuicdo de agua
na Franca

estimagao de sistema de
equagdes com efeitos fixos

Brocas et al. (2006)

selecdo adversa

distribuicao de agua
na California-E.U.A.

método generalizado dos
momentos nao linear

(*) modelos que nao introduzem informagao assimétrica na fungdo de producédo de forma mais

estrutural

Uma vantagem importante da abordagem estrutural refere-se a possibilidade

de um teste mais direto do modelo tedrico que serviu de base para o modelo
econométrico e a possibilidade de inferéncias acerca de fatores ndo observaveis
que sao modelados explicitamente. Contudo, como ja deve estar claro, a derivagao
de implicagdes testaveis em termos de fatores observaveis para efeitos latentes tem
o seu custo. Com efeito, toda inferéncia em modelos estruturais € condicional a
parametrizacdes convenientes (por exemplo, a forma funcional Cobb-Douglas é a
dominante nos modelos que discutiremos em que pese a hipétese forte referente a

respeito da elasticidade de substituicao entre os fatores de producao)
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Sutton (1993) bem define o trade-off fundamental envolvido na Ol empirica em
termos das alternativas de abrangéncia da aplicacdo da teoria ou precisdo das
previsdes que podem ser obtidas. Em suma, testes precisos da teoria requerem
uma especificagao simplificada do modelo e pode-se ter implicagées que nao sejam
robustas a especificacoes alternativas.

Tendo em mente tais ressalvas, discutiremos os modelos econométricos
estruturais com uma divisdo em termos daqueles que supde um mecanismo
regulatério 6timo e portanto um regulador mais sofisticado, e aqueles que nédo o
fazem e se aproximam mais de regimes regulatérios do mundo real. O interesse
principal da discussdo sera nas estratégias para identificar efeitos latentes
associados a prevaléncia de informagcdo assimétrica na relagdo regulatéria e
secundariamente simulagbées comparando bem-estar sob diferentes estruturas
informacionais ou regimes regulatérios. Na Tabela 4, os estudos que estdo
assinalados envolvem um menor grau de formulagao estrutural, na medida em que
a informagdo assimétrica € por vezes ja assumida na fungdo custo e né&o no
conceito mais primitivo da funcdo de producado. Assim sendo, a discussao se

concentrara nos demais trabalhos 14 mencionados.

4.2- Modelos estruturais com regulacao étima

Feinstein e Wolak (1991) desenvolveram os elementos metodoldgicos para a
incorporacao de informagao assimétrica (selecdo adversa) na funcao custo e para
posteriores analises comparativas de bem-estar sob diferentes estruturas
informacionais e os mesmos chegam a ilustrar a metodologia através da calibragao

de valores para os parametros relevantes. Wolak (1994) segue em grande parte
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aquele trabalho para desenvolver a primeira aplicagdo estrutural no contexto de
regulacao par firmas distribuidoras de agua na California-E.U.A. ao longo do periodo
1980-88. Como mencionado anteriormente, Wolak (1994) considera um modelo
hibrido de Baron e Myerson (1982) e Besanko (1984) mas propbe generalizagdes
ao considerar uma tarifa em duas partes e ao procurar fundamentar os elementos
estocasticos do modelo, em particular evidenciando a fonte de selecao adversa
relacionada ao fator trabalho. A abordagem proposta pode ser resumida nos
seguintes passos:

a) Especifique uma forma funcional para a funcéo de producdo q = f(L',K,8); onde a
fonte da informagdo assimétrica (selecao adversa denotada pelo parametro de
selecdo adversa 6) é associada & eficiéncia do fator trabalho. Pode-se pensar que L’
seja definido em termos de unidades de eficiéncia, onde L = L/d(6) e d(B) é uma
funcéo crescente de 8. Em contaste, L entraria na composi¢do dos custos ao invés
de L. Vale ressaltar, que o ajuste na quantidade de mao de obra para introduzir a
informagéo assimétrica no modelo também é considerado em Dalen e Gomez-Lobo
(1996,1997) e Gagnepain e Ivaldi (2002) e Brocas et al. (2006);

b) Derive a fungao de custo variavel condicionada;

c) Dado (b) use a condigao de 12 ordem para o capital [analoga a (6)] para obter o
custo variavel ndao condicionado. A partir desse, pode-se recuperar 0s parametros
da fungao de producao subjacente e avaliar-se, por exemplo, retornos de escala.

As justificativas para a consideragdo de modelo a la Besanko (no qual é possivel se
condicionar na escolha de capital da firma) s&o: primeiro introduz uma forma indireta
de usar restricbes do modelo teérico de modo a gerar uma fungcédo custo que

incorpore informacdo assimétrica e em segundo lugar evita problemas de
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mensuragao do estoque de capital associados a utilizacao de uma fungéo de custo
total. As fungdes custo obtidas para os casos com e sem informacao assimétrica
poderiam ser comparadas com testes ndo aninhados (non-nested tests);

d) Dado (c) use a condigao de 1% ordem para o precgo para derivar formas reduzidas
para o produto mediante alguma hip6tese acerca da demanda (que se relaciona a
deslocadores de demanda observaveis). Tais formas reduzidas construidas para os
casos com e sem informagdo assimétrica, permite a comparacdo de bem-estar
baseada no excedente do consumidor.

Uma parte crucial da abordagem estrutural envolve a introducdo dos temos
estocasticos no modelo que abarca trés categorias de erros: (i) choques de
producdo (g;) e de demanda (eq) que definem a computagédo principal de valor
esperado subjacente a otimizacao da firma. O primeiro ocorre depois da escolha de
capital mas é realizado antes da produgdo ao passo que o segundo uma vez
realizado permite que a producao se ajuste passivamente para atender a demanda;
(i) erros de otimizagdo que permitem que as condigdes de 1% ordem da firma sejam
satisfeitas apenas em termos de valor esperado dados e € representado por 7,
onde j denota se refere aos 3 fatores de producdo considerados e ao preco do
servigo, (iii) parametro de selecdo adversa 6. Note que sempre se observa
desconhecimento do econometrista e admite-se em uma formulagdo multiplicativa
valores esperados unitarios mas na terceira categoria, que € o foco principal, tem-se
assimetria de informacéo entre regulador e firma regulada que nessa modelagem
tem fonte no fator trabalho. Assim, um grande desafio que torna a andlise de
modelos de regulagdo mais complexa, que por exemplo em modelos de leildo, é a

necessidade de considerar um erro composto. Wolak (1994) mostra que sob
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hip6teses para os diferentes componentes estocasticos pode-se motivar um erro
composto u para o modelo em logaritmos que segue uma distribui¢cdo log-normal e
serve de base para construgdo da fungdo de log-verossimilhanga utilizada para
estimar o sistema de equacdes relevante.

A abordagem, como j& mencionado, considera um modelo hibrido de Baron e
Myerson (1982) e Besanko (1984) com uma escolha prévia de capital pela firma,
uma tarifa em duas partes e tendo o fator trabalho como fonte de selecdo adversa.
O erro estocastico composto embute erros eq e 8 por um lado e &4 por outro lado que
fazem respectivamente parte da funcdo de producdo e demanda e ainda erros de
otimizagdo. Por exemplo, os erros mn, e mnk seriam incorporados de forma
multiplicativa nas expressdes (5) e (6) discutidas anteriormente, que seriam
construidas em termos de valores esperados com hipdtese de valores esperados
iguais a 1.

Por fim, seria necessario especificar formas funcionais simplificadas para se
chegar formas fechadas para a funcdo custo. Para a funcdo de producao, nesse
trabalho, e de resto em todos os que comentaremos, utiliza-se a funcdo Cobb-
Douglas em que pese a mesma ser restritiva. Para o caso e além do trabalho e

capital, considera-se o fator energia e tem-se:

Q=p,K*[LId(O) Ee, (18)
onde d(6) = #+*#2%. que embute padrdes restritivos associados & elasticidade

de substituicdo entre os fatores de produgéo.
Para a demanda considera-se Qg = exp(Z’b) p™ eq se p < pmax € 0 caso contrario,
onde Z denota um vetor de deslocadores de demanda, b um vetor de parametros

correspondentes, k a elasticidade-preco da demanda.
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Vale destacar em especial a fungdo de custo varidvel (ndo condicionada) sob
informagdo assimétrica (no caso selecdo adversa) que pode-se mostrar como

sendo:

CV(A)=D*H(O)“8r*w pe"*7Q%v  (19)

_[g FO 5 — -
onde H”){g*ﬂeﬂ BB B BB BBk,

J
D*ZﬂJ‘S[ﬁEq,d{(e‘d/gq)“‘“)}]‘“ , a0 passo que r, w e pe respectivamente

denotam os pregos dos fatores capital, trabalho e energia.'*

A funcdo custo e formas reduzidas que incorporam informagdo assimétrica
dependem do termo ndo observavel 8 (via H(B)). A dependéncia de Q com respeito
a 6 evidencia um problema de correlagdo com o erro aleatério e desse modo a
estimacdo dos parametros de forma consistente envolve a estimagdo por méaxima
verossimilhanca de um sistema de equacdes no caso com informacao assimétrica.
No caso simétrico, tem-se 8 = 1 e a estimacéo pode ser desenvolvida com minimos
quadrados ordinarios. Uma questéo crucial € como relacionar H(B) com observaveis.
A estratégia do autor é assumir uma relagéo de 6 com os salérios reais tendo como
motivagcédo ser o fator trabalho, a fonte de informagédo assimétrica. A partir dessa
relacdo considera a estimagdo ndo paramétrica da funcdo de densidade de 6.
Assim, introduz-se um procedimento de aproximacao na abordagem estrutural do
autor. Adicionalmente, seria em principio desejavel considerar que o parametro de
selecdo adversa 6 dependa de outras varidveis que possam afetar a eficiéncia de

modo que poder-se-ia conceber uma relacao entre 8 e um vetor Y de tais fatores.

'* A expressdo embute o operador de esperanga matematica e no apéndice 1 de Wolak (1994)
também é apresentada a expressao exata do termo estocastico composto v.
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Uma orientagdo mais precisa acerca da identificacdo de efeitos de caracteristicas
nao observaveis em Ol provém da literatura sobre leildes. O ponto de partida da
abordagem estrutural pode ser identificado com Paarsch (1991,1992) e Donald e
Paarsch (1993). A estratégia de pesquisa reconhece que o equilibrio Bayesiano de
Nash (simétrico) para o leildo selado de primeiro preco ou para o leilao holandés é
reveladora. Assim, existe uma correspondéncia biunivoca entre lances de precos e
a distribuicdo das valoracbes ndao observadas do jogador. Para um leildo selado de
primeiro preco (e sob o paradigma do valor privado) pode-se expressar o lance
vencedor b" como:"®

b" = e(vuy,Lp" F) (20)
se vy p’; onde v() denota a valoragdo maxima (max; V'), | 0 nimero de jogadores
(bidders), p° o preco de reserva e F a distribuicdo da valoragdo do jogador (a
mesma para todos os jogadores e de conhecimento comum). Tal formulagédo €
suficiente para ilustrar a estratégia de pesquisa seguida por Paarsch, que
contemplou o caso sem preco de reserva. O procedimento geral envolve a escolha
de formas funcionais convenientes para F, de modo a ser possivel a inversdo da
equagdo de equilibrio (20).'® Tal abordagem, todavia, tem escopo limitado face a
classe restrita de funcdes de distribuicdo F permitidas e por ndo serem viaveis se o
equilibrio nao tiver uma expressao analitica fechada. Essa ultima dificuldade pode

emergir mesmo no caso formas funcionais mais conhecidas e podem requerer o

'® Para a especificagdo da funcao e(.) ver Laffont et al (1995, p.4-5) que reproduz o equilibrio
Bayesiano simétrico de Nash derivado em Riley e Samuelson (1981).

'® Os estimadores usuais de maxima verossimilhanga tendem a nio ser consistentes ja que o
suporte da distribuigdo frequentemente depende de todos os parémetros da distribuicao de
caracteristicas latentes. Donald e Paarsch (1993) enfrentam tal dificuldade por meio de estimadores
conhecidos como piecewise pseudo-maximum likelihood estimators.
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recurso a técnicas de estimacgéo por simulagdo. Nessa linha, Laffont et al. (1995) -
LOV estendem a abordagem de Paarsch para dar conta de censoramento advindo
da existéncia de um preco de reserva e para considerar a heterogeneidade do
objeto leiloado. Para tanto, desenvolve-se um estimador néo linear de minimos
quadrados por simulacdo. Cumpre ressaltar, como nesse caso se pode gerar
implicagbes observaveis a partir de varidveis nao observaveis. Inicialmente, deve-se
assumir uma parametrizacao especifica para a distribuicdo da valoracao do obijeto,
genericamente denotada por F(.,a), onde a indica um vetor de parédmetros que
caracterizam tal distribuicdo. Em segundo lugar, deve-se assumir uma funcao
a=y(z,B), onde y é uma funcado conhecida, z indica um vetor de caracteristicas
(observaveis) que definem a heterogeneidade do bem e B indica um vetor de
parametros de interesse. Na aplicacdo particular desenvolvida por LOV, F(.) &
suposta como seguindo a forma log-normal, com a média definida em termos de
uma combinacdo linear de z com pesos B."”. O modo como se supde que as
caracteristicas latentes geram implicagcbes em observaveis esta essencialmente
associado a chamada funcado de importancia (importance function) genericamente
denotada por g(.) = f(.,w(z,8)) que determinard como observaveis influenciam as
simulagdes usadas no processo de estimagao.'®

Pode-se entdo destacar duas formas de obter implicacdes observaveis para fatores

nao observaveis na literatura empirica de Ol:

' O outro elemento do vetor a é a variancia para a qual é assumido um valor especifico em toda
aplicagao.

'8 A nocao de funcdo de importancia origina-se na literatura Bayesiana de integracdo Monte Carlo e

encontra aplicagdes na literatura de estimagao por simulagdo como uma forma de reduzir 0 nimero
necessario de simulagdes mediante restrigdo no espago de parametros para ndo observaveis, Ver
Gourieroux e Monfort (1993) para uma resenha relevante.
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a) A abordagem de aproximacao direta de Wolak (1994);

b) A abordagem de aproximagdo indireta de LOV na qual fatores observaveis
influenciam o processo de simulagéo utilizado na estimagao

Poderia-se levantar a possibilidade de utilizar abordagens na linha de (b) para a
estimagdo de fungbes custo sob informacao assimétrica especialmente no caso
formas funcionais mais flexiveis do que a Cobb-Douglas. Contudo, deve-se lembrar
que no caso de leildes a origem do termo estocastico é mais imediata e mais facil de
relacionar com fatores observaveis, ao passo que no contexto de regulacao existem
termos estocasticos associados a diferentes fatores . No caso de leildes a parte
estocastica do modelo surge de forma mais natural em conexao com a valoracao do
objeto resumida em termos de F(.). No caso de Wolak (1994), em contraste,
justifica-se um erro composto que incorpora incertezas sobre a produgdo e
demanda, informagdo assimétrica e erros de otimizacdo, de tal modo que
estimagbes por simulacdo na linha de LOV apresenta fundamentos menos
contundentes do que no caso de leildes.

As observacoes anteriores indicam que mesmo em um modelo estatico e somente
com selecao adversa chega-se a um modelo econométrico estrutural relativamente
complexo mesmo com a escolha de formas funcionais simplificadas e conforme foi
discutido, o problema de regulacdo é necessariamente mais complexo do que o de
leildes e portanto as estratégias de identificacdo de efeitos latentes podem ser mais
desafiadoras.

De todo modo, é inegavel o pioneirismo do modelo estrutural avangado por Wolak
(1994) e cabe destacar os principais resultados obtidos pelo autor. Em primeiro

lugar, existe evidéncia de que a estimacdo de fungbes custos tradicionais que
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ignoram a prevaléncia de informagao assimétrica (especificamente selegdo adversa)
tende a superestimar a magnitude dos retornos de escala. Por outro lado, a
comparacao de bem-estar baseada no excedente do consumidor indica que existe
substancial perda de bem-estar na situagdo com informagéao assimétrica vis-a-vis a
situacéo de informacao simétrica.

Brocas et al. (2006) seguem a abordagem basica de Wolak (1994) para o0 mesmo
setor de distribuicdo de agua mas para o periodo 1995-2000, Os autores procuram
caracterizar os regimes de ROR e PCR no contexto dessas modelagem fazendo
referéncia ao trabalho de Gasmi et al. (2002), contudo nao é fornecido detalhamento
pleno acerca do modelo econométrico estrutural. A estratégia considerada parece
inspirar-se em Feinstein e Wolak (1991) que haviam sugerido a estimacédo de
modelos com informacao assimétrica via o método generalizado dos momentos
(GMM) em termos de condicdes de momentos (essencialmente condicbes de
ortogonalidade). Um resultado interessante € de um estoque de capital mais
elevado do que na auséncia de informacao assimétrica e que lembra o chamado
efeito Averch-Johnson. Conquanto esse tenderia a prevalecer mais em formas
puras do regime de ROR vale lembrar que mesmo em regimes de PCR o mesmo
poderia ocorrer pois se o fator X da regra tarifaria nao tiver um carater prospectivo
pode-se ter um regime semelhante a ROR com defasagem regulatéria [ver Resende
(1997)].

Os modelos econométricos estruturais que consideram mecanismos 6étimos de
regulagao exigem um elevado grau de sofisticagcao por parte do regulador e assim

convém discutir a seguir modelos potencialmente menos restritivos.
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4.3- Modelos estruturais sem regulacao 6tima

Dalen and Gomez-Lobo (1996,1997) nao assumem necessariamente a
existéncia de um regulador sofisticado que seja capaz de implementar mecanismos
regulatérios compativeis de incentivo. Especificamente, consideram um contrato
linear genérico expresso como:

T,=A -b(C,-C) (21)
onde T denota uma transferéncia monetaria, A é uma constante, b (0 < b <1) indica

o poder do contrato, C sdo custos ex-post e C sdo custos ex-ante (previstos). Tal
regra € flexivel pois acomoda o regime de PCR (b=1) e o regime de ROR (b=0)
como casos particulares. Com efeito, quanto maior o valor de b, maior capacidade
de se apropriar de resultados de esforcos para reducéo de custos. '°

Os autores desenvolvem elementos metodoldgicos para fundamentar um
modelo econométrico estrutural para investigar o setor de transporte urbano por
6nibus na Franca ao longo do periodo 1987-91. Sdo considerados trés fatores de
producdo: traballho (L), capital (K) e materiais (M). Uma diferenca importante
relativamente aos trabalhos da secdo anterior, refere-se ao de introduzir uma
variavel de esforco (e) em adigcdo ao parametro de selecao adversa 6, mas como na
totalidade dos modelos estruturais em regulacdo supde-se também que o fator
trabalho seja a fonte da informacao assimétrica, Especificamente tem-se:

. )
exp(eit - eit)

it

'¥ Menus lineares de contratos podem ser 6timos sob certas circunstancias como indicado em Laffont
e Tirole (1986) mas com tal abordagem ndo se precisa assumir que a regra contratual advenha de
uma otimizacéo sofisticada por parte do regulador e o ponto de partida do modelo empirico ja pode
ser a existéncia de regimes regulatérios especificos.
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Assim como nos trabalho anteriores, o trabalho em unidades de eficiéncia aparece

na fungcdo de producdo ao passo que o trabalho efetivo seria relevante para os
custos, de tal sorte que poderia se definir ainda w, =w, exp (6, —e,) , onde w;; denota

o salario da firma i no periodo t.
A analise se concentra nos custos operacionais e tem como ponto de partida uma
funcéo de producao Cobb-Douglas modificada pela relagao anterior. Um argumento
convencional de dualidade indica uma fungdo de custo variavel (condicionada a
quantidade de capital a K) dada por:

C, = BZ,)expl B, (8, —e )W) pr K[ Q) (23)
onde Z; indica um vetor de outras varidveis explicativas relevantes, pii 0 preco dos
materiais e os coeficientes correspondentes tem notagcédo imediatamente claras Essa
formulacdo pretende além da selecdo adversa contemplar a possibilidade de
prevaléncia de perigo moral face a introducdo de uma variavel de esforgo. A
estratégia dos autores é obter o nivel étimo de esforgo através do uso da condicao
de 12 ordem relevante e eliminar o mesmo por substituicdo na fungéo custo.

O problema de maximizacao de lucro pode ser expresso como se segue:20
m=A-b(C,—-C)-y(e) (24)
Em termos genéricos condi¢do de otimalidade para o nivel de esforgo requer:

oC ,
Xy 09
de.

it

Com as hipoteses anteriores chega-se a um resultado que sera importante

para a identificacdo de 6:

2 A mesma sob condigées usuais implica minimizacéo de custos
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oC _
de

B.C (26)

Vale dizer, o efeito da elevacao do esfor¢o no custo guarda uma proporcionalidade
com nivel do custo, no que seria conhecido como o “efeito Arrow”. O passo seguinte
€ a parametrizagcdo da desutilidade do esforco em termos de alguma funcao
convexa conforme se segue:

w(e,)=exp(te,)—1 ,7>0 (27)

Isso posto, € possivel eliminar o esforco conforme mencionado e obter forma
reduzida para o custo, mas a mesma envolve parametros nao identificados.
Todavia, a imposi¢do da condicdo de homogeneidade de grau 1 nos pregos dos

fatores contorna a dificuldade retromencionada e especificamente pode-se obter

(ap6s transformacao logaritmica):

C ,
) = BZ,b) + B, YIS+ (7=DInp, + B 7 K, + B,y InQ, + B, 76, (28)

it ir
onde y=7/(z+p,)

Nessa abordagem, a combinagado das hipéteses de homogeneidade de grau 1 nos
precos dos fatores e o efeito Arrow permitem a identificacdo de y e a partir desses
os demais parametros sao identificados. Em particular, € possivel recuperar o
parametro de selecao adversa 6 a partir dos residuos da estimacao tendo em vista o
valores de By € y. Por outro lado, vale observar que de forma semelhante com o que
ocorrera em Wolak (1994), que os erros serdao correlacionados com um regressor
por conta da presenca de 6 e assim os parametros ndo podem ser estimados de
forma consistente por minimos quadrados ordinarios. Por fim, os autores

consideram exercicios contrafactuais para avaliar o efeito em termos de bem-estar
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de regimes mais proximos de PCR com a concessao de linhas de énibus e parecem
indicar que os chamados regimes com o parametro b mais elevados levariam a
importantes ganhos.

Gagnepain e lvaldi (2002a) fazem uso do arcabougo metodologico de Dalen e
Gomez-Lobo (1996, 1997). De fato, aqueles autores consideram também uma
funcdo de producdo Cobb-Douglas e expressbdes para trabalho em unidades de
eficiéncia e desutilidade do esforco idénticas. Contudo, avangam em trés aspectos:
(a) possuem dados de melhor qualidade em termos de redes locais de transporte
urbano de 6énibus na Franca ao longo do periodo 1985-93; (b) enfatizam a distingcao
entre capacidade de oferta de assentos nos énibus e utilizacdo da capacidade e
consideram uma especificagdo econométrica mais detalhada; (c) implementam
exercicios contrafactuais mais detalhados.

Em sua versdo mais detalhada, Dalen e Gomez-Lobo (1996) fazem aproximagdes
no tratamento dos dados por conta de firmas que operam ndo sé nos mercados
mais locais mas também em transporte de maior distdncia. Uma diferenga marcante
do trabalho de Gagnepain e Ivaldi, refere-se a modelagem do termo estocastico. Os
autores assumem um erro aditivo na forma logaritmica da equacao que refletia erro
de medida o que é comum em abordagens empiricas mais tradicionais, mas por
outro lado especificam uma distribuicdo beta para o componente de selegao
adversa 6. Assim procedendo, implementam a estimacdo do modelo de maxima
verossimilnangca mas sob a rigidez a priori de um padréo esperado para a selegao
adversa e assim contrasta com as outras contribuigcdes na literatura econométrica
estrutural em regulacdo. Diferentes simulagbées contrafactuais sdo possiveis, por

exemplo em regimes de ROR o nivel de esforgo 6timo é nulo enquanto que em
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regimes com maior poder pode-se considerar o esforgo étimo como obtido a partir
de expressdo andloga a (25). A substituicdo dos respectivos valores do esforgo
6timo nos custos possibilita comparagdes interessantes. A evidéncia mais robusta
parece indicar que o0s regimes regulatorios tradicionais na linha de ROR tem
propriedades inferiores conforme ja havia sido indicado em parte da literatura ndo
estrutural relevante. '

Uma licao geral da literatura estrutural € que mesmo em modelos mais simples, a
especificacdo da parte estocastica do modelo envolve simplificacées significativas
para a estimacao de maxima verossimilhanga. Possivelmente, uma estratégia mais
frutifera seja a estimacdo pelo método generalizado dos momentos (GMM)
conforme fora em parte sugerido por Feinstein e Wolak (1991) e considerado
somente por Brocas et al (2006). A maior simplicidade relativamente a estimagao
por maxima verossimilhanga pode ser interessante em que pese a possivel perda

de eficiéncia na estimagao por conta de modelagens menos especificas.

5. Comentarios Finais

O artigo procurou delinear os aspectos teoricos basicos associados a nocéao de
informacao assimétrica em modelos de regulagdo com o intuito de orientar a
discussao acerca dos modelos econométricos estruturais relacionados.

A literatura tedrica para regulacao 6tima mostrou, mesmo caso mais simples de

modelos estaticos s6 com selecao adversa, que se estaria diante de um regulador

' Os autores também obtém estimativas do custo social para obtengdo de fundos publicos via
taxagao distorciva. Tal discussao é especialmente relevante em setores de transporte urbano onde
invariavelmente prevalecem subsidios, mas menos relevante em outros setores regulados. Por
exemplo, no caso da distribuigdo de energia elétrica no Brasil, os subsidios para programas
referentes a consumidores de baixa renda sao cobrados de outros consumidores e néo indiretamente
via impostos.
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muito sofisticado. Com efeito, os modelos empiricos estruturais associados

[notadamente Wolak (1994) e Brocas et al. (2006)] revelam-se nao triviais mesmo

sob formas funcionais simplificadas enquanto que outros trabalhos como Dalen e

Gomez-Lobo (1996,1997) e Gagnepain e lvaldi (2002) aproximam-se mais de

regimes regulatorios reais. Assim sendo, convém discutir possiveis extensdes dos

trabalhos anteriores:

a) O foco anterior em setores com tecnologia mais simples e um unico produto

poderia ser ampliado para setores caracterizados por multiplos produtos
como em telecomunicacoes e as analises de regimes regulatérios poderiam
ultrapassar exercicios contrafactuais ja que existem caraterizacbes efetivas
dos regimes regulatérios estaduais nos E.U.A. Contudo, a modelagem do
processo de producdo em ternos de fungbes de transformacao
parametrizadas de forma a se tentar incluir o pardmetro de sele¢édo adversa

nao é pratica comum na literatura;??

b) A exploragdo de formas funcionais menos restritivas que a Cobb-Douglas

seria interessante mas complexa ja que poderia se deixar de ter expressoes
fechadas para serem utilizadas na estimacdo e assim requerer o uso de
métodos complexos de estimacdo por simulacdo [na linha de estimadores
discutidos em Gourieroux e Monfort (1993)];

Modelos ndo baseados em regulacao étima na linha de Dalen e Gomez-Lobo
(1996,1997) e Gagnepain e Ivaldi (2002) seriam interessantes para o estudo
de telecomunicagbes se enfrentadas as objecdes apontadas em (a) e (b) e

nesse caso seria possivel uma compara¢ao com regimes reais;

22 Em todo o caso valeria explorar Christensen et al. (1973)
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d) A avaliagdo empirica de como a aversao ao risco afeta o poder dos regimes
regulatorios seria interessante [ver Laffont e Rochet (1998) para discussao
tedrical;

e) Modelos econométricos estruturais dindmicos em regulagdo s&o mais
complexos pois modelos tedricos mais abrangentes, como Laffont e Tirole
(1998), ndo levam a previsdes mais especificas que possam ser Uteis para
formulacdes empiricas. Uma possibilidade inicial seria considerar a regulagcao
6tima em termos de um modelo hibrido de Besanko (1984) e Baron e
Besanko (1984b). De todo modo, a hipétese antes adotada de que o
parametro de selecao adversa nao exibiria persisténcia ao longo do tempo é
forte e merece investigagdo e efeitos de aprendizado associados a regimes
regulatérios podem ser de interesse [ver lossa e Stroffolini (2002)].

Por fim, cabe ressaltar que a area de pesquisa discutida pode ser complexa
ndo s por aspectos metodoldgicos de identificacdo de efeitos latentes mas
também pela limitada disponibilidade de dados adequados em setores
regulados e o potencial para estudos nao se limita ao conjunto da literatura
anteriormente discutida. De fato, outro tépico de interesse se refere a relacao
entre estrutura de capital e regulacdo em um contexto de informacgao
assimétrica conforme discutido teoricamente em Spiegel e Spulber (1997). Em
um nivel empirico exploratério, Resende (2010) estudou a referida relacao mas
ainda caberia um modelo estrutural baseado em um jogo dinamico de

sinalizacao.
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