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Resumo

A Teoria dos Custos de Transagdo propde uma abordagem microanalitica dos custos de
transacdo de cada modo de organizar setores atualmente regulados, seja por instituicées
publicas ou privadas. A consideragao precipua da andlise pelos custos de transacdo é a
existéncia inevitavel de tais custos. Dessa forma, ao pretender uma abordagem microanalitica
de cada modo de organizagdo, pretende aclarar qual o melhor modelo regulatério para
determinado setor e estagio de desenvolvimento. De tal andlise ndo passam incélumes a
andlise a regulagdo pelo interesse publico, o argumento de monopdlio natural, a regulagdo
por incentivo ou a regulagdo pelo judicidrio. Como corolario, o tratamento dos recursos que
geralmente pugnam pela intervengao regulatoria deve se pautar no cientificismo e debate
que engloba os custos de se regular ou ndo, quais as falhas cognitivas e gerencias que podem
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surgir de cada modelo e quais os modelos mais aptos a garantir a eficiéncia da prestagao
daquele servigo.

Palavras-chave: teoria dos custos de transagdo; regulagdo; interesse publico; monopdlio
natural; judiciario.

Abstract

Transaction Costs Theory proposes a microanalytic approach of transactions costs in each
mode of organizing industries currently under regulation, either by public or private
institutions. Transaction Costs Theory first consideration is the inevitable existence of those
costs. In this way, when proposing a microanalytic approach of each mode of economic
organization it intends to enlighten which is the best mode of organization for a specific sector
and development stage. From this analysis public interest regulation, natural monopoly
argument, incentive regulation or regulation through regulation do not get unharmed. The
corollary is that the approach to resources that are usually under regulatory intervention
should be based on scientific method and debates that include the costs to regulate or not,
which are the cognitive and management failures that can come up in each regulation mode

and which modes are more efficient.
Keywords: transaction costs theory, requlation, public interest, natural monopoly, judiciary.
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1. Introdugao

O estudo enviesado de determinado instituto regulatério relega
alternativas vidveis que minimizam os custos de transa¢do, reduzem
assimetrias de informacdo e permitem remunerar o agente regulado ao
mesmo tempo em que gera um excedente do consumidor. Uma abordagem
integralista alia o estudo contemporaneo das instituicdes sem olvidar o seu
estudo histérico ou a ponderagdo sobre institui¢des alternativas. Enquanto
a abordagem usual da disciplina Direito e Economia desconsidera o papel
histérico das instituicdes que estudam, primando pelo estudo positivo e
estatico, a reconstrucdo histdrica é inerente as pesquisas da Economia dos
custos de transagao.

Harris (2003) argumenta que o Direito e Economia, principalmente a
teoria de Richard Posner do Common Law como maximizador de riquezas,
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foi em sua origem metodologicamente anistdrico (Harris, 2003, p. 666). De
fato, os primeiros estudos em Direito e Economia, principalmente os
difundidos pelo Journal of Law and Economics da Universidade de Chicago,
versavam principalmente sobre antitruste, usando na andlise as ideias da
price theory. Harris suscita que para a falseabilidade da teoria da
maximizacdo de riquezas, principalmente a proposi¢cao de que os juizes do
Common Law tém decidido casos visando a maximizacdao da riqueza, é
necessario incluir o estudo histdrico da evolucdao daqueles casos. O autor
credita a Nova Economia Institucional (NEI) a quebra deste paradigma
anistérico e como possivel intermediadora dos estudos em Direito,
Economia e Histoéria (Harris, 2003, p. 671).

Uma percepcao histdrica permite observar as mudangas institucionais
e, com isso, as mudancas nos precos relativos proporcionados por aquelas
mudangas. Elas permitem o aprimoramento de mecanismos que
impulsionam o desenvolvimento econémico. Douglass North (1990, p. 84),
argumenta que sdo as mudancas nos precos dos fatores de producdo, nos
custos de informacdo e as mudancas tecnoldgicas que desencadeiam as
mutacgdes institucionais. Assim, para compreender o cendrio atual das
instituicbes regulatérias é necessario antes identificar a origem do
movimento regulatério e sua fundamentacao.

O presente artigo busca a integrac¢do da teoria dos custos de transagao
ao pensamento juridico regulatdrio brasileiro. Nesse esforco de integracdo
torna-se imprescindivel o estudo das alternativas legais e econGmicas para a
regulagdo. O movimento atual tem por base a reconstrucao das instituicoes,
acrescentando ou alterando varidveis que modificam aspectos fundamentais
de sua estrutura, usando para isso os custos de transacao como unidade de
andlise. Com essa metodologia se pretende rever os usuais argumentos em
defesa de diversos modelos regulatdrios, esmiucando-os e contrapondo-os
a perspectiva da teoria dos custos de transagao.

2. A regulagao pelo interesse publico

Os EUA exerceram um papel essencial no desenvolvimento do nosso
processo regulatdério. A influéncia estadunidense moldou as nossas
instituicdes e organiza¢Ges reguladoras, que naquele pais levam a alcunha
de commissions (comissdes), papel exercido no Brasil pelas agéncias
reguladoras. Tal exacdo é resultado da constatacdo que o formato atual da
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nossa compreensdo de regulacdo econdmica advém, em grande parte, da
afirmacdo naquele pais de protecao das public utilities, da necessidade de
regulacdo de monopdlios naturais e correcdo das falhas de mercado e
também da protecdo do interesse publico.

O inicio da regulacdo das public utilities é apontado por Hunter (1917,
p. 569) como sendo o “Ato para incorporagao de certas pessoas para o
propdsito de construir uma ponte sobre o Rio Charles, entre Boston e
Charlestown, e mantendo-o durante o periodo de quarenta anos”
(MASSASCHUSETTS, 1784, p. 135) aprovado em 1784 pela Corte Geral de
Massachusetts. Aquele ato considerou que a construcdo de uma ponte sobre
o Rio Charles, que interligaria as cidades de Boston e Charlestown, nos EUA,
seria de grande utilidade publica. Isso implicava que sendo construida por
iniciativa privada, seria necessdrio estipular a frequéncia da assembleia dos
proprietarios, o valor a ser pago no peddgio para travessia da ponte, multas
em caso de descumprimento, a qualidade do servico, e.g. a instalacdo de
lampadas, e a expropriagdo compulsdria ao término do prazo de quarenta

anos.

A ampliacdo da intervengdo para o ambito estadual, a maturacdo do
discurso sobre a necessidade de regulacdo e a restricdo ao uso da
propriedade privada como justificativa da protecdo do interesse publico tem
como argumento seminal a decisdo proferida pela Suprema Corte
estadunidense no caso Munn v. lllinois, 94 U.S. 113 (1876) (KAHN, 1988, p. 3;
VIscusl; HARRINGTON; VERNON, 2005, p. 363). O caso tratava da possibilidade
do Estado de lllinois regular as taxas cobradas pelos elevadores de graos e
armazéns. N3o obstante o disposto na 142 emenda ! da constituicdo
estadunidense, a justificativa pela possibilidade da regulacdo foi de que a
propriedade privada ao se revestir de interesse publico e por isso afetar a
coletividade deveria ser controlada coletivamente, visando ao bem comum.

O suporte tedrico da decisdo residiu nos textos de Matthew Hale,
especificamente em seu tratado “De Portibus Maris”, escrito por volta de
1670. A obra de Hale centrou-se na relevancia de grandes construgdes como
portos maritimos e a necessidade de sujeitar tais obras ao interesse publico?.
Essa compreensdo de que alguns mercados deveriam ser pautados pelo

1 A referida emenda disp&e: “...nor shall any State deprive any person of life, liberty, or property,
without due process of law”

2Hale afirmava: “Por agora, o cais e guindaste e outras conveniéncias sdo afetadas com um interesse
publico, e eles deixam de ser apenas de direito privado, como se um homem tivesse estabelecido uma
rua em uma nova construgdo em sua propria terra, que ja ndo é mais de interesse privado puro, mas é
afetado com um interesse publico”. (Halle, 1789, p. 77)

Rev. Direito Econ. Socioambiental, Curitiba, v. 11, n. 1, p. 91-121, jan./abr. 2020



Breves consideragdes sobre o contributo da teoria dos custos de
transagao ao debate regulatério

interesse publico advém da percepcao de suas deficiéncias e impossibilidade
de corregao sem intervencao regulatéria. Tais deficiéncias sdo apontadas
como a existéncia de monopélios naturais, a existéncia de bens publicos® e a
presenca de externalidades negativas.

2.1 Regulagdao dos monopdlios naturais

A caracterizacdo de um monopdlio natural tem propugnado a
intervencdo estatal a fim de criar barreiras a entrada de concorrentes,
preservando as economias de escala e regulando principalmente o preco e a
qualidade dos produtos e servicos ofertados. O objetivo é atenuar o poder
de mercado exercido pelo monopolista (Ogus, 2004, pp. 30-33; Baldwin;
Cave; Lodge, 2012, pp. 15-16). E recorrente, também, a afirmacdo de que a
concorréncia em determinados setores, como transmissao e distribuicdo de
energia elétrica, fornecimento de agua encanada e saneamento cria
duplicacbes da rede, criando custos e inconvenientes desnecessarios.

Manuela Mosca (2006) elaborou acurado estudo sobre o surgimento
da expressao e analise dos monopdlios naturais. Mosca encontra na célebre
obra de Adam Smith, Inquiry into the nature and causes of the Wealth of
Nations, de 1776 a origem da preocupacdo econOmica com aquele
fendmeno. Embora Adam Smith ndo tenha cunhado o termo, de acordo com
Mosca (2006, p. 5) o economista discorreu sobre algumas caracteristicas
fundamentais dos monopdlios naturais, ndo clamando, porém, pela
intervencdo estatal®.

Ainda segundo Mosca (2006, p. 16) a defesa de uma intervencdo
estatal em monopdlios naturais teve seu primeiro contributo com John
Stuart Mill, em seu Principios de Economia Politica, de 1848. A autora

3 Bens publicos caracterizam-se por serem ndo rivais e ndo excludentes, ou seja, o “consumo por uma
pessoa ndo reduz o consumo de outra pessoa” e é “impossivel ou muito custoso para o fornecedor excluir
aqueles que ndo pagam pelo beneficio” (OGus, 2004, p. 33).

4Quanto ao papel do Estado na economia, é notéria a afirmacdo de Adam Smith de que: “Segundo o
sistema da liberdade natural, ao soberano cabem apenas trés deveres; trés deveres, por certo, de grande
relevancia, mas simples e inteligiveis ao entendimento comum: primeiro, o dever de proteger a sociedade
contra a violéncia e a invasdo de outros paises independentes; segundo, o dever de proteger, na medida
do possivel, cada membro da sociedade contra a injustica e a opressdo de qualquer outro membro da
mesma, ou seja, o dever de implantar uma administracdo judicial exata; e, terceiro, o dever de criar e
manter certas obras e instituigBes publicas que jamais algum individuo ou um pequeno contingente de
individuos poderdo ter interesse em criar e manter, ja que o lucro jamais poderia compensar o gasto de
um individuo ou de um pequeno contingente de individuos, embora muitas vezes ele possa até
compensar em maior grau o gasto de uma grande sociedade”. (SMITH, 1996, p. 170), cf. Venancio Filho
(1998, p. 4).
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identifica ainda contribuicdes de Léon Walras e Alfred Marshall, principais
tedricos da revolugdo marginalista, base do pensamento neoclassico, na
proposicdo da necessidade de intervencdo governamental naquelas
situag0es.

Os manuais de economia modernos frequentemente definem
monopdlio natural como a situacdo em que uma empresa é capaz de
produzir ou fornecer produtos ou servicos a um custo total médio
decrescente. Em suma, a cada unidade produzida ha reduc¢do do custo total
médio da producdo. Essa caracteristica é inerente das atividades que
apresentam economias de escala. Economias de escala consistem na
possibilidade de uma empresa aumentar seus fatores produtivos e obter um
incremento superior da producdo. Nessa situacdo um agente econémico
sozinho é capaz de produzir uma nova unidade de um determinado produto
a um custo inferior do que se houvessem outros agentes produzindo aquele
mesmo produto (Mankiw, 2009, p. 316). Nesse cenario, mesmo com a
existéncia de vdrios agentes produzindo grandes quantidades daquele
produto, seria mais eficiente que apenas um agente o produzisse. Desta
forma, em atividades empresarias caracterizadas por economias de escala, a
existéncia de concorréncia seria deletéria. Isto significa que seria mais
eficiente e haveria preservacdo e consecucdo do interesse publico a
existéncia de apenas uma empresa ou poucas empresas exercendo aquela

atividade.

Ha também caracterizagdo de monopdlio natural naquelas atividades
que apresentam fung¢do custo subaditiva. A subaditividade implica que os
custos sdo menores se forem produzidos varios produtos juntos em uma
mesma unidade. Nestes casos, a justificativa recorrente para a
caracterizagdo do monopdlio natural e sua consequente regulagdo reside na
compreensdo de que a atuacdo de somente um agente econdOmico é
preferivel a uma miriade de agentes (Depoorter, 2000, p. 500).

A fundamentacdo sobre a necessidade de intervencdo pelo interesse
publico, mesmo em mercados a primeira vista caracterizados como
monopdlio natural, ndo passa incdlume aos estudos das diferentes Teorias
da Regulagdo Econdmica. Com contributos de George Stigler e Harold
Demsetz, as proposi¢cdes procuraram desmistificar concepcbes pretéritas
sobre o tema. Tais teorias, no entanto, também desconsideram variaveis
essenciais para a compreensdo do ambiente regulatério. Antes, porém, de
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analisar e propor a inclusao de tais varidveis no debate regulatério é
necessario compreender as criticas usuais ao public utility.

2.2 Criticas

A fragilidade do argumento, as dificuldades em conceituar interesse
publico e a falta de evidéncias levaram a reformula¢des na Teoria do
Interesse Publico, chegando a ser referida como “Andlise Normativa como
uma teoria positiva” (NPT). Mesmo essas reformulagdes careciam de
evidéncias, incorrendo nos mesmos erros da teoria original®. Neste interim,
o descontentamento tanto com a teoria inicial quanto com a reformulacao
da Teoria do Interesse Publico incitou a reconsideracdo dos interesses no
processo regulatdrio e o efeito desses processos no mercado regulado.

Mancur Olson em The Logic of Collective Action, escrito em 1965, deu
um importante contributo para essa reconsideragdo, afirmando que
individuos racionais e maximizadores do préprio interesse tendem a agir
individualmente, mesmo que o mesmo resultado possa ser atingido
coletivamente (OLSON, 1971, p. 2). Essa compreensdo integra as teorias
econdmicas da regulacdo que com as contribui¢cdes de autores como George
Stigler, Sam Pelztman, Gary Becker e James Buchanan, consideram o
interesse privado e individual como divergente do interesse coletivo, tendo
aquele e ndo este guiado as politicas regulatdrias.

Embora muitas vezes ndo haja divida da boa intencdo ao querer
limitar o interesse privado ao interesse publico, é plausivel a consideragao
de que algumas politicas econémicas que impreterivelmente deveriam
buscar tal interesse sdo deturpadas e capturadas pelos setores regulados.
Falar em captura dos o¢rgdos reguladores significa assumir que os
instrumentos regulatdrios sdo cooptados pelo setor que deveriam regular e
sdo desvirtuadas para o beneficio do setor regulado (STIGLER, 1971, p. 3).

5 Como afirmam Viscusi; Harrington e Vernon (2005, p. 379): “A luz da evidéncia contraditdria, a NPT foi
reformulada. Esta reformulagdo, diz que a regulagdo é originalmente criada para corrigir uma falha de
mercado, mas depois é mal administrada pela agéncia reguladora. No entanto, mesmo esta hipdtese
reformulada é insatisfatdria. Primeiro, ela estd sujeita a mesma critica da formulagdo original na medida
em que apenas sacia uma hipdtese em vez de gerar essa hipotese como uma conclusdo de um modelo.
Para ser mais especifico, ela ndo explica por que a agéncia reguladora é mal administrada. Em segundo
lugar, a hipétese reformulada constinua inconsistente com a evidéncia de industrias reguladas que ndo
estdo sujeitas a falhas de mercado significativas. A hipdtese reformulada da NPT ndo parece ser uma
melhoria substantiva na hipdtese original”.
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Buscando uma superacao da teoria econ6mica formal em prol de uma
analise mais sébria dos efeitos da regulagao, Stigler (1975, p. X) contribuiu
significativamente tanto para o estudo dos efeitos da regulacdo quanto para
a teorizacdo de seus objetivos. Em seu emblematico artigo “What can
Regulators Regulate?”, em coautoria com Claire Friedland, Stigler questiona
a regulacdo pelas Comissdes (Commissions) estadunidenses do setor de
energia elétrica noinicio do século XX (STIGLER; FRIEDLAND, 1962). Nesse artigo
os autores fazem um estudo comparado das taxas e valores cobrados pelas
empresas de energia elétrica durante o surgimento dos 6rgaos entre os anos
de 1917 e 1937 no pais. A delimitagdo de tal periodo teve como fundamento
a existéncia concomitante de empresas sujeitas a regulacdo de suas taxas
pelas Comissdes estaduais e empresas localizadas em estados sem aquela
regulacao.

Os autores analisaram os valores cobrados a consumidores
domésticos e industriais e o valor de mercado dos investimentos de cada
empresa. Chegaram a conclusdo que (a) o valor médio das taxas nao foi
afetado pela existéncia de regulacdo (b) a estrutura das taxas ndo é
influenciada pela existéncia de regulacdo; e (c) houve um insignificante
efeito da regulacdo nos valores praticados pelo mercado (STIGLER; FRIEDLAND,
1962, p. 8-11).

Diante dos resultados Stigler procura, posteriormente, compreender
0s motivos para a regulagdo em setores que como o setor elétrico ndo
estavam fadados as falhas de mercado que sugeririam a regulagdo. Para
Stigler (1971, p. 4), no processo de regulacdo econOmica as industrias de
determinados setores regulados acabam por moldar as normas regulatérias
visando a satisfacdo de seus proprios interesses em detrimento do interesse
publico, identificando quatro politicas comumente solicitadas pela industria.
A primeira e mais 6bvia dessas politicas é a concessdo direta de subsidios.
Tais subsidios, porém, restringem-se as atividades empresdarias em que hd a
possibilidade de se limitar o numero de beneficidrios, ndo havendo assim,
uma dissipagdo daqueles beneficios.

A segunda politica visada pelas industrias consiste em medidas
controladoras e limitadoras da entrada de novos rivais (STIGLER, 1971, p. 5).
Industrias com grandes poderes politicos se valerdo da maquina estatal para
a criagdo de barreiras a entrada de novos rivais. Nesse contexto, a concessdo
direta de subsidios pode ser vista como uma politica posterior a criagdo de
barreiras a entrada. Para que a concessdo direta de subsidios seja vantajosa
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€ necessaria uma estrutura de mercado com poucos players e que potenciais
entrantes sejam impedidos de entrar livremente naquele mercado. E
possivel conceber também que, mesmo em industrias em que haja poucas
barreiras a entrada, determinadas empresas articulem requisitos especificos
para a concessdao daqueles subsidios. Outros poderes do Estado também
visados pela industria sdo aqueles que afetam produtos substitutos e
complementares daquela industria. Isso quer dizer que as industrias
tentardao promover politicas que tirem produtos substitutos do mercado
(STIGLER, 1971, p. 6). Por fim, a ultima politica comumente solicitada pela
indUstria é a fixacdo de precos.

E de se observar que em um Estado de Direito a concess3o de tais
beneficios depende da edicdo e promulga¢do de normas. E, portanto, no
processo legiferante, aqui compreendido também as normas editadas pelas
agéncias reguladoras e 6rgdos administrativos, que ocorreria a influéncia da
indUstria regulada sobre os reguladores. Conforme Stigler (1971, p. 12), para
capturar o legislador essas industrias oferecem duas coisas: recursos para
suas campanhas e votos. Quando a regulacdo cabe as agéncias reguladoras,
Stigler pressupde que o regulador também esta sujeito as influéncias das
empresas reguladas e, por isso, sujeito a captura®. O processo regulatério
seria pautado, portanto, no interesse préprio do legislador ou regulador.

Gary Becker, por outro lado, assume que o processo regulatdrio se
consolida apds uma competicdo entre grupos de interesse (BECKER, 1983). O
argumento de Becker é que aquele grupo que conseguir mobilizar mais
recursos e for capaz de influir no processo tera grande possibilidade de ver
politicas regulatdrias editadas em seu favor.

Ndo obstante as teorias que identificam a preponderancia do
interesse privado em detrimento do publico, Harold Demsetz (1968) pugnou
por uma reformulacdo na compreensdo de monopdlio natural visando
suplantar os percalgos regulatérios identificados por George Stigler e Gary
Becker. Segundo Demsetz (1968, p. 56) “a teoria do monopdlio natural é
deficiente, pois deixa de revelar os passos logicos que a leva da economia
em escala na produgdo ao preco de monopdlio no mercado”, argumentando
que a existéncia de economias de escala ndo da suporte, por si s, a condi¢do

6 Quanto a captura do regulador, Stigler afirma que o regulador que procura maximizar a sua utilidade
para continuar no cargo ou trabalho relacionado aquela industria, deve evitar conflitos abertos com o
setor regulado. Um regulador deve ter a cooperagdo para alcangar tanto a aparéncia ou a substancia de
quaisquer objetivos regulatérios (STIGLER, 1972, p. 232).
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de monopdlio e consequentemente, a pratica de precos monopolistas.
Sugere que através de licitagdes de concessdo (franchise bidding)” é possivel
estimular a concorréncia, que passaria a oferecer em suas propostas taxas
de retornos bem inferiores as que seriam obtidas por um monopolista. Desta
forma, seria possivel introduzir concorréncia e pregos proximos a margem
nagueles mercados caracterizados por economias de escala (DEMSETZ, 1968,
p. 58).

Refutando ainda a usual concep¢do de monopdlio natural, Demsetz
alega que a relacdo entre poder monopolista e a estrutura de mercado s6 é
possivel se os custos de transacdo sdo diferentes entre os produtores. A
existéncia de custos diferenciados influencia, por sua vez, o preco praticado
no mercado. Na existéncia de custos muito altos para os rivais, o competidor
gue consegue incorrer em menos custos ao negociar com seus clientes
poderia adquirir uma posicdo dominante e praticar precos monopolistas.
Uma das origens destes custos, segundo Demsetz sdo as barreiras ou
restricGes legais a entrada de novos concorrentes.

Demsetz admite que mesmo com a inexisténcia de nexo entre preco e
estrutura, tal percep¢do ndo dd azo para a inexisténcia de regulacdo, apenas
gue a regulacdo ndo deve ser feita tendo por base a relacdo entre
concentragdo e preco de monopdlio. Conclui, porém, que “contratos de
longo prazo para o fornecimento de commodities sdo concluidos de forma
satisfatdria no mercado, sem o auxilio da regulacdo” (DEMSETZ, 1968, p. 64).
Desta forma, Demsetz compreende que a utilizagdo das licitagdes pode
suplantar as dificuldades empiricas e tedricas da regulacdo, sendo
necessario, para a eficacia do sistema de franchise bidding, que fossem
celebrados contratos de longo prazo, com possibilidade de renegociacdo de
suas clausulas e compra da estrutura de rede ja instalada.

Apesar das criticas, o argumento da NPT, de certa forma ainda hoje
persiste, geralmente afirmando-se que onde ha concomitantemente falhas
de mercado e falhas do direito privado em solucionar o problema da
alocagdo dos recursos de interesse da coletividade, ha a primeira vista caso
para intervencao regulatéria com base no interesse publico (OGus, 2004, p.
30).

Diante desta dubiedade dos critérios, tanto das teorias econdmicas da
regulagdo quanto da teoria do interesse publico, para suplantar os vicios de

7.0 sistema de franchise bidding é comumente alcunhado “leildo de Demsetz”, porém, juridicamente, o
modelo proposto por Demsetz assemelha-se com a licitagdo para concessdo de servigo publico pela
modalidade concorréncia.
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cada teoria deve-se considerar os modos de organizar determinado mercado
monopolista, seja por meios particulares (e.g. contratos de franchise
bidding) seja por meios publicos. Uma vez que é possivel conceber que além
de possiveis falhas de mercado pode haver também falhas de governo, uma
abordagem microanalitica dos custos de transacdo de cada modo pode
clarificar a necessidade ou ndo de intervencgao regulatéria.

2.3 A percepgao da teoria dos custos de transagao

Oliver Williamson critica a abordagem de Demsetz e alega que a mera
existéncia de falhas na regulacdo ndo implica que esta é uma forma inferior
de organizacdo. E necessdrio avaliar a proposta alternativa comparando-a
com o modelo implantado, ndo se podendo afirmar, prima facie, a
fragilidade da regulacdo em relacdo aquela proposta alternativa
(WILLIAMSON, 1976, p. 73). Como ponto de partida de sua critica, analisa as
supostas vantagens do franchise bidding como alternativa a regulacdo dos
servicos de televisdo a cabo (CATV). Williamson compreende que nao ha
alternativas sem falhas e que é necessario identificar algumas caracteristicas
ao analisar os modos alternativos de organizacdo do monopdlio natural, seja
pelo modelo de franchise bidding de Demsetz ou por alguma forma de
regulacdo. Tais caracteristicas compreendem: (a) os custos de identificar e
agregar as preferéncias dos consumidores; (b) a eficacia da licitagdo; (c) o
grau de desenvolvimento da tecnologia; (d) a certeza/incerteza da demanda;
(e) o grau em que os fornecedores estabelecidos adquirem habilidades
idiossincraticas; (f) a extensdo em que estdo envolvidos equipamentos
especializados e durdveis e (g) a suscetibilidade do processo politico a
representacdes oportunistas (WILLIAMSON, 1976, p. 75).

Observa-se que apenas o estudo abstrato dos modos de organizagao
ndo é suficiente, sendo necessario um exame microanalitico de casos
individuais. Isto inclui a andlise do processo contratual e seus detalhes, sendo
possivel assim observar as nuances das falhas contratuais e estimar qual
modo de organizagdo é mais vantajosa. De maneira geral, um maior nivel de
confianca na elaboragdo ou nas renovacGes contratuais e a existéncia de
uma competicdo eficaz tornam mais favoraveis os modos de organizagao
pelo mercado. Por outro lado, na existéncia de contratos incompletos, a
regulacdo pode ser preferivel. Desta forma, nao é possivel definir o franchise
bidding como um modo ineficiente de organizagdo de um monopdlio
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natural, sendo necessaria uma abordagem microanalitica das vantagens de
cada modo de organizagdo. Tais modos podem diferir quanto a sua eficiéncia
guando aplicados em mercados diferentes e entre estdgios de
desenvolvimento diferentes (WILLIAMSON, 1976, p. 75).

Na visdo de Williamson (1976, p. 79), considerar a durabilidade dos
equipamentos e a incerteza é essencial a andlise do modelo de franchise
bidding, sendo tradadas por Demsetz como “complicacdes irrelevantes”
(DEMSETZ, 1968, p. 57). Incorporando estes aspectos ao modelo de franchise
bidding, Williamson propde a analise de trés tipos de contrato de concessao:
(a) contrato unico, definitivo; (b) contratos incompletos e de longo prazo e
(c) contratos recorrentes de curto prazo.

Entre os contratos Unicos, duas alternativas sdo possiveis: contratos
contingenciais completos e contratos incompletos. Os contratos
contingenciais completos exigem que cada proponente estipule o preco para
a prestacdo do servico no presente e os termos condicionais para as
prestacdes vindouras. Williamson considera que tais contratos, por sua
complexidade e nivel de incertezas, sdo impossiveis de elaborar, negociar e
impor. Por sua vez, apesar de executdveis os contratos Unicos incompletos
se deparam com custos crescentes a medida que a contracdo envolve
periodos mais prolongados de execug¢do. Nesta formatacdo os contratos
estariam sujeitos a mais comportamentos oportunistas pelas partes, tais
como nos contratos incompletos de longo prazo.

Para a adog¢do dos contratos incompletos de longo prazo, Demsetz
(1968, p. 64) propde insercdo de clausulas que possibilitem a renegociagdo e
cldusulas penais para as renegocia¢des ndo previstas. Willimason (1976, p.
79) pressupde que tais clausulas de renegociacdo seriam desnecessarias se
as partes pudessem acordar que as situagdes nao previstas seriam resolvidas
por critérios lucrativos as partes, admitindo, no entanto, que caso as
consequéncias ndo possam ser conhecidas pelas partes e ndo possam ser
disponibilizadas a um baixo custo a um arbitrador imparcial, as partes
estardo inclinadas a um comportamento oportunista, manipulando os dados
a seu favor.

Assim, diante de incertezas o risco de comportamento oportunista
persiste. Os problemas que podem surgir diante das incertezas podem ser
considerados como: (a) critérios iniciais do vencedor da concessdo artificiais
ou obscuros; (b) problemas de execucdo e (c) inexisténcia de paridade entre
o vencedor inicial e os concorrentes a renovagao contratual. Os critérios
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iniciais do vencedor da licitacdo sdao obscuros sob o aspecto da
impossibilidade de mensuracdo do melhor arranjo pre¢o-qualidade do
servico oferecido pelo ganhador da licitagdo. Como solugdo, Posner (1972)
propde a realizacdo de consultas aos potenciais usuarios do servico acerca
da qualidade esperada. Segundo Williamson (1976, p. 80), Posner pressupde
que tais potenciais usuarios estariam aptos a analisar os arranjos prego-
qgualidade e que teriam o tempo e a inclinacdo para a pesquisa. Ademais, é
arbitraria a forma de agregar as preferéncias dos potenciais usuarios, Posner
também desconsidera que as flutua¢des ordindrias no preco e qualidade do
servico poderdo acarretar problemas na execuc¢do do contrato.

Como coroldrio das dificuldades de execucdo e renovagao contratual
no sistema de franchise bidding, ha certa paridade entre a atividade
regulatéria e aquele modelo. Devido aos altos custos irrecuperaveis,
Williamson pressupde para sua andlise que o vencedor do leildo serd o
executor integral do contrato de licitacdo, que tal contrato serd de longo
prazo para permitir o retorno sobre os investimentos e que uma rescisdo
prematura do contrato por parte do contratante pode evidenciar equivocos
no resultado final da licitacdo, uma vez que seria preferivel estipular aditivos
contratuais ao invés da rescisdo contratual. Ainda assim, em contratos de
longo prazo executados em um ambiente de incertezas, o estabelecimento
de um prego fixo desconsidera eventos incertos como desenvolvimento de
novas tecnologias, inflacdo e demanda. Nem mesmo o estabelecimento de
indices de reajustes especificos garante a paridade contratual (WILLIAMSON,
1976, p. 82).

Emerge, ainda, dos problemas de execu¢do do contrato a
possibilidade de auséncia de cldusulas contratuais que garantam a qualidade
do servigo prestado e que estipulem procedimentos de monitoramento e
contabilidade. Tal caréncia permite certa amplitude de atuag¢do ao
contratado. Mesmo existindo cldusulas que garantam a qualidade do servigo
serd necessario estabelecer padrGes de qualidade e garantir, através do
monitoramento e puni¢cdo, o cumprimento do contrato, submetendo o
ganhador da licitacdo e 6rgdo responsavel pelo monitoramento a uma
relagdo quase regulatdria (WILLIAMSON, 1976, p. 83). Nessa hipdtese, a
assimetria de informacGes e o problema de agente-principal podem frustrar
a aplicabilidade daquelas disposi¢des.

Williamson (1976, p. 83) considera ainda que em renegocia¢des
contratuais as habilidades politicas ganham relevancia. Isso significa que
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fornecedores mais eficientes, i.e., que tem capacidade de fornecer o servico
pelo menor custo, mas sdo incompetentes para lidar com a burocracia
licitatdria e ndo tém relevancia no processo politico tem maior probabilidade
de ndo apresentarem propostas vencedoras.

Entre os problemas advindos das incertezas do contrato de franchise
bidding, deve-se considerar a possibilidade de disparidade entre o vencedor
inicial e os concorrentes a renovagao contratual, o que acabaria por viciar o
processo ndao somente nos contratos de longo prazo como também nos de
curto prazo. Apesar dos contratos de curto prazo terem a vantagem de
permitir que o processo de decisdo seja menos custoso e mais adaptativo
uma vez que permitem que a revisao contratual seja feita quando realmente
ha o evento que enseja a revisdo, estes s6 serdo eficazes se a especificidade
dos ativos envolvidos na operacdo for baixa. Ao contrario do que afirma
Posner (1972, p. 116), um alto grau de especializacdo dos ativos impede que
o processo de renegociacdo com outros concorrentes seja paritario, pois os
ativos especificos ndo amortizados ndo sdo facilmente transferidos aos
novos ganhadores da licitagdo. A dificuldade de transferéncia de tais ativos
decorre da dificuldade de sua avaliagcdo e grau de depreciagdo, problema
este que seria minimizado em um ambiente regulado devido as constantes
negociacdes entre regulador e regulado envolvendo a remuneragdo
percebida, que em sua maioria tem por base a extensdo dos ativos
empregados e a taxa de retorno estipulada contratualmente. Desta forma, o
sistema de franchise bidding, seja como contrato de longo ou curto prazo
encontra problemas prementes que poderiam ser resolvidos por um aparato
regulatdrio. Ainda que a afirmacgdo de falhas de mercado possa, em certa
medida, ser obscura e que haja mercados que ndo estejam fadados as tais
falhas, é necessaria uma abordagem microanalitica das vantagens e
desvantagens de cada modo de organizagdo de um monopdlio natural.

Visando analisar a regulacdo dos setores de energia elétrica pela
perspectiva dos custos de transa¢do, George Priest (1993) levanta questdes
que podem suportar a intervengao, ainda que nao pelos motivos apontados
pela NPT. Assim como fez Stigler e Friedland (1962), Priest analisa o inicio da
regulacdo no setor elétrico estadunidense, porém, investiga os periodos
anteriores ao surgimento das Comissdes. O autor sustenta que a proposicao
recorrente de captura do érgdo regulador pelo setor regulado, como
desenvolvida principalmente por Stigler (1971) e posteriormente aplicada ao
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setor de energia elétrica estadunidense por Jarrell (1978)% n3o clarifica
imparcialmente o surgimento da regulacdo naquele setor. A proposi¢do de
Priest fundamenta-se na regulacdo municipal dos servicos de energia elétrica
no século XIX e inicio do século XX, identificando que municipios
estadunidenses realizavam contratos com distribuidoras de energia elétrica
estabelecendo serviddes de passagem para a instalacdo das redes de
distribuicdo. Esses contratos continham algumas similaridades com os
contratos de longo prazo propostos por Demsetz. Observa-se, portanto, que
as dificuldades destes contratos corroboram as criticas de Williamson ao
modelo de franchise bidding.

Inicialmente, aqueles contratos continham clausulas gerais
estipulando o pre¢o e a qualidade do servico ofertado. Devido a rapida
urbanizacdo, as condicoes de oferta e demanda eram imprevisiveis,
deturpando a lucratividade do servico e os beneficios aos municipes (PRIEST,
1993, p. 301). Por diversas vezes os contratos foram reformulados e
aditados, visando, principalmente, incorporar provisdes detalhadas,
buscando garantir beneficios aos municipes e evitar o sobre lucro das
empresas. As especificagbes mais precisas criaram, porém, outras
dificuldades que foram amenizadas com novas generalizacGes nas cldusulas
que estipulavam preco e qualidade. A definicdo destes fatores passou a ser
administrada por conselhos ou arbitros independentes.

Priest (1993, p. 306) observa que, apesar do que indicam as teorias do
interesse publico e da captura, as companhias entravam voluntariamente
em contratos com os municipios, submetendo-se a regulacdo em troca do
estabelecimento de serviddes de passagem para a instalagdo da rede. Desta
forma, as companhias conseguiriam reduzir os custos de negociagdo e
definicdo dos direitos sobre a propriedade, custos estes que seriam
incorridos caso fosse necessaria a negociagcdo com cada potencial usuario.

E importante frisar que aquela época n3o havia restrigdes a entrada
de empresas em nenhum setor da economia estadunidense, sendo que as

8 Gregg Jarrell (1978) analisa o setor de energia elétrica estadunidense antes e depois da implementagdo
de regulagdo pelas ComissGes estaduais, chegando a conclusdo que empresas privadas antes sujeitas a
concorréncia, apoiaram a criagdo de tais Comissdes com o intuito de eliminar a concorréncia e aumentar
a margem de lucro. Segundo Jarrell (1978, p. 295): “a evidéncia de que estados tinham pregos e lucros
relativamente baixos sob regulacdo municipal mas pregos e lucros altos apds o estabelecimento da
regulacdo estadual suporta a hipotese de que a regulagdo estadual serviu para isolar concessiondrias
privadas das politicas competitivas dos reguladores municipais”.
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companhias que se submetiam voluntariamente em contratos com o
municipio ainda estavam sujeitas as pressdes concorrenciais.

A celebracdo dos contratos com o municipio, por outro lado, criou
problemas de investimentos e retornos. Por serem de longo prazo, a
estipulacdo de um preco Unico para todo o tempo de execucdo do contrato
podia gerar o lucro ou prejuizo exacerbado as concessionarias. Com a
dificuldade de definir o preco dos servigos para todo o tempo de duracgao do
contrato, foi atribuida aos conselhos municipais e darbitros a
responsabilidade de estipulacdo dos precos e qualidade dos servicos durante
a vigéncia da concessao.

Diante destas evidéncias, Priest (1993) considera ndo haver diferencgas
qualitativas entre a regulagdo por uma Comissdo e a regulagdo municipal,
realizada por conselhos ou comités especializados. Como corolario, Priest
(1993) alega ser temerario afirmar que a regulagdo por ComissGes estaduais
foi uma tentativa de imposicdo e controle sobre as public utilities ou que a
criagdo de tais dorgdos foi uma tentativa das empresas mitigarem a
concorréncia e regulagdao municipal.

Pode-se afirmar, portanto, que os contratos celebrados pelas
companhias com os municipios visavam a reducao dos custos de transacao
de operar no mercado. Além disso, as evidéncias trazidas a lume por Priest
(1993) parecem demonstrar que tais contratos estavam sujeitos aos mesmos
problemas que Williamson (1976) identificou no sistema de franchise
bidding proposto por Demsetz, o que sugere que a criagdo das Comissdes
estaduais, ao contrario do que afirmam as teorias econémicas da regulacao,
visava mitigar as deficiéncias contratuais percebidas durante o século XIX.
Pode-se inferir, também, que os resultados encontrados por Stigler e
Friedland relegam a existéncia de uma “regulagdo contratual” pelos
municipios, o que explicaria os pregos dos servicos similares, antes e depois
da criagdo das Comissdes.

3. Regulagao por incentivos

Com a compreensdo do arcabouco tedrico e empirico ja delineado, é
possivel compreender que empresas envolvidas em atividades
caracterizadas como monopdlio natural, se desreguladas, tenderdo a atuar
de maneira a maximizar seus lucros em detrimento da qualidade do servico.
E possivel compreender também que a intervengdo em determinado setor
pode assumir diversos modos, sejam privados, como o sistema de franchise
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bidding, sejam publicos, como a intervencao regulatdria. Diante disso, é
salutar observar que ndo alternativa sem custos quando se pretende garantir
a higidez da prestagdo do fornecimento de servigos considerados
monopdlios naturais (WILLIAMSON, 1976, p. 75). Dessa forma, as fricgoes
usualmente presentes na atividade regulatéria se assemelham as
identificadas nos contratos em geral®. Embora seja possivel afirmar que as
anormalidades e desequilibrios que as forcas de mercado estdo sujeitas
ensejam a intervencdo regulatdria, seja pelas assimetrias de informacao,
racionalidade limitada ou custos de transacdo, por certo a limitacdao do
conhecimento atinge também a planificacdo e regulagao estatal.

Como corolario, apesar da intervencdo regulatéria visar corrigir as
falhas identificadas no mercado, seja regulando contratos de concessao seja
regulando precos, problemas como o oportunismo, assimetrias de
informacdo, racionalidade limitada e problemas de agente-principal
permeardo também, a atividade regulatdria. Esses problemas sao
observados, por exemplo, na fixacdo das tarifas de remuneragao do servico,
como a taxa de retorno (rate-of-return).

A regulacdo por taxa de retorno se vale de um calculo que envolve os
custos para a execugdo do servico, gasto com mao de obra, depreciacdo e
impostos, o capital investido, a taxa de retorno permitida e o custo do
capital. Este modelo possibilita, entretanto, que os desequilibrios
econdmico-financeiros dos contratos sejam frequentes devido as flutuacGes
de cambio, prego dos insumos e depreciagdes. A regulagdo por taxa de
retorno ainda evidencia (a) a fragilidade do incentivo a companhia para que
reduza seus custos uma vez que qualquer economia sera absorvida pelo
consumidor; (b) um acentuado problema de assimetria de informacdes; e (c)
ineficiéncia na utilizagdo do capital, uma vez que a taxa de retorno sobre o
capital é superior ao custo de capital (PINHEIRO; SADDI, 2005, p. 272).

Tais problemas suscitaram reformulagdes na politica regulatdria
aplicada, atentando-se para a necessidade premente de reducdo de custos e
melhoria na qualidade. A forma usual para corrigir os problemas advindos
dessa forma de regulagdo é a inser¢do de mecanismos que incentivem a
empresa regulada a inovar e reduzir custos. Em grande parte do mundo a
regulacao baseia-se no modelo de regulagao por incentivos.

 Para uma abordagem pormenorizada dos problemas econémicos inerentes aos contratos, veja Aradjo
(2007).
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A regulagao por incentivo cria mecanismo de incentivo para redugao
de custos, inovacgao, eficiéncia e melhoria na prestacdo do servico. Para a sua
adequada implementacdo, a regulacdo por incentivos deve ter regras
coerentes, claras e previsiveis. Os processos de decisdo do regulador devem
ser transparentes para toda a sociedade e estarem abertos para a
participacdo das partes interessadas. A regulacdo por incentivo engloba trés
formas distintas, sendo elas: earnings sharings, yardstick e price cap. Elas se
assemelham por permitirem certa liberdade na fixacdo das tarifas pelas
concessiondrias. Trata-se de mitigacdao da intervengao regulatéria que em
alguns casos pode ser perniciosa, agravando os problemas de agéncia,
aumentando custos de transacao e inibindo a busca pela eficiéncia. Como j3a
afirmado, ndo ha modo de organizagdo de um monopdlio natural que nao
esteja sujeito a friccdes, ndo ficando a regulacdo por incentivo incélume a
esses percalgos. Antes de abordar o tema sob a ética da teoria dos custos de
transacdo é necessario distinguir aquelas trés formas de regulacdo por
incentivo.

Earnings Sharings: Como visto, a regulacdo por taxa de retorno nao
prové incentivos suficientes para que a companhia regulada reduza seus
custos e promova a eficiéncia. Desta forma, para haja reducdo dos custos e
ganho de eficiéncia, deve-se permitir a companhia a apropriacdo de parte de
seus ganhos. Esse modelo permite, portanto, que a companhia se aproprie
de parte de seus ganhos e impGe que outra parte de seus ganhos sejam
partilhados com os consumidores. Na formatagdo usual ha a estipulagdo de
taxas de retorno base e sua relacdo com a partilha aos consumidores. O
orgao regulador entdo estipula uma taxa de retorno r, permitindo que a
empresa regulada se aproprie de todos os seus ganhos abaixo daquela taxa.
Os ganhos acima de r e inferiores a r deverao ser partilhados igualmente
entre a empresa regulada e seus consumidores. Por fim, os ganhos acima de
r deverdo ser repassados integralmente aos seus consumidores. Por ter
como base de cdlculo a taxa de retorno, a regulacdo por earning sharings
também estd sujeita as assimetrias de informacdo da relagdo agente-
principal encontradas na regulacdo por taxa de retorno (rate of return).

Yardstick: A regulacdao por yardstick, ou regulagdo por desempenho
foi desenvolvida por Shleifer (1985) com o propédsito de reduzir as
assimetrias de informagdo que emergem da relagdo agente principal. Na
regulacdo por yardstick o regulador utiliza empresas similares ou idénticas
para analisar o potencial da empresa em analise, reduzindo assim a
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necessidade de adquirir todas as informacdes necessarias ao calculo preco
da tarifa necessario para a remuneracgao do servico. Shleifer propde que o
custo marginal e os esforcos da empresa em reduzir seus custos sejam
baseados no valor médio de empresas similares. Desta forma, o regulador
pode definir o preco do servico préoximo ao custo marginal, induzindo a
empresa regulada a reduzir seu préprio custo marginal. Dessa forma a
empresa pode auferir lucro do excedente existente entre o custo marginal e
o prego do servigo.

Alguns problemas impedem, porém, a utilizacdo ampla da regulacao
por yardstick. Viscusi; Harrington e Vernon (2005, p. 442) e Sobel (1999, p.
51) expdem que a dificuldade em encontrar empresas homogéneas impede
a utilizacao fidedigna da regulacao por yardstick. Basear o custo marginal da
empresa em analise no custo de empresas heterogéneas pode resultar em
precos elevados ndo condizentes com o custo real ou em precos inferiores,
impossibilitando a remuneracdo pelo servico. Como resultado, conforme
reconhece Shleifer (1985, p. 327), podera haver iminente comportamento
colusivo naqueles mercados regulados pouco pulverizados, ou seja, em que
ha poucas empresas reguladas atuando. Em colusao, as empresas reguladas
ndo se esforcardo para reduzir seus custos, minando as vantagens que
adviriam da regulagdo por yardstick.

Price cap: Por fim, na regulagdo por price cap, ou prego teto, ndo h3,
como na regulagdo por taxa de retorno, um valor estipulado pelo érgao
regulador do retorno que a empresa regulada auferird. Esse modelo permite
gue a empresa estipule sua taxa de retorno com base no prego maximo
estipulado pelo 6rgao regulador. O preco teto é ajustado anualmente com
base na taxa de inflagcdo subtraida por um indice de produtividade X (fator
X), sendo que a metodologia de calculo deve permitir um prospecto razoavel
de produtividade para as empresas. Uma definicdo do fator X muito baixo
falha em incluir os ganhos de produtividade das empresas no calculo do
preco maximo, permitindo precos muito altos em relagdo ao custo marginal.
Por outro lado, a definicdo do fator X muito alto pode impossibilitar a
empresa regulada de cobrir seus custos (VIscusl; HARRINGTON; VERNON, 2005,
p. 440). A regulagdo por price cap também pode ser deficitaria se ndo
observa os problemas de assimetria de informacdo, ja que é necessario saber
a produtividade da empresa para o calculo do fator X.
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3.1 A percepgao da teoria dos custos de transagao

Para a sua adequada implantacdo a regulacdo por incentivos deve ter
regras coerentes, claras e previsiveis. Os processos de decisdao do regulador
devem ser transparentes para toda a sociedade e estarem abertos para a
participacdo das partes interessadas. No setor elétrico, por exemplo, Klaus
Heine aponta que uma coordenacdo hierdrquica da cadeia de suprimento de
energia (produgdo, distribuicdo e venda) é preferivel, pois minimiza os custos
de transacao (HEINE, 2013, p. 168), porém, cria um dilema: com a integracado
pode haver abuso por parte da empresa integralizada, e.g. a recusa de acesso
a rede aos concorrentes.

Diante disto, apenas a sintonia fina entre governanca corporativa e
regulacdo permitird a oferta eficiente do servico regulado. Para Klaus Heine
a teoria dos custos de transacdo oferece um contributo salutar a
compreensdo da inter-relagdo entre governanga corporativa e a regulagao.
Paraisso, deve-se distinguir entre a estrutura de governanca corporativa que
emerge em um mercado regulado da estrutura de governanga em que as
forcas de mercado atuam de forma eficaz.

Quando as forcas de mercado atuam de forma eficaz, estas
selecionam as empresas mais eficientes. Como forca de mercado, a
concorréncia impde as empresas a adogdo de estruturas de governancga que
minimizem os custos de transagdo. Enquanto no livre mercado, sujeito a
concorréncia, hd uma relagdo simbionte entre consumidor e empresa, no
mercado regulado a relagdo é mais intensa entre o regulador e a empresa
regulada. Esta relacdo cria uma dependéncia da companhia regulada para
com o regulador. Como resultado, o regulador passa a transferir uma rotina
organizacional que muitas vezes difere da que adviria em um mercado nao
sujeito a regulagao, mas as forgas de mercado.

Segundo Heine, essa relagdo cria uma situacdo de descompasso
temporario entre os incentivos externos a firma e a nova estrutura
estabelecida pelo regulador. Como resultado, “haverd um periodo de
transicdo antes que os incentivos externos tornem-se espelhados pelas
rotinas organizacionais e os incentivos externos possam passar pelas
estruturas de governanga corporativa” (HEINE, 2013, p. 170). Ndo h3,
portanto, uma adaptacdo automatica da governanga corporativa a solucdo
gue visa minimizar os custos de transagao. Um instrumento que pode auxiliar
na clareza e compreensibilidade da regulacdo por incentivo é a duracdo do
ciclo regulatério. Quanto mais longo o ciclo regulatério, maiores os
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incentivos para a reducdo de custos, pois as empresas reguladas terdo um
longo periodo para absorver o excedente entre o preco teto e o custo
marginal.

Concomitantemente, deve-se atentar a compatibilidade dos
incentivos externos da regulacdo aos objetivos dos decisores interempresas,
isto é, a compatibilidade dos incentivos requer que os acionistas
controladores se preocupem com a eficiéncia da demanda sem interferir nos
processos decisérios das empresas controladas, sendo necessaria a distingao
clara entre as decisGes do acionista controlador das decisGes da empresa
controlada®.

Para a compatibilidade dos incentivos, ainda é necessdrio que os
decisores interempresas possam satisfazer suas preferéncias pessoais para
atingir seus objetivos. A falta de sinergia dos incentivos externos com os
incentivos internos pode criar comportamentos indesejados pelo regulador.
Estes comportamentos surgem porque o gestor tem o incentivo de
contribuir para o lucro global da controladora, porém, se ha obrigacdo de
permitir o acesso a rede por concorrentes, o gestor encontra problemas de
trade-off. As estratégias do gestor serdo: cumprir a regulacdo e ver uma
redugdo em sua margem de lucro ao concorrer com outros agentes (e com
isso ver sua carreira como gestor eficiente prejudicada) ou utilizar de
técnicas escusas para dificultar e discriminar o acesso a rede pelos
concorrentes. Nessa situagdo, embora o gestor possa ter uma melhora em
seu prospecto de carreira, a holding corre o risco de ser punida pelo 6rgao
regulador (HEINE, 2013, p. 174).

Sem embargos, a confianga na regulagdo também desempenha papel
salutar para a interiorizacdo dos incentivos. Para isso, é necessario que os
incentivos sejam permanentes e repetitivos para que seja possivel adaptar o
comportamento dos decisores a regulagdo. Concomitantemente, os
incentivos ndo devem ser objeto de renegociagao, impedindo, desta forma,
qgue os gestores manipulem a regulacdo em seu favor. Os incentivos, por
outro lado, devem permitir recompensas imediatas as empresas reguladas,
objetivando alinhar a confiangca depositada pelas empresas com as
recompensas advindas desta confianga.

10 Segundo Heine “nos mercados normais, intervengdes indevidas de uma empresa-mae nas operagdes
de uma empresa afiliada podem levar a faléncia da filiagdo, enquanto que em mercados regulados, essas
intervengbes podem resultar apenas em uma perda de eficiéncia, a posi¢do de monopdlio garantira os
lucros de qualquer maneira” (HEINE, 2013, p. 173).

Rev. Direito Econ. Socioambiental, Curitiba, v. 11, n. 1, p. 91-121, jan./abr. 2020



112 ‘ VIEIRA, B. F.

De forma complementar, Malin e Martimort (2000) focam sua
abordagem no principio da revelagdao e como os custos de transa¢do podem
impedir sua aplicacdo. O principio da revelacdo, usual em teoria dos jogos e
na teoria dos incentivos, prevé que para cada mecanismo de alocagdo dos
recursos regulados que leve a um equilibrio ha um mecanismo que incentiva
os agentes a revelarem informacgdes ao regulador e que levam ao mesmo
resultado ideal (BAIRD; GERTNER; PICKER, 1998, p. 314). Para se chegar ao
equilibrio almejado pelo principio da revelagao é necessario que a estratégia
escolhida por um dos jogadores seja a melhor estratégia possivel em relacao
as estratégias dos outros jogadores, isto €, nenhum jogador desejarda mudar
de estratégia, se nenhum dos demais jogadores mudar sua estratégia®’.

Integrando a teoria dos custos de transac¢do ao principio da revelagao,
Malin e Martimort (2000, p. 131) os definem como “todos os tipos de
impedimentos para a aplicabilidade do principio da revelagdo”. Assim, a
aplicabilidade eficaz do principio da revelacdo é obstada pela consideracao
intrinseca do pressuposto da racionalidade neocldssica. A Nova Economia
Institucional erige como pressuposto basico de sua andlise a racionalidade
limitada do homo economicus, sendo essa a falha cognitiva humana no
acesso e armazenamento de informacdes. E por isso, um custo de transac3o,
uma vez que cria friccbes nas transacdes regulatdrias!?. Desta forma, a
racionalidade limitada, como custo de transacdo, pode obstar a aplicacao
eficaz do principio em anlise.

S3o ainda, inerentes a nog¢do do principio da revelagdo os
pressupostos do controle total e sem custos dos canais de comunicacdo
entre agentes e entre agentes e mediadores (MALIN; MARTIMORT, 2000, p.
134). O controle dos canais de comunica¢do impossibilitaria a formacdo de
conluios entre as empresas reguladas, essa comuni¢dao pode em certo ponto
ser ruidosa, impossibilitando o controle total pelo principal.

Por fim, o principio da revelagdo pressupde que a imposicao do
contrato ndo tem custos (MALIN; MARTIMORT, 2000, p. 135). A manutencdo da
confianga no pacta sunt servanda clama a atuag¢do do poder judiciario e esta,
como sera visto a seguir, ndo é isenta de friccdo. Desta forma, no ambiente
regulado ainda é necessario compreender a atuagdo dos érgdos judicantes
na alteracgdo das instituicdes reguladoras e na imposicao dos contratos.

11 Esta acepgdo de equilibrio advém da proposi¢do formulada pelo matematico John F. Nash, recebendo,
por isso, a alcunha de Equilibrio de Nash. Veja Nash (1953).

12 Para uma abordagem mais profunda da racionalidade limitada e sua aplicagdo a economia veja Simon
(1955; 1972), Jolls; Sunstein e Thaler (1998a; 1998b) e Kahneman (2003).
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4. Regulagao por litigancia

A consagracdo do principio da inafastabilidade da jurisdicao,
insculpido no art. 52, XXXV da Constituicdo, torna a atuacdo do poder
judicidrio na andlise da regulacdo econ6mica uma varidvel que deve ser
levada em consideragdo. Viscusi; Harrington e Vernon (2005, p. 9)
identificam esse novo fendmeno no mercado de cigarros, mas como
corolario da aplicacdo daquele principio, este fendbmeno pode ser observado,
se ndo em todos, na maioria dos setores regulados.

Trata-se em verdade, de regulacdo por litigancia. A aplicacdo
inevitavel do art. 52, XXXV as demandas cada vez mais complexas e em
muitas vezes sem previsdo legal adequada criou o fenébmeno de decisdes
judiciais que muito se aproximam de uma intervencao regulatéria. Com isso,
se torna imperioso a compreensao das instituicdes que se prezam a regular
comportamentos por meio do poder judicante. O estudo da regulacdo em
um ambiente em que as decisdes regulatérias podem levar a judicializacao
deve compreender tanto o funcionamento das agéncias reguladoras como o
funcionamento e mecanismos de decisdo dos juizes.

Para Andrei Shleifer (2011) a regulagdo usual reside na deficiéncia do
poder judiciario em impor contratos a um custo inferior ao da regulacao.
Assim, para rechacar a regulacdo é necessario pugnar pelo bom
funcionamento do judicidrio, pois quando os tribunais decidem de forma
previsivel, imparcial e atentos as consequéncias econOmicas de suas
decisdes, a regulagao dificilmente serd uma alternativa eficiente. Quando os
tribunais, porém, sdo imprevisiveis, parciais e inconsequentes quanto aos
efeitos econdmicos de suas decisdes, a regulacdo pode se mostrar a
alternativa mais eficiente (SHLEIFER, 2011, p. 29).

Contrapondo a percep¢do neoclassica do Direito e Economia, que
usualmente considera que: (a) a fase instrutdria é simples e de baixo custo;
(b) os juizes estdo empenhados a impor o cumprimento de contratos e leis;
(c) os juizes tém conhecimento suficiente para valorar as provas e (d) os
juizes sdo imparciais (LANDES; POSNER, 1975), a Nova Economia Institucional
testifica que tais descricGes ndo se perfazem completamente, dando azo a
argumentos em prol da regulagdo (SHLEIFER, 2011, p. 31). Neste sentido,
pode-se observar que a fase de instrucdo é complexa, onerosa e é
caracterizada por profundas assimetrias de informagdao. Com essas
observagdes, a proposicdo de que os juizes se empenham em impor o
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cumprimento de contratos e leis também deve ser reconsiderada.
Faticamente, pode-se admitir que os juizes tém poucos incentivos para
despender todos os seus esforcos na resolucao diligente e escorreita dos
processos (EPSTEIN; LANDES; POSNER, 2013).

A imparcialidade dos juizes também &, em alguns casos, dubitavel.
Spiller e Tommasi (2008, p. 533) atestam que os tribunais frequentemente
tém fortes motivacdes ideoldgicas e preferéncias politicas bem definidas.
Ademais, a parcialidade dos tribunais é mais suscetivel nos sistemas juridicos
em que a separacao dos poderes nao é bem delineada e o pluralismo politico
é enfraquecido. Diante de uma prestagdo jurisdicional ineficiente, a
regulacdo pode emergir como solucdo eficiente para os problemas
contratuais. Com este viés, a regulacao tende a homogeneizar os requisitos
para uma conduta escorreita das partes. Desta forma a regulacdo pode
reduzir os custos do processo ao criar padrdes a serem seguidos pelas partes.
Diante de tais padrdes, o juiz pode verificar mais facilmente onde reside a
culpa pelo descumprimento contratual.

Nesse mesmo sentido, Ivo Teixeira Gico Jr. identifica que um dos
papéis do Judicidrio é “eliminar ou mitigar a possibilidade de
comportamentos oportunistas”, permitindo “a superacdo do problema de
desconfianca reciproca e viabiliza a realizagdo de contratos complexos”
(GICO JUNIOR, 2012, p. 19). Prosseguindo na andlise, para o autor, o termo
“capital juridico” epigrafado em sua tese corresponde ao “conjunto de regras
juridicas (originalmente legislativas ou ndo) que o Judiciario aplica para um
tipo de caso em um dado momento” (GICO JUNIOR, 2012, p. 26). Considera-
se, portanto, capital juridico as regras percebidas ex ante ao fato juridico e
previsivelmente aplicadas ex post. Concomitante, a seguranca advinda do
capital juridico é percebida dinamicamente, i.e., os agentes beneficiam-se da
previsibilidade das regras enquanto estas forem aplicadas pelo Judiciario. A
existéncia de um capital juridico 6timo possibilita a redu¢ao dos custos de
transacdo na elaboracdo de um contrato, protegendo as partes do
oportunismo e dos percal¢os que provavelmente adviriam da incompletude

do contrato.

Para o autor, a formagdo de capital juridico depende do
“investimento” feito pelas partes litigantes e pelos magistrados e é formado,
em parte, pela litigdncia das partes, que culminard em manifestacdo do
judicidario e eventualmente em jurisprudéncia dominante, formando o
capital juridico. PressupGe-se, como resultado, um ciclo de litigancia, onde a
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depreciacdo do capital juridico, por meio de novas leis ou novas
interpretagdes, suscita novos litigios, que futuramente formardao novas
jurisprudéncias dominantes e valorizardo o capital juridico.

Quanto a contribuicdo dos magistrados para a formacdo do capital
juridico, esta esbarra nos incentivos que os magistrados tém para decidir nos
termos da lei e em conformidade com a jurisprudéncia dominante. Esses
problemas de incentivos evidenciam um problema agente-principal, sendo o
capital juridico formado pelo alinhamento dos interesses do agente, i.e., o
magistrado a quo, com os interesses do principal, i.e., os magistrados ad
quem.

Como corolario, pode-se afirmar que a inexisténcia de uma estrutura
de governanca no poder judicidrio brasileiro que minimize os problemas de
agente-principal contribui para a deterioracdo do capital juridico do pais,
levando a inseguranca juridica que, consequentemente, agrava o0s
problemas de oportunismo e aumenta os custos de transacdo’. Diante de
uma possivel ineficiéncia dos orgdos reguladores e do judicidrio e a
possibilidade de suas atividades majorarem os custos de transacdo, surge
também na teoria dos custos de transacdo a percepg¢do de que mecanismos
privados de solucdo de controvérsias como a arbitragem, podem reduzir os
custos de transacdo (WILLIAMSON, 1996, p.131; PUGLIESE; SALAMA, 2008;
TIMM; JOBIM, 2007). Sob a perspectiva da NEI, a arbitragem reduz os custos
de transac¢do ao imprimir agilidade na solucdo dos litigios, ao ter arbitros
especializados no setor de atividade das partes como decisores e ao garantir
aimparcialidade dos arbitros'*. E de se pontuar, porém, que o conhecimento
pormenorizado dos reguladores sobre o setor regulado também pode
contribuir para a reducdo dos custos para se conhecer as nuances do fato
objeto das desavengas. Os reguladores, porém, ndo estdo isentos das
vicissitudes que acometem os juizes (SHLEIFER, 2011, p. 39).

Diante de todas as consideragdes expostas nesse trabalho, revela-se
precipitado relegar, prima facie, um modo de organizacdo dos setores
regulados em favor de outro. Se ndo hd modo de organizagdo sem fric¢ao
conforme assevera Williamson (1976, p. 76), e se na realidade nos

13 Pode-se afirmar, porém, como demonstram Oliveira e Garoupa (2012), que a simula vinculante e a
repercussdo geral foram reformas salutares para promover a eficiéncias dos tribunais e incrementar o
capital juridico.

14 Como reiteradamente asseverado neste trabalho, estamos em um mundo em que é temerario
negligenciar a existéncia dos custos de transagdo. A arbitragem também ndo escapa a esta asser¢do. Cf.
Stipanowich (2010).
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deparamos com um sistema hibrido, decorrente da previsao regulatdria do
art. 174 da Constituicdo e do principio da inafastabilidade da prestacado
jurisdicional, é necessdrio levar em consideracdo estes modos de
organizacao dos setores regulados quando da andlise das eficiéncias da
regulacao no Brasil.

Como reiterado, a inser¢do dos pressupostos da teoria dos custos de
transacao ao debate regulatdrio visa ampliar o debate sobre os meios
alternativos de organizar setores regulados, mormente os setores
identificados como monopdlio natural. Considerar os custos de transacao
como unidade de andlise afasta a tendéncia a confirmacdo e observagado
seletiva que pode estar presente em alguns estudos sobre algum modo de
organizacdo, seja por agéncias reguladoras, contratos, judicidario ou
arbitragem. Dessa forma, uma abordagem apropriada deve ser
microanalitica, considerando os custos de transacdo uma variavel
indissocidvel as transagdes, seja no sistema de precos do mercado ou nas
diversas nuances da intervengdo e atuagdo estatal.

5. Conclusdo

Conforme defendido neste trabalho, a consideracdo dos custos de
transacdao como unidade de analise possibilita o desenvolvimento de um
método capaz de compreender o fenémeno regulatério de forma
heterogénea, atenta aos diferentes custos presentes no processo de
organizacdo econGmico ou de governanca corporativa. Assim, ndo passam
incélumes da teoria dos custos de transagao os diferentes modos de
organizar a atividade econOGmica, seja por meio da regulacdo pela pelas
agéncias reguladoras, contratos ou pelo judicidrio. O objetivo da analise é
perscrutar o fenémeno regulatério em busca da alternativa que minimiza os
custos de transacdo, reduz as assimetrias de informacao, cria os incentivos
eficientes e leva em conta o potencial comportamento oportunista e as
falhas cognitivas dos agentes econémicos.

O artigo perpassou inicialmente pelo debate estadunidense sobre a
origem da regulagao naquele pais. Como se viu, os argumentos que visam
explicar o surgimento das Commissions, seja com fundamento no interesse
publico, mormente em setores caracterizados por monopdlio natural, sejam
pelas teorias da captura e dos grupos de interesse possuem imprecisdes
tedricas que relegam a existéncia dos custos de transa¢do ignorando,
portanto, conceito fundamental para andlise regulatéria. Ultrapassada a
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discussdo sobre os interesses protegidos com a criacdo das Commissions,
evidenciou-se ainda que as propostas para uma organiza¢do eficiente dos
monopadlios como o leildo de Demsetz (franchise bidding) ou a regulagdo por
incentivo encontram problemas e obje¢des plausiveis dentro de uma
perspectiva dos custos de transacdao. O grande arcabouco tedrico e as
evidéncias trazidas pela Nova Economia Institucional demonstram que ndo
é possivel preterir, a primeira vista, um modo de regulacao pelo outro.

Uma vez que a existéncia de falhas de mercado e falhas de governo
ultrapassa o plano hipotético e ganham contorno fatico, uma analise
microanalitica dos custos de transacdo de cada modo de regulagdo pode
clarificar a necessidade ou ndo de intervencdo regulatéria. Ainda que a
intervencdo seja o arranjo que comparado com os mecanismos de mercado
mais reduz os custos de transacdo, a insercdo dos custos de transacdo na
anadlise torna inevitavel a consideracdo dos diversos custos existentes em
cada modelo intervencionista. Buscando pautar o debate com rigor
cientifico, as solu¢des de mercado e de direito privado ndo sdo isentas de
criticas e também ndo podem ser descartadas por argumentacbes e
propostas que mitigam a influéncia dos custos transacdo na alocacdo de
recursos.

Essa parece ser uma conclusdo impopular, porém, o tratamento dos
recursos que geralmente pugnam pela intervengdo regulatdria deve se
pautar no cientificismo. O debate que engloba os custos de se regular ou
nao, quais as falhas cognitivas e gerencias que podem surgir de cada modelo
e quais os modelos mais aptos a garantir a eficiéncia da prestacdo daquele
servigo devem permear qualquer nova tentativa de flexibilizar ou endurecer
a forma em que as trocas de mercado sdo realizadas.

A teoria dos custos de transagdo contesta ainda, a atuagdo
jurisdicional. O presente trabalho objetivou demonstrar também os custos
interentes ao processo judicante, pontuando o potencial do Poder Judicidrio
em reduzir as assimetrias de informacdo e o comportamento oportunista de
regulador e regulado. Nessa perspectiva, o Poder Judiciario também é forma
alternativa de organiza¢do dos monopdlios naturais. Como coroldrio, para a
manutencdo e crescimento do capital juridico é essencial a previsibilidade
das decisGes judiciais e a imparcialidade dos membros do 6rgdo judicante.

O contributo da teoria dos custos de transagdo parece inquestionavel
uma vez que seus modelos basicos, calcados na racionalidade limitada,
oportunismo dos agentes, na existéncia inevitavel de custos de transa¢do e
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nos mecanismos eficientes de governanca corporativa, sdo inerentes a todos
os modos de organiza¢do dos monopdlios naturais. Ainda que a economia
neoclassica ndo imprima o devido valor a essas variaveis, incorpora-las ao
debate regulatério permite um afastamento das proposi¢cdes e hipdteses
irrealistas, eivadas de observacdo seletiva e tendéncia a confirmacao.

A relevancia da teoria dos custos de transacdo é bem delineada no
apontamento de Oliver Williamson (1985, p.19), que compara os modelos da
economia neocldssica aos modelos bdsicos da fisica, modelos esses que
desconsideram variaveis fundamentais, como o atrito. Tais modelos podem
explicar diversos fen6menos, mas sdo insuficientes para a andlise do mundo
real, onde o atrito ndo pode ser desconsiderado. O mesmo raciocinio vale
para a aplicagdo dos custos de transa¢do aos modelos econémicos. Embora
tais modelos possam explicar diversos fenébmenos, no mundo real os custos
de transagdo existem e eles importam.
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