Modelo principal-agente, assimetria de informacao e andlise organizacional.

INTRODUCAO

Nesta unidade vamos estudar um dos modelos mais importantes na area de regulagao, o
modelo Principal-Agente. Este modelo foca no fato que muitas das relagdes entre atores no
processo regulatério envolvem uma delegacao de tarefas de um principal para um agente que
cumpre a tarefa e é recompensado pelo principal. O que torna este tipo de relagdo complexa
— e também interessante — é o fato que a delegacdo naturalmente ocorre sob assimetria de
informacado, ou seja, o principal ndo observa a habilidade nem o esfor¢o/empenho do agente.
Isto quer dizer que o contrato de delegacdo entre os dois ndo pode ser contingente nestas
varidveis, e precisa entdo usar varidveis observaveis, como o resultado das a¢des do agente,
gue nem sempre sdo uma boa indicacdo daquele esforco/empenho. Para lidar com este
problema, é comum que as partes de uma relagao principal-agente procurem contornar este
problema organizando os detalhes da relacao de modo a criar incentivos para que o agente
veja ser no seu interesse ndo se aproveitar da assimetria de informacdo e optar por um nivel
alto de esfor¢o. Como os problemas informacionais variam de acordo com o contexto, ha
inUmeras formas diferentes de organizar as rela¢cbes principal-agente para alinhar os
interesses entre as partes. Veremos que formas organizacionais aparentemente sui generis
gue encontramos no dia a dia (e na regulacdo especificamente) podem muitas vezes ser
explicadas como meios imaginativos de resolver problemas de assimetria de informacao de

relagdes principal-agente.

OBIJETIVO DE APRENDIZAGEM
O objetivo central desta unidade é entender o que é o modelo Principal-Agente e como ele
pode ser usado para entender por que as relagdes regulatérias sdo estruturadas e organizadas

da forma que observamos no mundo real.

1. Regulag¢do como uma rede de delegagdes

A relacdo central em regulacdo é aquela entre uma agéncia regulatéria e a firma regulada. O
regulador tem a prerrogativa legal de determinar uma serie de restricdes e comportamentos
que a firma deve obedecer. Embora qualquer empreendimento econbmico tenha que

obedecer as leis e restrices impostas pelos governos, a relacdo regulador-regulado é muito



mais profunda e detalhada, o que se justifica pelas falhas de mercado que caracterizam os

setores regulados, por exemplo, sua natureza de monopélio natural.

No entanto, regulagdo nao se limita a esta relagdo. Varios outros atores também
participam de forma direta ou indireta do ‘jogo’ regulatério. A figura 1 apresenta algumas
desta outras relagdes. As setas representam uma relagao entre atores que de alguma forma

seja ligada a regulagdo. S6 algumas relagdes/setas foram incluidas para ndo poluir a figura.

O ponto central desta unidade é que todas estas relagdes sdao fundamentalmente
caracterizadas por delegacdo e, portanto, por assimetria de informacao. Esta condicdo faz
com que as partes tentem mitigar as ineficiéncias e os incentivos perversos que resultam
destes problemas informacionais. Em geral, a melhor forma de viabilizar a relagdo nado é
tentar eliminar a asimetria de informacdo, e sim organizar a relacdo para que as partes
tenham incentivos compativeis e interesses minimamente alinhados.

Figura 1: Regulagdo como uma rede de delegagdes sujeitas a asimetria de informacao.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Vejamos alguns exemplos de relagdes regulatérias representadas na figura 1
detalhando a delegacdo, a assimetria de informacao, os incentivos perversos criados e o tipo
de solucdo que pode ser usada para viabilizar a relacdo. Vamos chamar aquele que delega a
tarefa de ‘principal’ e aquele que realiza a tarefa de ‘agente’. O contrato que detalha as
condicOes da relacdo entre o principal e o agente especifica as condi¢gdes que devem ser

cumpridas pelo agente e também a remuneragdo que este recebera em troca.



A relagdo entre a agéncia e a firma regulada é a relagdao regulatdria mais visivel. A
agéncia é o principal e a firma é o agente. Mas qual é a delegacdo neste caso? Um jeito de
pensar sobre esta relagdo é que a agéncia poderia ela mesma prover o servico (eletricidade,
estradas, esgoto, etc.), mas hd ganhos de eficiéncia se, em vez, a agéncia delegar esta tarefa
para uma firma especializada naquele setor. Firmas privadas muitas vezes tem mais expertise

e mais flexibilidade do que um ente estatal.

Por outro lado, a delegacdo também inclui um custo criado pela assimetria de
informacdo. Nos casos em que o servico € um monopdlio natural, a regulacdao geralmente
envolve a determinacdo pela agéncia do preco ao qual o servico é prestado, ou seja, a tarifa.
A tarifa mais eficiente permitiria a firma recuperar os seus custos e ainda daria um lucro
razodvel a firma que cobrisse seus os custos de oportunidade e compensasse os riscos do
negocio. Esta tarifa seria o preco mais baixo que fosse economicamente sustentavel, e assim
maximizaria o bem-estar social. No entanto, calcular esta tarifa ndo é uma tarefa trivial. Para
fazé-lo a agéncia precisaria saber quais sdo os custos da firma. Porém, sé a firma sabe os seus
verdadeiros custos, e principalmente, os custos que poderia ter se fosse no seu interesse
realmente realizar todos os ganhos de eficiéncia. E esta a assimetria de informagao crucial
neste exemplo. A agéncia ndo tem como estimar estes custos, e se perguntar para a firma,

esta tem o incentivo de sobre-estimar os custos para induzir uma tarifa mais alta.

Para resolver este problema varias formas de estabelecer as tarifas sem precisar de
informacdo sobre os custos das firmas tem sido desenvolvidas na literatura de regulacdo e na
pratica regulatéria. Um exemplo é a tarifacdo por precos-teto (que veremos na secao 3).
Outro é aregulacdo por firma modelo (yardstick competition) onde o regulador usa uma firma
virtual calibrada com dados reais de mercado e de outras firmas para estabelecer um
benchmark contra a qual a firma regulada pode ser comparada. Em todos estes casos vemos
gue a organizacao da regulacdo e do funcionamento do setor é desenhada para mitigar o
problema principal-agente. Ou seja, a assimetria de informacdo é a falha de mercado
fundamental que determina como a regulacdo é criada e exercida. Em outras palavras, ndo é
possivel entender a organizagao e o funcionamento do setor sem levar em conta a assimetria

de informacao.

Uma outra relacdo regulatéria proeminente mostrada na Figura 1 é aquela entre os

politicos (Executivo e Congresso na figura) e a agéncia. Os politicos poderiam realizar a



regulacdao, acompanhamento e planejamento dos setores regulados diretamente, assim
como fazem com varias outras areas como a economia, educacao e saude. Porém, mais uma
vez ha ganhos de se delegar esta tarefa a uma agéncia que tenha a expertise e a dedicagao
exclusiva aqueles setores. Em contrapartida, esta delegacdo também gera custos pois no
turbilhdo do dia a dia e nas complexidades de cada setor, as agéncias podem se aproveitar da
assimetria de informagdo para usar o poder que lhes é delegado de maneira que nao foi
originalmente intencionada pelos politicos. Isto cria o perigo para os politicos que as agéncias
tomem atitudes e persigam politicas que sejam no seu préprio interesse, e que gerem custos
politicos a medida que grupos negativamente afetados atribuam aos politicos a culpa de

resultados que lhes prejudiquem.

Diante do problema principal-agente, uma solucdo para os politicos é abrir mao da
delegacdo e manter o controle direto sobre aqueles setores. Isto, porém, implica na perda
dos ganhos de delegacdo. Uma alternativa é desenhar a delegacdo de forma a embutir
incentivos e salvaguardas que eliminem ou mitiguem os problemas informacionais. Um
exemplo de como isto pode ser feito é exigindo que qualquer politica de maior monta da
agéncia tenha que passar por uma série de procedimentos obrigatérios, como audiéncias e
consultas publicas, e ser aprovado por diversas instancias. Muitas vezes estas exigéncias
podem parecer desnecessarias e um excesso de burocracia. Mas o seu propdsito é impedir
gue agéncia crie fait acompli que posteriormente fosse dificil de desfazer. Os procedimentos
exigidos fazem com que as partes interessadas possam se informar com antecedéncia do que
a agéncia pretende fazer, e podem avisar aos politicos (tocar o ‘alarme de fogo’) para que
estes intervenham antes que a mudanca fique dificil de reverter. (Voltaremos a este exemplo

na secdo 3).

Vemos mais uma vez através deste exemplo como o desenho e o funcionamento da
regulacdo é diretamente afetado pelo problema principal-agente que surge da delegacdo que

é central a regulacao.

A figura 1 mostra varias outras relagées principal-agente. Uma que ndo é diretamente
ligada a regulacdo, mas que tem um forte impacto indireto, é a delegacao que eleitores fazem
para os seus representantes politicos. Ao eleger os politicos, estdo delegando a estes varios
poderes e tarefas, entre eles implementar e acompanhar a regulacdo. Outro exemplo é a

delegacdo por parte de grupos de interesse para que a agéncia ou os politicos desenhem as



politicas de acordo com seus interesses. Em todos estes casos podemos ver os elementos que
constituem uma relacdo principal-agente; um principal, um agente, uma delegacdo que cria
ganhos e custos, assimetria de informacao, e por fim tentativas de reduzir os conflitos através

de desenhos organizacionais que alinhem os interesses e mitiguem os incentivos perversos.

Até aqui simplesmente demos alguns exemplos de relages principal-agente que sao
comuns em regulacao. Na proxima secdao vamos detalhar de maneira mais sistematica os
elementos que constituem a relacdo principal-agente e oferecer uma serie de exemplos mais
ampla. Estes exemplos, pela sua diversidade, mostram que este problema é importante e

ubiquo, ndo sé em regulacdo, mas na economia e na sociedade de forma mais geral.

2. O modelo principal-agente

Nesta secdo vamos descrever cinco caracteristicas que a interacao entre dois ou mais atores
deve ter para que possa ser considerada uma relacdo principal-agente. Ao descrever cada
uma destas cinco caracteristicas ilustraremos como ela se aplica através de um exemplo. Este
exemplo é a relagdo entre os acionistas/donos de uma empresa e o presidente/CEO que eles
contratam para administrar e gerir a empresa em seu nome. Subsequentemente aplicaremos
o modelo a outros exemplos.

Condi¢do 1 - Delegagéo

A caracteristica central de uma relagdo principal-agente é a delegac¢do. Se ndo ha delegacao,
por exemplo no caso de uma relacdo de compra e venda, entdo este ndo é modelo correto
para a anadlise. Aquele que delega a tarefa é o principal e aquele que cumpre a tarefa é o
agente. N3do se trata necessariamente de uma relacdo hierdrquica, ou seja, o principal pode
ou ndo ser mais poderoso que o agente.

A delegacdo é um contrato que especifica, explicitamente através de algum
instrumento juridico ou implicitamente através de um acordo informal, duas variaveis. A
primeira é a descricdo da tarefa que o agente devera cumprir. Esta descricdo pode ser longa
e detalhada e com diferentes estipula¢des para diferentes situacdes que vierem a ocorrer.
Mas por mais detalhada que seja, nunca conseguira cobrir todas as possibilidades. A segunda
é a remuneracao do agente pelo cumprimento da tarefa. Esta também pode ser
extremamente simples, por exemplo uma quantia fixa, ou pode ser condicionada a resultados

e a outras variaveis.



No exemplo dos acionistas e do gerente a delegagdo é clara. Os acionistas poderiam
eles mesmos tocar o dia a dia da companhia, mas como nao tem nem expertise nem tempo
para fazer isto, ha ganhos de se delegar esta tarefa para alguém com o preparo e a
capacidade. Veremos adiante como a forma de remuneracdo impacta os incentivos do
gerente.

Condigdo 2 — Informagdo assimétrica

Se houver delegacdo, mas esta ndo levar a uma situagao sujeita a assimetria de informacao,
entdo ndo se caracteriza um problema principal-agente. O problema surge quando o agente
possui informacdes sobre si mesmo e sobre a tarefa, que o principal ndo possui e ndo tem
como obter a baixo custo. Se a assimetria de informacao disser respeito a questdes anteriores
a realizacdo da tarefa (ex-ante), trata-se de um problema de selecdo adversa. Por exemplo,
ao contratar o gerente, os acionistas ndo sabem qual a capacidade/competéncia intrinseca
dele(a). Eles podem pedir cartas de recomendacdo, olhar o curriculo, e fazer outras
investigacdes. Mas ao se escolher um agente a sele¢dao adversa sempre impede que o
principal saiba precisamente se se trata de uma boa escolha para aquela tarefa.

Quando a assimetria de informacgdo incide sobre a realizagdo da tarefa (ex-post), tem-
se um problema de perigo moral, ou seja, de determinar se o agente realmente fez o melhor
gue podia fazer ou se economizou esforcos, ndo ‘vestiu a camisa’, conforme vermos na
condicdo seguinte.

Condicdo 3 — Relagdo imperfeita entre o esforco e o resultado do esforco

O resultado da ac¢do almejada pelo principal é geralmente observavel e facil de quantificar.
No exemplo, os acionistas podem aferir facilmente qual o lucro da firma no final do ano e
como estdo indo os precos das acdes da companhia. Poder-se-ia imaginar entdo que o
contrato entre o gerente e os acionistas poderia ser feito contingente nesta métrica. Mas isto
ndo seria um bom jeito de organizar a relacdo. Embora o lucro da empresa seja afetado de
maneira importante pelas acdes do gerente, ele é afetado também por uma série de outros
fatores, como os concorrentes, as condicdes do mercado, politicas do governo, mudancas nas
preferéncias dos consumidores, sorte e acaso. Assim, fazer o contrato baseado no resultado
poderia punir ou recompensar um gerente injustamente por um desempenho da firma que

ndo é culpa/mérito seu.



O ideal seria fazer o contrato contingente no esforco/empenho do agente, pois ai
poder-se-ia incentivar com precisdo o agente por suas proprias acdes. No entanto, esforco /
empenho ndo sao facilmente observdveis ou quantificaveis. O resultado é que é dificil criar
um contrato que lide bem com a assimetria de informacdo e consiga ndo sé atrair a
participacdo do agente como induzi-lo a ndo agir de maneira oportunista. Veremos adiante
gue uma alternativa é achar um contrato que alinhe o interesse do principal e do agente,

dispensando com a necessidade de mensurar esforgo.
Condigdo 4 -Custo de monitoragdo alto

Uma solucdo aparentemente dbvia para o problema principal-agente seria simplesmente
monitorar de perto a acdo do agente para ter certeza que ele/ela estd agindo conforme
combinado. Se isto for possivel a baixo custo, o problema esta resolvido. Porém, na maioria
dos casos ndo é possivel optar por esta solucdo. Pode ser muito caro ou simplesmente
impossivel monitorar casos tipicos de relacées principal-agente. Como o principal ndo sabe
do que o agente é capaz (sele¢cdo adversa) nem quanto o agente realmente se empenhou
(perigo moral), ndo basta vigiar, aferir, filmar, ou qualquer tentativa de quantificacdo do que
foi feito, pois o contrafactual contra o qual esta informacao seria comparada, ou seja, qual
teria sido o desempenho do agente se ele/ela realmente tivesse o interesse de cumprir a
tarefa da melhor maneira possivel, ndo pode ser obtido. Como determinar se o gerente deu
tudo que tinha ou fez corpo mole?

Condigdo 5 — Objetivos ndo-alinhados

A relagdo entre o principal e o agente nao sera problematica se ambos tiverem exatamente o
mesmo objetivo. Neste caso a delegacdo pode ser feita sem receio, pois ao buscar o seu
interesse proprio, o agente estard simultaneamente buscando o interesse dos principais. Em
um restaurante gerido totalmente por membros de uma mesma familia, por exemplo, é
concebivel que todos os parentes se esforcem ao maximo e ndo ajam oportunisticamente,
pois todos querem que a restaurante tenha sucesso. Ou seja, os interesses sao
suficientemente alinhados para que a assimetria de informacdo ndo crie muitos problemas.
O mesmo ndo seria o caso em um restaurante onde garcons, cozinheiros e outros
trabalhadores sao contratados no mercado em troca de saldrios fixos. Embora os interesses
dos trabalhadores nao sejam diametralmente opostos aqueles dos donos, afinal todos

guerem que o restaurante continue funcionando, eles provavelmente gostariam de cumprir



as suas tarefas do seu préprio modo (economizando esforco) e ndo da forma que o dono visa
impor.

No caso do gerente da companhia, ele/ela pode ter sua prdpria visdo da melhor
estratégia para a companhia e de como melhor tocar o dia a dia. Os acionistas também tém
as suas preferéncias. Ambas as visdes provavelmente tém muito em comum, mas também
podem ter pontos bem diferentes, de modo que a assimetria de informagdo é um problema
para os acionistas, pois pode ser explorada pelo gerente para gerir a firma do seu modo e ndo

como desejado pelos principais.

Resolvendo o problema principal-agente para viabilizar a relagcéo

Diante de uma relacdo que contenha as cinco caracteristicas descritas acima, optar por
organizar a relacdo através de um contrato padrdo é temeroso. O contrato padrdo é aquele
contrato mais simples onde o principal paga uma quantia fixa pré-especificada para que o
agente cumpra uma tarefa também pré-especificada. Sem assimetria de informacdo o
contrato padrao funciona bem e por isto é muito usado em relagdes econémicas: P paga X
para Afazer Y, onde X e Y podem ser listas longas e detalhadas, ou ndo. Dado as caracteristicas
da relacdo principal-agente o contrato padrdo poderia levar o agente a se aproveitar da
assimetria de informacdo para nao revelar o seu verdadeiro tipo (selecdo adversa) e para
colocar menos esforco/empenho do que combinado (perigo moral). Ciente destes incentivos
perversos o principal poderia simplesmente desistir da relacao e, em vez de delegar a tarefa,
cumpri-la ele/ela mesmo. Esta opc¢do teria o custo de renunciar aos ganhos de delegacdo, que
podem ser grandes.

Uma alternativa é buscar um contrato (uma relacdo) diferente do contrato padrdo. A
ideia é achar uma forma de fazer com que seja no interesse do agente agir de uma forma
desejada pelo principal mesmo diante da possibilidade de se aproveitar da assimetria de
informacdo para colocar menos esforco ou perseguir outros objetivos. Para fazer isto, o
principal vai ter que abrir mao de parte do ganho que teria caso ndo houvesse a assimetria
de informacdo (solucdo first best). Mas como os problemas informacionais sdo parte
inevitavel de como o mundo funciona, o resultado sob o novo contrato (solucdao second best)
é superior para o principal do que usando o contrato padrdo (solucdo ineficiente) ou do que

ganharia abandonando a delegagao. O ganho para o agente sob o novo contrato, versus o que



ganharia sob informagdo completa, é conhecido como renda informacional, ou seja, é o
incentivo que faz com que prefira cooperar a agir oportunisticamente.

No exemplo dos acionistas e gerente, o contrato padrdao onde o gerente recebe um
salario fixo seria ineficiente. O gerente, sob o manto da assimetria de informacdo, teria
incentivos para perseguir seus proprios objetivos — por exemplo, estratégias arriscadas de
aumento de market share que sejam boas para sua reputagdao, mas ndao necessariamente para
o futuro da companhia — ou teria incentivos de colocar menos esfor¢co/empenho. Talvez por
isto muitas empresas optam por um contrato alternativo com os gerentes que contratam. Um
exemplo é o share-options que complementa o salario fixo.

Figura 2: Share options como uma solugao para o problema principal-agente entre
acionistas e o CEO de uma companhia.
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Fonte: Elaborado pelo autor com um grafico de https://www.sec.gov/.

A Figura 2 mostra como o share options ajuda a mitigar os incentivos perversos da relacao
sob o contrato padrao. Suponha que ao ser contratado em junho de 2006 conforme indicado
pelo ponto vermelho na Figura 2, o gerente é oferecido a op¢ao de comprar, oito anos depois
em junho de 2014, um lote com 100 mil a¢Bes da propria empresa, ao preco de 06/2006.
Nestes oito anos o valor das acdes pode subir ou descer influenciado por diversos fatores de
mercado. Mas o preco também é crucialmente afetado pelas acdes do gerente, que agora
tem um incentivo direto de buscar a rentabilidade de longo prazo da firma. No exemplo, o
valor das a¢des subiu de aproximadamente $20 para $120, gerando um ganho de $10 milhdes
para o gerente. Com este esquema os acionistas nao eliminaram a assimetria de informacao.
Em vez, eles alinharam o interesse do gerente com o seus. Isto teve um custo — a renda

informacional — mas viabilizou a relagdo.!

1 Este exemplo, como outros a seguir, sdo bastante estilizados. Na realidade o uso de share options n3o é t3o
simples e tem diversos outros motivadores do que somente resolver dilemas principal-agente. Além disto, na


https://www.sec.gov/

Exemplos de relagbes principal-agente e como podem ser viabilizadas

A seguir vamos apresentar trés exemplos de relagdes baseadas em delegacdo e que sofrem
os problemas de assimetria de informagdo. O objetivo é mostrar a ubiquidade deste tipo de
problema na economia e na vida das pessoas e empresas. Em cada caso primeiro mostramos
gue a relagdo contém as cinco caracteristicas de uma relagdo principal-agente. A seguir
mostramos que o contrato padrdao ndo seria uma boa forma de organizar a relagdo.
Finalmente sugerimos exemplos de formas alternativas que tem sido usadas na pratica para

viabilizar a relagao.

Exemplo 1 — Relagdo entre sequradora e sequrado
Para a maioria das pessoas a posse de um bem caro, como um automével ou uma casa, pode
significar um risco muito alto, pois ndo teriam meios de arcar com as perdas financeiras no
caso de roubo ou acidente. Uma soluc¢do inteligente é que o dono do bem (o principal)
delegue o risco para uma outra entidade (o agente) em troca de um pagamento. Isto é
possivel pois o agente — uma companhia de seguros — tem como diversificar o risco e
ressegurar o seu proéprio risco.

A relacdo segurado-seguradora, no entanto, ndo é t3o simples pois tem todos os
elementos de uma relacgdo principal-agente. O principal problema é assimetria de informacao
a respeito do tipo do agente — cuidadoso/responsavel ou distraido/displicente — e
especialmente sobre o esfor¢o do agente para cuidar do bem mesmo quando segurado. O
termo ‘perigo moral’ foi cunhado inicialmente na literatura de seguros para descrever os
incentivos perversos que um segurado tem de ndo ser precavido uma vez que tenha um
seguro e saiba que mesmo que o bem seja roubado/destruido ele receberd um outro da
seguradora.

Diante deste incentivo perverso a seguradora, se for usar o contrato padrdo, pode precisar
aumentar os seus precos ou mesmo deixar de atender varias faixas de mercado mais
ariscadas. O custo de monitorar se os segurados exerceram cuidados razoaveis é inviavel.
Note também que o resultado ndo é um bom indicador deste cuidado: uma pessoa cuidadosa

pode acabar se envolvendo em vdrios acidentes sem que seja sua culpa.

pratica share-options tem sido criticados por serem meios de uma elite empresarial explorar acionistas e as
empresas.



Uma solugdo que ajuda a mitigar este problema é o uso da franquia, onde o segurado
também arca com um custo fixo no caso de sinistro. A franquia alinha o interesse do segurado
em ser mais cuidadoso com o interesse da seguradora que ele tenha este comportamento.
Esta solucdo ndo alinha completamente os interesses pois o nivel de atenc¢do e cuidado por
parte do segurado continua abaixo daquele que a seguradora preferiria. No entanto, este
custo potencial para o segurado ja aproxima muito o seu comportamento daquele desejado
pela firma e viabiliza a relagdo. Com a pequena alteracdo do contrato padrdo para incluir uma
franquia, a assimetria de informacdo nao deixa de existir, mas os incentivos das partes sao
alterados para que um mercado de seguros possa existir.

Exemplo 2 — Relagdo entre taxi e taxista
O ato de pegar um taxi para ir do ponto A para o ponto B é uma delegacdo. O passageiro
poderia ir a pé ou no seu préprio carro, mas optou por delegar a tarefa para um taxista. Ha
ganhos para ambas as partes nesta relacdo. Mas, ha também assimetria de informacdo. Se
for usado o contrato padrao — neste caso um preco fixo por quilometro ou por minuto — o
taxista teria incentivo de alongar desnecessariamente a viagem para poder cobrar mais.
Tipicamente é dificil para o passageiro monitorar o caminho e a forma de dirigir para saber se
esta sendo ‘levado para passear’. Este problema poderia impedir um mercado eficiente de
viagens de taxi, como se vé em varias cidades do mundo onde os guias de turismo alertam
conta o uso de taxis por turistas desavisados.

Uma forma que tem sido usada em muitos lugares para resolver esta situacdo é o uso
da bandeirada, onde sé de entrar no taxi é cobrado um valor fixo, que é complementado por
um valor variavel por quilometro ou minuto. A légica da bandeira é que o taxista passa a ter
o interesse de levar o passageiro até o seu destino da maneira mais direta possivel, pois é
melhor para ele pegar logo outro passageiro e ganhar outra bandeirada do que ficar dando
voltas para ganhar a tarifa por quilometro/minuto. E claro que isto sé funciona se o taxista
tem uma expectativa razodvel de conseguir outro passageiro assim que o passageiro atual
descer do taxi. Isto seria o caso, por exemplo, em Manhattan onde ha sub-oferta de taxis, mas
ndo em Brasilia onde um taxista tem grandes esperas entre passageiros. Em todo caso, a
bandeirada como uma forma de alinhar os interesses entre principal e agente é uma boa
ilustracdo de como viabilizar uma relacdo sujeita a assimetria de informacdo. O surgimento
de aplicativos talvez tenha eliminado este problema especifico, embora talvez tenha levado

ao surgimento de outros problemas principal-agente entre os motoristas e as plataformas.



Exemplo 3 — Relagdo empregada(o) e patréo
O ultimo exemplo trata da contratacdo de uma pessoa para cuidar das tarefas domésticas de
sua casa. Trata-se de uma delegacdo que é boa para ambas as partes, pois o patrao passa a
ter mais tempo e energia para fazer seu trabalho e adiantar sua vida, e a empregada(o)
doméstica(o) tem um emprego e uma remuneragdo. No entanto, a relagdo envolve
substancial assimetria de informacao, pois durante muito tempo o principal estd fora de casa
e n3o sabe o nivel de esforgo/empenho colocado pelo agente. Simplesmente analisar no final
do dia se todo servico foi realizado revela alguma, mas ndo toda a informacao necessaria para
o principal julgar o desempenho do agente. Este tipo de incerteza pode ser suficiente para
muitas pessoas optarem por ndo entrar neste tipo de relacao, o que leva a perda dos ganhos
mencionados acima.

Se o contrato padrdo — pagamento de um saldrio fixo — sofre do problema de assimetria
de informacdo, que contrato alternativo poderia mitigar este problema e viabilizar a relacao.
Uma teoria é que o surgimento de paternalismo nas relagdes contratuais tenha surgido em
muitas instancias justamente para alinhar os incentivos neste tipo de situacdo. Paternalismo
neste sentido se refere a relagdes de amizade e afeto entre empregadores e empregados,
como se fosse uma relagdao quase familiar em vez de uma relagao puramente contratual. Isto
poderia envolver, por exemplo, compartilhar questdes pessoais, cantar parabéns nos
aniversarios, extensao de crédito e ajuda em caso de necessidade, etc. Ou seja, o
relacionamento inclui questdes pessoais que tipicamente ndo fazem parte de rela¢des de
mercado.

Mas como isto ajuda a resolver o problema principal-agente? A ideia é que se o
paternalismo gera beneficios para o empregado, este pode ficar relutante de abusar da
assimetria de informacdo por receio de perder o emprego e acabar com outro trabalho onde
teria talvez o mesmo salario, mas sem aqueles beneficios. Assim, o paternalismo d4 uma certa
margem de seguranca para o principal de que pode confiar no agente.

Pode parecer uma explicacdo muito cinica de que as relacdes de amizade entre
empregadores e empregados existem por que resolvem problemas de assimetria de
informacdo. Provavelmente ha uma serie de razbes culturais que explicam por que surge
paternalismo em algumas sociedades. A sugestdao aqui é simplesmente que o impacto do
paternalismo para viabilizar este tipo de relagdo pode ser um fator adicional que contribui a

perpetuacdo deste comportamento.



3. O problema principal agente em regulacao

A diversidade de exemplos até aqui — firmas, seguradoras, taxis, relacées empregaticias —
mostram que o problema principal-agente esta presente nos mais variados aspectos da
atividade humana. Mas de que forma este problema incide nas relagdes regulatdrias que
vimos na Figura 1? Nesta secdo final descrevemos algumas solucdes para o problema

principal-agente entre (i) regulador e regulado, e (ii) politicos e reguladores.
3.1 — Relagdo regulador firma regulada

A relacdo entre uma agéncia reguladora e a firma regulada tem varias dimensdes que
podem ser analisadas pelo prisma do problema principal-agente. Nesta subse¢do nés vamos
analisar o problema especifico da determinacdo pela agéncia da tarifa a qual a firma poderd
vender os seus servicos. Cada vez mais esta determinagdo estd sendo deixada a cargo de
mercados, pois 0 avanco tecnoldgico tem eliminado os aspectos de monopdlio natural que
justificavam a intervencdo regulatéria. Mesmo os setores onde isto ndo aconteceu ainda
provavelmente verdo seu dia chegar. No entanto, esta relacdo principal-agente referente a

tarifa é bastante ilustrativa do ponto de vista didatico.

A principio seria muito simples para a agéncia calcular uma tarifa que fosse eficiente
do ponto de vista alocativo. Bastaria saber o custo da firma de atender o mercado e colocar
o preco igual ao custo marginal mais um lucro que exatamente cobrisse o custo de
oportunidade e compensasse os riscos do negdcio. Esta é essencialmente a forma de
regulacdo por custo de servigo que tem sido usada desde comeco do século XX nos Estados
Unidos até os dias de hoje. No entanto, esta forma de regulacdo tem um problema de
incentivos perversos devido a assimetria de informagao entre as partes com relagao ao custo
da firma. Sabendo que o regulador vai permitir que ela recupere os seus custos, a firma nao
tem incentivo de buscar a eficiéncia e baixar os seus custos. Além disto, tem o incentivo de
informar custos sobreavaliados para receber assim uma tarifa mais alta. Sabendo deste
incentivo a agéncia ird desconfiar das revela¢Ges da firma e optara em vez por buscar esta
informacao diretamente. Mas esta informacdo é praticamente impossivel de se conseguir.
N3o adianta olhar os custos contabilizados nem colocar fiscais para acompanhar as atividades
da firma, pois ndo sdao os custos realizados que realmente interessam e sim os custos que a

firma poderia ter obtido, se fosse no seu interesse, isto €, se fosse a firma que recebesse o



valor marginal que resultasse do seu esfor¢o adicional de se tornar mais eficiente e abaixar

0sS seus custos.

Uma forma de lidar com este problema principal-agente entre o regulador e a firma
regulada foi desenvolvido pelo economista Stephen Littlechild em 1983 em resposta a um
pedido do governo inglés que queria saber como melhor lidar com a privatiza¢dao da
companhia estatal de telefonia British Telecom. O método que ele recomendou ficou
conhecido como regulacdo por preco teto (price-caps) e além de ser adotado neste caso, veio
a ser tornar um dos mais usados esquemas de regulagao por incentivos em todo o mundo,
inclusive no Brasil. A ideia basica é contornar o problema de assimetria de informacgdo ao usar
um método de determinar a tarifa que ndao necessite dados de custo da firma mas mesmo

assim ofereca incentivos para que a firma se esforce para abaixar custos.

A figura 3 ilustra o funcionamento da regulacdo por precos teto. Trata-se de um
contrato que estabelece que a tarifa ficara fixa (na verdade um teto fixo) durante um periodo
predeterminado (6 anos na figura). Todo ano havera um ajuste da inflagdo anual, mas a tarifa
real (descontada a inflagdo) ndo subird. A linha preta na figura 1 representa o preco nominal
do servico, que varia com a inflacdo anual de maneira discreta, e que seria uma linha reta

horizontal se o grafico estivesse em termos reais.

Os custos da firma de prover o servico também s3ao mostrados na figura. A linha de
custos foi desenhada caindo ao longo do periodo para representar um ganho de eficiéncia a
medida que a firma se torna mais produtiva. Se estes custos fossem observados pelo
regulador, seria preferivel um meio de determinar a tarifa que reduzisse os precos a medida
gque a firma se tornasse mais eficiente, compartilhando assim os ganhos com os
consumidores. Naturalmente isto traria problemas de incentivos pois a firma teria menos
estimulo para realizar todo esfor¢co de baixar os seus custos se soubesse que isto levaria a
tarifa a cair automaticamente. Este problema é contornado pela regulacdo por precos teto
pois a firma sabe seu esfor¢o por reduzir seus custos revertera para si na forma de um lucro

maior.

Isto cria, no entanto, um outro problema. Como se pode ver na figura, ao manter a
tarifa fixa enquanto os custos sdo reduzidos pode levar a um lucro excessivo da firma. Se o
nivel da tarifa estiver alto, o que muitas vezes é o caso, os consumidores e a sociedade podem

perceber o alto lucro da firma como uma injustica. Para lidar com esta possibilidade, o



método de precos teto inclui a variavel X, que é determinada no come¢o do contrato e
determina uma percentagem fixa anual que a tarifa serd reduzida para compartilhar os
ganhos de eficiéncia da firma com os consumidores. A segunda linha de preco na figura inclui
um valor X que abaixa a tarifa a cada ano. Este valor é escolhido pelo regulador baseado na
sua expectativa de quanto espaco existe para ganhos de eficiéncia pela firma durante a
vigéncia do contrato. Um X alto significa que a cada ano a tarifa ird baixar fortemente e,
portanto, a firma deve ser agil em reduzir os seus custos, sendo pode nao conseguir cobrir
seus custos e tera um prejuizo. Por outro lado, se o regulador achar que ha pouca margem

para ganhos de eficiéncia, pode optar por um X baixo ou até igual a zero.?

Figura 3 — Regulacgao por pregos-teto

TMA=IPV-X+Y

onde TMA = taxa maxima de aumento permitida
* |PV = indice de precos de varejo
* X =taxa de aumento esperado da produtividade

* Y = putros aumentos de custos, fora do controle da firma.

Il_l_l— Preco inicial + inflagao
P, 4|_|_|_|— Preco inicial + inflagao - X

Custo

L 3

1 2 3 4 §5 6 Ano

Elaborado pelo autor.

2 A descricdo do método de precos teto aqui é simplificada e estilizada. Na prética ha diversas complicacdes.
Uma é o fator Y mostrado na formula na figura 1. Este fator permite uma corregdo da tarifa dentro do periodo
do contrato por choques de precos fora do controle da firma, por exemplo por variagdes no precgo do petréleo.



Repare que embora o método de pregos teto ndo requeira o conhecimento do
regulador a cada momento dos custos da firma, existem alguns outros requerimentos
informacionais que dificultam sua aplicagdo apropriada. O primeiro é o calculo do valor de X,
gue deve ser bem calibrado e para tanto tem que ter estimativas da capacidade da firma
(selegdo adversa). Outra é que o nivel inicial da tarifa tem que ser cuidadosamente escolhida
para estar acima mas nado distante no nivel atual de custos da firma. Ao seja, pelo menos em
parte o método ndo prescinde do conhecimento dos custos da firma. Mas mesmo assim, é
um bom exemplo de como o problema principal-agente afeta a organizagdao econ6mica de

mercados e da sociedade.
3.2 — Relagdo politicos — agéncia reguladora

Nas sec¢Oes anteriores nds ja apresentamos o ato de delegacdo de poderes por parte
do governo/politicos para uma agéncia regulatéria como sendo um problema principal-
agente que impacta no desenho da regulacdo. Nesta subsecdo vamos mostrar em maiores

detalhes como analisar esta relagdo por esta dtica.

A figura 2 mostra um modelo espacial que é util para considerar como as preferéncias
e poderes dos diferentes atores afetam os seus incentivos, levando em conta as interacoes
estratégicas entre as partes (ou seja, de um ponto de vista da teoria de jogos). A figura tem
duas dimensdes que mostram as preferéncias de cada ator. As dimensdes podem ser
guaisquer aspectos que aos quais as partes deem valor, por exemplo, a dimensao horizontal
pode ser direita e esquerda, e a dimensao vertical pode ser mais pro-consumidor ou mais proé-
industria. Geralmente duas dimensdes sao suficientes para descrever o comportamento de

atores em um contexto como o regulatério.

Os atores na figura sdo o Executivo P, a Camara C, o Senado S, e a agéncia (ndo
mostrada). Vamos tratar cada um destes como sendo um ator unitario para simplificar, ou
seja, abstraindo do processo de decisdo coletivo de cada um. O ponto de cada ator na figura
representa sua preferéncia para a politica regulatéria, ou seja, o ponto onde colocaria a
politica regulatéria caso tivesse o poder de decidir isto unilateralmente. Vamos supor que
pontos mais distantes do ponto preferido de cada ator geram menos utilidade do que pontos
mais proximos (em qualquer direcdo simetricamente). Os arcos desenhados mostram pontos

gue sdo indiferentes ao status quo regulatério Qo para cada ator (os arcos sdo as partes



relevantes dos circulos de indiferenga que nao foram desenhados completos para nao poluir

a figura).

Vamos supor a regra que cada ator P, C e S tem o poder de vetar uma mudanga a
politica regulatéria, de modo que Qp s6 pode ser alterado se for para um ponto de intersecao
dos arcos de indiferenca dos trés atores, que forma uma lente ao sul de Qo. Pode-se mostrar
gue qualquer ponto dentro do triangulo formado pelos pontos preferidos de P, C e S, ganha
de pontos fora do triangulo. Podemos prever com seguranca entdo que se Q, for mudado a
nova politica regulatéria estara na meia lente dentro do triangulo, pois estes pontos sao

preferiveis para os trés atores politicos do que o status quo.

Figura 3 — Estrutura e processo em regulacéo.

’F" Q ’S

C

Elaborado pelo autor baseado em McCubbins, Noll and Weingast (1987)

Suponha que um projeto no Congresso mude algumas regras regulatdrias de Qo para
Bo, 0 que seria bom para os trés atores. As novas regras sao publicadas e é esperado que a
agéncia regulatdria va cumprir a lei e alterar seus procedimentos e sua atuacao de acordo.
No entanto, existe assimetria de informacao a respeito das a¢des da agéncia. Os politicos tém

outras preocupacdes e ndo podem ficar vigiando de perto se B, esta sendo cumprida.



Regulacdo é complexa e os politicos ndo tém a expertise, equipe ou tempos para fazer este

acompanhamento.

Sob o manto da assimetria de informacgdo, a agéncia poderia, talvez gradualmente,
descumprir Boe empurrar a regulacdo na direcdo de sua preferéncia, que ndo esta desenhada
na figura, mas pelo desvio de B, para Q; supGe-se que seja mais a direita e para baixo na
figura. Este desvio sorrateiro por parte das burocracias encarregadas de implementar as

politicas publicas é conhecido como bureaucratic drift.

Sabendo que o desvio por parte da agéncia é uma possibilidade e que seria dificil
detectar e impedir a tempo, os politicos buscam embutir na delegacdo que fazem a agéncia
mecanismos para impedir ou mitigar o problema. A principio eles ndo sabem em que dire¢ao
a agéncia vai desviar. Para alguns pode até ser um desvio benéfico, como foi para o Senado
no exemplo. Mas como sdo avessos ao risco, o melhor é achar formas de impedir o desvio de
acontecer, pois uma vez que a politica de facto mudou a coalizdo entre os trés estard rachada
pois um ou dois dos trés terad sido beneficiado e se recusaria a apoiar uma nova lei que

reestabelecesse Q.

Uma solucdo para os politicos é embutir nas regras de governancga da agéncia, ou seja,
na sua estrutura e seu processo, mecanismos que alerte aos politicos que um desvio vai
acontecer, antes que aconteca. Estes mecanismos sdo conhecidos como alarmes de fogo, que
sdo exigéncias como audiéncias e consultas publicas que forcam a agéncia a sinalizar suas
intencdes antes de agir, dando oportunidade aos varios grupos econdémicos e sociais
interessados e que podem ser afetados pelas mudancas pretendidas, de perceber a situacao
e avisar os politicos a tempo. Outro exemplo é o estabelecimento de requerimentos de niveis
de estudos e justificativas mais onerosos para mudancas em areas mais politicamente
sensiveis, por exemplo colocando o 6nus da prova na agéncia em vez da parte reclamante.
Todas estas exigéncias tornam a pratica regulatdria mais lenta e burocratica. Muitas vezes
guando vemos este tipo de ineficiéncia imaginamos que seja por falta de conhecimento de
modernas praticas administrativas, ou entdo por uma heranca ibérica de um estado pesado
e pouco agil. A ldgica acima sugere outra possibilidade. A ineficiéncia pode estar ali por
desenho, como uma solugcdo para um problema principal-agente marcado por delegacdo e

assimetria de informagao.
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CASE - O problema principal-agente com multiplas tarefas: aplicacdo a atividade de
professores

Muitas vezes quando um principal estabelece uma relagdo com um agente, a delegacao
envolve mais do que uma tarefa, ou a tarefa tem mais do que uma dimensdo. Uma
universidade que contrata um professor, por exemplo, espera que este trate nao sé de
ensino, mas também pesquisa e extensdo (estabelecer um elo com a comunidade). Para isto,
o contrato entre ambos deve explicitar os incentivos para cada tarefa/dimensdo. Certamente
a relacdo entre a universidade e o professor é uma relacdo principal-agente, pois tem todas
as caracteristicas que vimos compor tal relacdo; (i) delegacao; (ii) assimetria de informacao;
(iii) relacdo imperfeita entre resultado e esforco; (iv) custos de monitoracdo altos; e (v)
objetivos imperfeitamente alinhados. Dado isto, poderiamos esperar que este tipo de relacao
empregaticia seria organizado de forma a oferecer incentivos para que os professores
dispensassem esforco e empenho nestas tarefas. Mas na realidade o que se vé é o uso do
contratos padrdo — salario fixo — sem tentativas de oferecer incentivos para alinhar objetivos

e contornar a assimetria de informacao.


https://www.youtube.com/watch?v=kd2r3ARB2tk&t=2s
https://www.youtube.com/watch?v=kd2r3ARB2tk&t=2s
https://www.youtube.com/watch?v=5v7TWKlYoN0
https://www.youtube.com/watch?v=sXPXpJ5vMnU
https://www.youtube.com/watch?v=F8ZHZRMSxKg
https://www.youtube.com/watch?v=pUkRo9COd38

Uma explicagdo para a auséncia de incentivos em diversos tipos de relagdes em
gue seria aparentemente facil e proveitoso usa-los, tem a ver com a caracteristicas de
multiplas tarefas das relagbes. Se algumas tarefas forem mais observaveis e faceis de
guantificar do que outras, o contrato ird tender a enfatizar aquelas tarefas onde existem
métricas disponiveis e ird ignorar as tarefas mais dificeis de parametrizar. Assim, o agente
tera um incentivo a dedicar mais do seu esforco e empenho para a tarefa observavel em

detrimento daquelas que sdo mais opacas.

No caso de professores, geralmente é facil medir o esforco em pesquisa pois a varias
medidas como numero e qualidade de publicacdes, indice-H, entre outros. Ja ensino é mais
complicado de quantificar, pois o que conta ndo é tanto o nimero de horas em sala de aula,
mas a capacidade de motivar e interessar os alunos. Questiondrios de avaliagao tentam captar
a qualidade do ensino e a dedicagdao de cada professor, mas sabe-se que este tipo de
guantificacdo é bastante imprecisa, por exemplo, levando a um pacto de mediocridade entre

alunos e professores através de acordos como provas mais faceis.

Holmstrom e Milgrom (1991) modelaram relagdes principal-agente com multiplas
tarefas e mostram que muitas vezes pode ser no interesse do principal ndo oferecer
incentivos de alta poténcia nas tarefas quantificaveis para evitar que o agente faca este tipo
de realocacao de esforco entre tarefas observaveis e ndo-observaveis. Assim, a universidade
abre mao de incentivar mais pesquisa para que os professores nao se dediquem somente a

publicar em detrimento dos alunos.

Outras variantes de rela¢des principal-agente também existem, por exemplo com
multiplos principais e/ou multiplos agentes. Em geral este tipo de extensdo complica a relagdo
e torna mais dificil achar um contrato second best que mitigue os incentivos perversos,
levando cada vez mais a prevaléncia do uso do contrato padrdo, com todas as suas

ineficiéncias.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Regulacdo estd embutida em uma serie de delegacdes que tornam a economia e a
sociedade mais produtiva e inovadora. Porém, delegacdo tem o custo de gerar assimetrias de
informacdo. Se a delegacao for desenhada no formato que chamamos nesta aula de ‘contrato
padrdo’, os custos informacionais podem ser maiores do que os ganhos da delegacdo levando
assim a formas organizacionais menos efetivas. A andlise do problema principal-agente
realizada nesta aula sugere uma solucdo. Em vez de usar o contrato padrdo, agentes
econdmicos podem buscar formas alternativas de organizar a relagdo e com isto viabiliza-la.
Estes contratos alternativos ndao eliminam a assimetria de informag¢do, mas alinham os
interesses das partes de maneira que ndo seja do seu interesse agir oportunisticamente.
Assim, formas organizacionais como franquias, bandeiradas, shareoptions, parcerias, pregos
tetos, entre outros podem ser entendidos como formas de contornar o problema principal-

agente.
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