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Resumo

2

Mostramos que separar reguladores nao benevolentes é a resposta institucional
6tima quando os projetos regulados sao “grandes”, i.e., apresentam beneficio mar-
ginal alto. Como separagao impede que os reguladores se coordenem para se apro-
priar de toda a renda informacional do agente quando sabem o tipo desse 1ltimo,

h& um trade-off entre poupanca de renda informacional e eficiéncia alocativa, pois
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0 jogo entre os reguladores induzido pela separacao gera distorcao em relagao

[©N

alocagao sob um tnico regulador. Quando a renda informacional em questao

grande, vale a pena a divisao de reguladores.



1 Introducao

O objetivo deste trabalho é discutir, a partir da teoria de agéncia comum, esque-
mas 6timos de regulacao quando héa possibilidade de corrupgao. Especificamente,
busca-se entender porque as estruturas regulatérias observadas no mundo real sao
frequentemente mais complexas e diversificadas do que a teoria de regulagao prevé.

O modelo bésico de regulagao, baseado na literatura de contratos (modelo
principal-agente), apresenta o regulador como o principal de um problema em
que o agente é responsdvel por desempenhar um projeto de interesse priblico.
A literatura de contratos e agéncia comum informa que, sob condigoes bastante
gerais, o melhor contrato é centralizado, i.e., escrito por apenas um regulador.
Com muiltiplos principais, ha perda de eficiéncia.

A pergunta que motiva este trabalho, portanto, é: por que diversas atividades
no mundo real estao sob a tutela de miltiplos reguladores? Se isso significa de fato
muiltiplos principais, essa multiplicidade é condenada pela literatura de regulacao
como sub-6tima. De forma mais ampla, o trabalho trata a teoria de agéncia comum
do ponto de vista normativo.

A literatura de captura oferece uma resposta!. Separar reguladores pode ser
6timo quando hé risco de conluio entre o regulador e o agente para desvio de re-
cursos publicos. Uma forma simples de modelar esse efeito é abandonar a hipdtese
de contratos completos®: os contratos sao escritos pelos préprios reguladores (ou
seja, o contrato é nao centralizado), potencialmente corruptos. Nesse caso, o prob-
lema de coordenacao resultante pode ser benéfico, diminuindo a renda perdida por
COTTUpPGAO.

H& uma dificuldade com essa modelagem. Se o regulador for corrupto, ele nao
vai escrever um contrato que maximiza o bem estar social. Laffont e Martimort
(1999) justificam essa abordagem a partir de um modelo em que o tipo do agente
pode ser descoberto a partir de tecnologias que podem ser operadas pelos regu-

ladores. Esses sao corruptos, enquanto o governo central, que escreve o contrato, é

Ver Martimort (1996) para uma discussao detalhada.

2Em modelos de captura, a hipétese de contratos completos é geralmente traduzida em um
modelo de trés camadas: o principal benevolente responsdvel por escrever o contrato; o agente
(detentor de informagéo privada) que realiza o projeto; e o regulador (um intermedidrio) corrupto
que pode descobrir o tipo do agente e repassé-lo para o principal.



benevolente. O artigo mostra que separar as tecnologias de monitoramento entre
diferentes reguladores aumenta o bem estar.

Esse modelo, porém, mantém a hipétese de contrato centralizado: o contrato
continua sendo escrito por um tnico principal (o governo central). A multiplicidade
de reguladores é semantica: define-se o intermedidrio como o regulador. Nosso
objetivo é avaliar sob que condigoes vale a pena dividir nao apenas tecnologias de
monitoramento, mas também o poder de escrever contratos. Assim, temos de fato
um modelo de muiltiplos principais.

Uma palavra deve ser dita a respeito da opgao por um modelo de contratos
imcompletos. Ao restringir a possibilidade de contrato com um tnico regulador e
diversos intermedidrios, estamos restringindo os contratos que podem ser escritos
na atividade regulatéria. Uma motivacao béasica é expertise: um regulador pode li-
dar com informacao a respeito de um paradmetro e escrever um contrato condicional
a esse parametro, mas nao ser capaz de repetir esse processo sobre componentes

"3 serd o ponto de partida deste

desse parametro. Esse tipo de "restricao cognitiva
trabalho.

Diversos exemplos justificam essa abordagem. O Ministério da Defesa é capaz
de gerir as regras gerais da politica de aviacao no Brasil (pois a Aerondutica esta
sob seu comando), como a decisao de permitir voos em trechos especificos do espaco
aéreo. Nao é capaz, porém, de produzir legislacao especifica sobre seguranca de
vbo, volume médio de passageiros embarcados em cada aeroporto do pafs e praticas
comerciais das empresas aéreas (e.g., overbooking). Na prética, hd delegacao de
poder para vdrias agéncias, cada uma lidando com um problema informacional es-
pecifico (com ou sem intermedidrios para monitoramento tecnolégico) e escrevendo
normas para a sua drea. Ou seja, nao apenas tecnologias de monitoramento sao
dispersas; o poder de escrever contratos também o é.

Outro exemplo recente estd liberacao de usinas hidrelétricas. O ministério
de minas e energia escreve contratos para a producao de energia, enquanto o
ministério do meio ambiente escreve contratos sobre impacto ambiental. Ambos
lidam com o mesmo agente: a usina (instalada ou potencial). Cada um desses
reguladores enfrenta restricoes informacionais distintas e ambos possuem poder

regulatério; nao é razodvel supor que ambos estao apenas transferindo informacgao

3Ver Tirole (2007) para um modelo completo.



para o governo central, sendo esse o responsavel pelos contratos que sao escritos.

De maneira geral, a motivacao por um modelo de contratos incompletos esté
no fato de que as agéncias reguladoras do mundo real nao sao responsdveis apenas
pela transferéncia de informacao para um representante benevolente da sociedade,
sendo esse o responsavel por todos os contratos do pafs, em todas as drea. Esse
representante, se houver, geralmente precisa transferir parte do poder de escr-
ever contratos para intermedidrios por conta de restrigoes cognitivas, cabendo aos
intermediarios lidar com restri¢oes informacionais.

Nesse contexto, mostramos que separagao nem sempre é melhor do que inte-
gracao de reguladores. Ainda assim, separacao ¢ uma boa forma de diminuir cor-
rupg¢ao (em relagao a integracao de reguladores), pois induz incerteza no tamanho
da renda de que cada regulador pode se apropriar individualmente. Assim, pode
ser a melhor escolha de regulacao em determinados casos, e é possivel responder
quando dividir reguladores é 6timo. Para tanto, mostramos que hé dois critérios
relevantes.

Primeiro, é possivel afirmar que separacao é mais benéfica para projetos grandes,
enquanto integracao é a melhor escolha para projetos pequenos. Esse resultado
vem ao encontro de um fato observado em diversas sociedades: projetos maiores es-
tao submetidos a burocracias mais complexas. Uma aldeia indigena nao reproduz
a estrutura governamental de um pafs em pequena escala, mas tem uma estrutura
burocrética incomparavelmente mais simples*. Quando um projeto é grande, o
problema de corrupg¢ao se torna mais grave, pois a renda que pode ser perdida
também é grande. Logo, pode ser melhor aceitar alguma falta de coordenacgao
entre burocracias para que o problema de corrupc¢ao seja atenuado. Em que pese a

divisao de burocracias por conta de especialidades técnicas®

, COrTupcao certamente
tem um papel a desempenhar.

Além disso, separacao tende a ser mais benéfica quando o agente produz dois
bens que sao substitutos entre si. Isso ocorre porque a distorcao de agéncia co-
mum é menor - substitutabilidade gera um efeito positivo na interacao entre os

reguladores.

4Para uma descrigao da organizagao social indigena, ver Callado (1967).

® Adam Smith, em "A Riqueza das Nacoes", j4 destacava a importancia da divisao de trabalho
para geracdo de riqueza na esfera privada. E razogvel supor que mecanismo andlogo se aplique
a esfera ptblica, explicando parte da complexidade regulatéria dos governos.
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O trabalho estd organizado como se segue. Na secao 2, é apresentado o modelo
bésico. A se¢ao 3 desenvolve um modelo de corrupcao. A secao 4 traz o primeiro
critério para escolha entre regulacao integrada ou dividida: o tamanho do projeto.

A secao 5 apresenta outros critérios para essa escolha. A secao 6 conclui.
Literatura Relacionada

A teoria bdsica de regulacao estd catalogada em Laffont e Tirole (1993). A
parte cinco resume os modelos ja desenvolvidos sobre corrupcao. O modelo bésico
¢é de contrato centralizado e trés camadas, em que o regulador corrupto é apenas
um intermedidrio. Nao hd modelos de miiltiplos principais.

O artigo seminal em agéncia comum é Bernheim e Whinston (1986)°, num
contexto de informagao assimétrica pés-contratual. Varias caracteristicas comuns
aos modelos de multiplos principais sao identificadas: ineficiéncia do equilibrio sob
informagao assimétrica, o problema de free rider entre os principais, multiplicidade
de equilibrios.

A literatura bésica de selegao adversa sob agéncia comum estd resumida em
Martimort (2006) e, em versao mais antiga, Stole (1991). Esses artigos apresen-
tam o algoritimo bdsico para resolver problemas de agéncia comum privada com
informacao assimétrica pré-contratual.

Algumas das primeiras aplicagoes dessa teoria foram em regulagao de comércio
internacional. Bond e Gresik (1996) desenvolvem um modelo em que uma firma
multinacional estd submetida a regulagao de dois paises diferentes e o regulador
de cada pais escolhe individualmente as tarifas (ou subsidios) a que a firma vai
ser submetida para exportar e importar. A decisao de cada regulador gera uma
reacao do outro pafs, e a estrutura regulatéria de equilibrio é subétima; tanto o
bem estar dos pafses quanto o lucro da firma diminuem, refletindo a competicao
entre os reguladores. Calzolari (2001) aplica um modelo semelhante para estudar
o comportamento observado pelas firmas multinacionais e pelos reguladores dessas
firmas.

Os modelos de agéncia comum mencionados acima sao, todos eles, teoria pos-
itiva. Martimort (1996) e Laffont e Martimort (1999) sao os trabalhos fundamen-

6 Artigos anteriores ja haviam utilizado multiplos principais, mas néo havia teoria sistemati-
zada.



tais para justificar a existéncia de multiplos principais. A motivacao de ambos é a
aparente estrutura “multi-principal” dos governos. Nos dois casos, essa multiplici-
dade pode ser justificada quando hé perigo de corrupc¢ao por parte de reguladores.
Tanto abandonando a hipétese de contratos completos (no primeiro artigo) quanto
mantendo-a (no primeiro e no segundo), separacao surge como a resposta 6tima a
ameaca de corrup¢ao.

Carrasco (2006) é uma aplicacao em finangas corporativas. Para avaliar a di-
visao de monitoramento e estabelecimento de metas entre dois conselhos diretores
distintos quando ha risco de o CEQO se envolver em self-dealing, esse artigo carac-
teriza a solugao do jogo de agéncia comum induzido por essa divisao. Fica claro
o problema da multiplicidade de equilibrios em jogos desse tipo: embora a divisao
de conselhos tenha o efeito inequivoco de reduzir o esfor¢o produtivo do CEQO, o
esforco em atividades de interesse pessoal (self-dealing) pode aumentar ou diminuir
(em relacao a um conselho unificado).

Uma questao importante diz respeito ao espaco de contratos relevante em jogos
de agéncia comum. A restricdo a mecanismos diretos reveladores da verdade é
com perda de generalidade; logo, o principio da revelagao nao pode ser aplicado.
Martimort e Stole (2002) mostram, porém, que é possivel restringir o espaco de

contratos ao espaco de tarifas nao lineares, o que sera feito neste trabalho.

2 O Modelo Basico

Nesta secao, vamos ilustrar o efeito da divisao de reguladores quando nao h&
qualquer tecnologia para avaliar o tipo do agente.

A sociedade deseja realizar um projeto ¢ que gera beneficio social V (¢, o) =
Vi(g,a) + V3(q,a), V(.,.) crescente, concava e continuamente diferencidvel tal
que V,, > —oco. O parametro a afeta o beneficio marginal de ¢ sobre V*(.) tal
que tia > n > 0 para algum 7 pertencente aos reais. Existe um tinico agente
capaz de produzir o bem ¢, através de uma fungao custo c¢(q, 0) tal que ¢, ¢yq, Cq0,
Caq0 > 0, Cqqy Caqo < 00 € cg9 > 0. O pardmetro 6 é informacao privada do agente
com densidade continua f > 0, distribuigdo F' e suporte [Omin, Omax]- Suponha

ainda % <%g))> > 0. A utilidade de reserva do agente é zero. Para cada real gasto
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na realizacao do projeto, a sociedade arca com (1 + \) reais (distorgao tributéria
medida por A > 0). Todas essas hipéteses sao de conhecimento comum.

H& duas estruturas de regulacao disponiveis para a sociedade. No regime de
integracao, hd um tnico principal para regular o agente produtor. No regime
de separacgao, a tarefa é dividida entre dois principais. Como benchmark, vamos

comecar a andlise pelo primeiro caso.

2.1 Integracao

No regime de integracao, a funcao objetivo do regulador tinico é simplesmente

a funcao bem estar social:

BES =V(¢g,a) = (1+ Mt +U

em que t é a transferéncia feita para o agente e U ¢ a utilidade do agente’.

A fungao objetivo do agente, por sua vez, é:

U(g,0) =t — c(q,0)

Nesse contexto, o principio da revelacao pode ser aplicado. Para maximizar o
bem estar social, o principal pode se restringir ao espago de mecanismos diretos
reveladores da verdade: basta escolher uma fungao (¢(0),¢(0)) que induza o agente
a produzir e a revelar seu tipo verdadeiro. Assim, a utilidade do agente pode ser

reescrita como

~

U(6,0) = t(q(9)) — c(a(0),0)

em que ¢ é o anuncio feito sobre seu tipo e 6 é o tipo verdadeiro.

O “timing” do jogo é como se segue:

t=0: o agente observa 6.

t=1: o regulador oferece um continuo de contratos da forma (q(0),t(0)).

T A fungao objetivo do regulador ¢ a forma reduzida da fungio bem estar social. Para detalhes,
ver Laffont e Tirole (1993).



t=2: o agente decide entre participar ou nao.
t=3: caso tenha decidido participar em t=2, o agente escolhe um contrato.

t=4: a producao é realizada e as trasnferéncias sao feitas.

O problema pode entao ser resumido da seguinte maneira. O principal maxi-

miza a esperanca em 6 da funcdo bem estar social®:

Maz E[V(q(6).0) ~ (1+ X)Hq(6)) + U(0.)] (1)

sujeito as restrigoes de participagao e de incentivo do agente:

U(6,6) > 0,v0 (2)

U0,0) = U0,0),% (0.0) (3)
E possivel substituir (2) e (3) pelas seguintes condigdes?:

emax

U(6,6) = / eolq(x), 2)dx (4)

4(0) < 0. (5)

A integral do lado direito de (4) representa a renda informacional que deve ser
dada para que o agente de tipo 6 revele seu tipo. Por simplicidade notacional,
defina:

emax

®(q,0) = /ce(q(:z:),x)da:. (6)

Assim, (4) implica que a transferéncia de equilibrio é:

t(0) = c(q(0),0) + ®(q,0). (7)

8Vamos denotar por E[.] o valor esperado em relacio & distribuicio F.
9Para detalhes, ver Laffont e Martimort (2002).




Substituindo (7) em (1), é possivel redefinir a fungao bem estar social como!":

BES™(q,a) = E[V(q(0),a) — (1 + Ne((6),6) — A®(q,)] ®)

Logo, o problema do regulador no regime de integragao é:

M(%J?BESZ'"t(q((?), a)
q(-

s.a (5)

A solucao desse problema é caracterizada pela condicao!:

£(6)

V;](qint7 Oé) = (1 + A)Cq(qmtv 0) + >‘ f(9)

ceo(a™,0) (9)

que é necessdria e suficiente.

2.2 Separagao

Neste caso, hd dois principais para regular o agente. V(.,.) representa o bene-
ficio do projeto na jurisdicao do regulador ¢. Pode-se pensar, por exemplo, que
V1(.,.) captura o impacto ambiental de ¢, enquanto V?(.,.) mede o beneficio de
uma melhoria da infra-estrutura sobre a sociedade. Note, porém, que ambos reg-

ulam a mesma varidvel ¢'2. A funcdo objetivo de cada principal é, portanto,
Vig,a) = (1+ Mt + U

em que t' é a transferéncia do principal i para o agente.

A funcao utilidade do agente se torna

Ulg,0) =t' +t* —c(q,0).

10 As hipéteses sobre V(.,.) e c(.,.) garantem a concavidade desse funcional.
'Novamente, a referéncia ¢ Laffont e Martimort (2002).
120 que significa que estamos lidando com um jogo de agéncia comum piblica.



O principio da revelagao nao pode ser aplicado quando hd multiplos principais.
E possivel, porém, utilizar o principio da delegacdo de Martimort e Stole (2002) e
restringir o espago de contratos dos principais ao espago de tarifas nao lineares. O
timing do jogo é andlogo ao caso anterior. A tnica diferenca é em t=1: ao invés
de apenas um, ambos os reguladores oferecem contratos simultaneamente.

Além disso, as restrigoes do problema de cada regulador nao mudam em re-
lacao a integracao. Em particular, a renda informacional recebida pelo agente nao

muda!?. Logo, as transferéncias sao tais que

tH(0) +t2(0) = c(q(0),0) + ®(q,0). (10)

Assim, cada regulador resolve:

Mag B [V¥(q(6),0) = (1+ NF(q(6)) + U(6.,6)]

sujeito a (5) e (10).

A solucdo desse problema ¢ dada pela condicao'*:

V(™. 0) = (1+ Ney(a".6) + QA%WM, 0). (11)

A comparacao entre (9) e (11) é imediata. No regime de separacao, hd distorgao
alocativa em relacio ao equilibrio de integracao. Como ¢ é construido como o
argumento maximo da fungao bem estar social quando o agente detém informacao
privada, segue que a divisao dos reguladores aumenta a perda de bem estar em
relagao a integracao.

Esse resultado decorre do problema de free rider entre os principais. Cada
regulador quer minimizar a transferéncia que faz para o agente. Ao nao internalizar
o impacto dessa diminuicao sobre a funcao objetivo do outro principal, surge a
distorcao.

E necessério impor estrutura adicional para que a divisao de reguladores possa

ser a resposta 6tima. A proxima secao estende o modelo nesse sentido.

13Caso a renda informacional de equilibrio aumentasse, haveria incentivo unilateral para
diminuir ¢*. Para detalhes, ver Martimort (2006).
Para detalhes, ver Martimort (2006).



3 Renda Informacional e Corrupcao

Nesta se¢ao, vamos supor que o tipo do agente é bidimensional: 6 = (64, 65).
H4 duas tecnologias para avaliar 6. A primeira revela #; com probabilidade r; a
segunda revela 03 com probabilidade s; e 7, s € (0,1). As hipéteses feitas na se¢ao
anterior permanecem.

Essas tecnologias, porém, nao sao operadas diretamente pelos reguladores in-
teressados em descobrir o tipo do agente. Isso pode ocorrer porque os reguladores
nao tem a expertise necessaria, ou porque sua tarefa constitucional é apenas escr-
ever contratos. Em todo caso, é necessério utilizar intermedidrios para operé-las.
Assim, cada regulador recebe um informe sobre a firma feito por um fiscal.

Se o fiscal for nao benevolente, nao terd qualquer incentivo a revelar o tipo do
agente, caso consiga descobri-lo: ele podera extorquir o agente para nao repassar
informacgao. O regulador precisa incentiva-lo a repassé-la através de transferéncias.

Laffont e Martimort (1999) mostram, em um modelo de contratos completos,
que a divisdo de intermedidrios (fiscais) torna as condi¢oes de “ndo corrup¢ao”
menos restritivas do que a integracao de reguladores. Esse resultado equivale ao
dilema dos prisioneiros: os intermedidrios nao sao capazes de se coordenar para
atingir o melhor resultado do ponto de vista da coalizao formada por eles. H& es-
tados da natureza em que eles nao conseguem extorquir toda renda informacional
do agente. Apesar desse artigo apresentar um modelo de contrato centralizé-lo,
a demonstragao da existéncia de "poupanca informacional"com divisao de inter-
medidrios vale para qualquer niimero de principais. Vamos resumir esse resultado

na hipétese abaixo.

Hipdétese 1 Quando o tipo do agente é bidimensional e as tecnologias para avaliar
o tipo em cada dimensao é separada entre diferentes fiscais, hd redu¢ao de gasto
(renda informacional e remunerag¢io dos fiscais) em relagdo a nao divisao pelo
fator k<1.

De posse desse resultado, é trivial demonstrar que a divisao de tecnologias tem
efeito positivo sobre o bem estar quando o contrato é centralizado: ela apenas
diminui a renda informacional necessédria para implementar uma alocagao, sem

qualquer custo.
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A despeito da importancia desse resultado limite, vamos avaliar o que acontece
quando abandonamos a hipdtese de existéncia de um contrato centralizado. A
pergunta pode ser colocada da seguinte maneira: o que ocorre quando, para dividir
tecnologias entre diferentes intermedidrios, é necessério dividir o poder de escrever
contratos entre diferentes principais?

Impor esse restricao equivale a tornar o espaco de contratos mais incompleto.
Logo, justificd-la implica explicar por que pode haver incompletude contratual
neste arcabouco.

Um mesmo regulador pode ser capaz de processar informagoes e escrever con-
tratos a respeito de uma varidvel, mas nao é capaz de repetir essas tarefas a respeito
de uma decomposicao dessa varidvel. Uma motivacao dbvia é expertise: o regu-
lador sabe avaliar um parametro "agregado", mas nao as diversas informagcoes que
estdo contidas nesse parametro. Tirole (2007) constr6i um modelo completo em
que incompletude contratual é resultado de "restrigoes cognitivas"por parte dos
individuos. Vamos tomar esse resultado como ponto de partida para justificar o

uso da seguinte hipétese.

Hipé6tese 2 Para dividir as tecnologias para avaliar o tipo do agente entre difer-
entes intermedidrios, é necessdrio dividir o poder de escrever contratos entre difer-

entes requladores.

Vamos, agora, avaliar novamente os dois casos vistos na secao anterior: inte-
gracao e separagao de reguladores. Uma vez que as duas hipdteses acima estao
postas, torna-se irrelevante resolver o modelo para (61, 03) (importante apenas para
a demonstragao de que k < 1); vamos resolvé-lo diretamente para 6, sem impli-
cagoes sobre o resultado. Além disso, estamos supondo, apenas para simplificar a
notacao, que a existéncia de fiscais nao gera qualquer beneficio quando o contrato
é centralizado (o que ocorre se 0 pagamento do suborno puder ser feito sem custos

de transacao).
3.1 Integracao

A tnica diferenca em relacao ao jogo descrito na secao anterior diz respeito

a presenca de fiscais capazes de avaliar o tipo do agente. O regulador resolve
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o mesmo problema, mas conta com um fiscal que opera as tecnologias r e s para
descobrir o tipo do agente. Como estamos supondo que nao hé custos de transagao
para pagamento de suborno, nao ha qualquer ganho em dispor da tecnologia para
avaliagao do agente. O bem estar social sob integracao continua sendo dado pela

expressao (8) e o equilibrio, por (9).

3.2 Separacgao

Neste caso, cada regulador conta com um fiscal para avaliar o tipo do agente. O
fiscal 1 opera a tecnologia r, enquanto o fiscal 2 opera a tecnologia s. Nao apenas
as atribuigoes regulatorias sao divididas (como na segao anterior), mas também as
tecnologias de avaliagao do agente.

Agora, hd um problema de coordenacao entre os fiscais para extorsao do agente.
O gasto esperado da sociedade, entre renda informacional e remuneracao dos fis-
cais, é, como argumentado na segao anterior, k®(q,0).

O termo k representa o quanto de renda informacional é perdido sob sepa-
racao. O fato de ser estritamente menor do que um significa que, sob separacao,
o problema de renda informacional é menos grave. Logo, hd um tradeoff: sob
separacao, o problema de renda informacional diminui, mas surge a distorcao de
agéncia comum. A interpretacao desse “tradeoft” é fundamentada no problema
de coordenacao sob separacao: menor coordenacao leva tanto a menor corrupcao
(pela incerteza a respeito do funcionamento da outra tecnologia) quanto a maior
distorcao alocativa.

Podemos, agora, definir o bem estar no regime de separacao de reguladores

(BES*), avaliado em um esquema ¢(6) qualquer’®.

BES*®(q,a, k) = E[V(q(0),a) = (1+ A)c(q(9),0) — Ak®(q,0)] . (12)
Procedendo de maneira andloga & secao anterior, pode-se caracterizar o equi-
librio a partir da seguinte condigao:

F (0
V(P a) = (14 N)eg(¢*P,0) + Zk)\ﬁcqg(q”p, 0). (13)

f(0)

= . A
15Novamente, trata-se de um funcional concavo.
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O caso em que k = % oferece o maior beneficio de separagao: nao ha distorgao
em relacdo ao segundo 6timo (o equilibrio de integracao) e diminui a renda infor-
macional, donde separagao ¢é estritamente melhor do que integragdo. Se k > 1/2,
a distor¢ao de agéncia comum é sempre para baixo (i.e., ¢*? < ¢ para todo
0+ Ohuin).

Nao é possivel, porém, fazer uma comparacao direta entre (8) e (12). O objetivo
das proximas duas secoes é estabelecer critérios para a escolha entre integracao e

separacao de reguladores.

4 Separacao de Reguladores e o Tamanho do Projeto

A intuicao bésica do trabalho diz que a escolha entre separacao e integracao de
reguladores deve depender do tamanho do projeto. Nao existe, porém, uma boa
definicao de tamanho. Aqui, vamos utilizar o pardmetro de beneficio marginal «
como a medida de tamanho'S.

A escolha entre integracao e separacao deve depender do quanto é gasto em
renda informacional. Para projetos grandes, a renda informacional é alta, e pode
valer a pena ter algum custo em distor¢ao alocativa para diminuir o gasto, o que sig-
nifica optar pela divisao de reguladores. Para projetos pequenos, essa “poupanca
informacional” pode ser desprezivel, de forma que nao vale a pena distorcer a
quantidade produzida mais do que as restri¢coes informacionais j& distorcem, o que
significa escolher um regulador tinico. Obviamente, o critério para escolha deve
depender de quao eficiente o regime de separacao é na diminui¢ao da renda perdida

por corrupcao. A proposicao abaixo formaliza esse resultado.

Proposicao 1 A diferenca entre o bem estar sob separacdo e o bem estar sob
integracao é crescente no tamanho do projeto e torna-se positiva quando o projeto

¢ suficientemente grande.

Prova. Ver apéndice. m

6Note que, por (9) e (13), tanto ¢! quanto ¢**P sdo crescentes em .
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Esse resultado decorre do fato de que o bem estar sob separacao nao ¢ avaliado
no seu argumento méximo, exatamente por conta da distor¢ao de agéncia comum
(isto é, do problema de free rider que existe entre os principais).

E valido discutir sob que condigdes vale essa proposicio. A escolha de sepa-
ragao ¢ 6tima quando a renda que pode ser desviada em corrupgao é grande; logo,
depende da divisao de reguladores ser uma forma eficiente de combater corrupgao.
Em outras palavras, o resultado sé é védlido se o pardmetro k, que mede o gasto
com renda informacional e corrupgao no regime de separacao, for suficientemente
baixo. Mas isso significa também que a distorcao gerada pela nao-coordenacgao
entre reguladores é pequena, como pode ser visto por (13). Esse efeito duplo do
parametro de combate & corrupg¢ao é o que gera o resultado.

Em suma, a proposicao acima diz que um tnico regulador é 6timo para projetos
pequenos, enquanto separar reguladores é étimo para projetos grandes. Intuitiva-
mente, vale a pena pagar um prego em distorgao alocativa (adicional ao segundo
6timo) quando o ganho em redugdo de renda infomacional perdida (corrup¢ao
incluida) é grande.

Esse resultado sugere uma explicacao para a complexidade das estruturas reg-
ulatorias e burocraticas observadas no mundo e sua relacdo com os projetos reg-
ulados. A estrutura “multi-principal” que os governos apresentam pode ser uma
resposta Otima & ameaga de corrupcao, mas apenas quando os projetos sao sufi-

cientemente grandes.

5 Separacao de Reguladores e a Funcao de Producao

Até aqui, consideramos o caso em que os dois principais contratam a mesma
varidvel g. Esse caso equivale a dizer que os dois principais contratam varidveis
distintas ¢ e g2, mas essas varidveis sao complementos perfeitos na utilidade do
agente (o que implica q; = g3 no equilibrio)!”. Nesta segao, vamos relaxar essa
hipétese e tentar responder & seguinte questao: como o grau de substitutabilidade
(ou complementaridade) entre ¢; e g, na utilidade do agente afeta a escolha entre

integracao e separacao de reguladores?

1"Ver Martimort (2006) para detalhes.
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Considere agora a fungao bem estar social V(q1,q2) = Vi{(q1) + V(q2)™®. A
fungao custo do agente é ¢(q1, g2, 6), em que g; é contratével apenas pelo principal
1. As demais hipoteses feitas nas secOes anteriores permanecem.

Note que o grau de substitutabilidade entre ¢; e ¢o depende apenas da funcao

custo do agente.
Definicao 1 O grau de substitutabilidade entre ¢, € g2 é dado por cq,q,(q1,q2, . 0).

Como nas segoes anteriores, o agente recebe a renda informacional apenas
quando seu tipo nao é descoberto. Assim, a transferéncia recebida pelo agente
(ex-ante) é:

THqi(0)) + T*(g2(0)) = c(q1(0), 42(0),0) + (1 —7)(1 — 5)@(q, 0).

Para encontrar o equilibrio do jogo de agéncia comum privada, defina a funcao

custo do agente em relagao ao principal 1:

é(qr,6) = min c(q1(6), ¢2(6), 6) - T?(g2(9))

problema que tem por condicao de primeira ordem'’

c2(q1(0), g2(0),0) = (1 —r)(1 — S)Tqi((h(e))- (14)

Logo,

. 0
Coq1 = Coqy T C9qza_gj' (15)

Note que, por (14), é possivel redefinir o grau de substutabilidade entre ¢

e @9 a partir da derivada g—gf na expressao acima. Quanto menor essa derivada,

18Essa forma para a funcdo V(.) implica que nio h4 externalidades diretas no jogo entre os
principais.

0 . . ~ c o~ . ..

9Pelas hipéteses feitas na secio 3, essa condicao é suficiente para um mfnimo.
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mais substituiveis sao os bens na utilidade do agente. Complementaridade perfeita
equivale a g—gf =1.

O problema do principal 1 se resume ao problema de sele¢ao adversa tradicional
(contrato centralizado) em que o agente tem fungao custo ¢(qy,0)?°. A condigao

de primeira ordem do problema do principal nesse caso é:

Vo (q1(0)) = (1 + A&, + Moy, -

Logo,

! = C F(Q) C C %
Va(6)) = (14 N + M) e+ o . (16)

Vale condicao andloga para ¢s.

Sob integracao,

VA (@(0)) = (14 Neg + Ak% an

Novamente, vale condi¢ao semelhante para gs.

Note, portanto, que a distorcao de agéncia comum é maior do que a distorcao
de contrato centralizado se os bens forem complementares (g—gf > (), e menor
quando sao substitutos (g—g? < 0).

Para estabelecer esse resultado o seguinte lema vai ser ttil.

Lema 1 Se g < ¢, entdao BES®**(q) ¢ crescente em q.

Prova. Reescreva (12) como

B = B[V ) - 040l 0.0 - 3D gr00))
’r(l — S) + (1 — T)S F(e) sep
AL [P g )

~

O primeiro termo é crescente em q, pois é um funcional concavo que tem por

argumento mdximo ¢°%® e, por hipdtese, ¢ < ¢™. O sequndo termo é crescente em

20Novamente, ver Martimort (2006).
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q, pois ¢y > 0. Logo, vale o resultado*'. m

A interpretacao desse lema é simples. O tnico diferencial entre as expressoes de
bem estar sob separagao e sob integragao é a “poupanca informacional esperada”
da separagao (o que ganho em diminuir corrupgao que se tem em relagao ao second
best), que aumenta com o tamanho do projeto. Sob quantidades baixas, um
aumento de ¢ também aumenta o bem estar sob integracdo (o primeiro termo).
Logo, sempre que a distorcao alocativa do equilibrio de separagao diminuir e tudo
0 mais continuar constante, o bem estar aumenta.

Vale, portanto, o seguinte resultado.

Proposicao 2 Seja uma economia em que o bem estar sob integracao é igual ao
bem estar sob separacao. Seja uma sequnda economia que difere da anterior apenas
no grau de substitutabilidade entre os bens produzidos pelo agente comum, maior
nessa do que naquela. Considere ainda o impacto direto de substitutabilidade sobre
bem estar desprezivel. Entdao o bem estar sob separacao serd maior do que o bem

estar sob integracao na sequnda economia.
Prova. Defina a primeira economia por X=(V,c,f,r,s) e a segunda, por X=(V,c,f,r,s)

em que ¢ apresenta maior substitutabilidade entre os bens ¢; e ¢». Entao

BES**?(¢°?(X),X) = BES*?(q(X),X) > BES*?(q(X),X) =
- BESmt(Q(X>7X) - BESZM(Q(X)v)Z)

em que a desigualdade estrita segue do Lema 1 e as demais seguem das hipéteses.
|
Mais simplismente, a Proposigao vale se (i) o impacto direto da substitutabili-
dade da fungao custo sobre o bem estar sob separacao for irrelevante; e (ii) o bem
estar sob integracao é pouco sensivel a substitutabilidade entre q; e ¢s.
Intuitivamente, quanto maior a substitutabilidade entre ¢; e g2, menor a dis-

torgao de agéncia comum, como pode ser visto por (16): existe uma externalidade

21 Note ainda que, quando ¢ é multi-dimensional, ¢ << ¢

em todas as diregoes.

garante que BES*®°P(q) é crescente
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positiva. Logo, pelo Lema 1, maior o bem estar sob separacao. Assim, a estrutura
regulatdria 6tima de bens complementares deve ser integrada. A separacao de reg-
uladores tende a ser benéfica quando é possivel tirar vantagem da externalidade

decorrente da substitutabilidade no jogo induzido pela separacao.

6 Conclusao

O objetivo deste trabalho é contribuir para o entendimento da complexidade
das estruturas de regulacdo. E resultado estabelecido na literatura que, quando
ha risco de corrupcao de reguladores, dividir tarefas pode ser 6timo, a despeito da
perda de eficiéncia por conta do problema de coordenacao que surge.

A questao para qual apresentamos resposta é: sob que condigoes é de fato
6timo ter multiplicidade de principais? Como separar reguladores nao benevolentes
induz incerteza no quanto cada um pode tomar de renda informacional do agente,
separacao reduz o quanto é perdido em corrupcao. O tradeoff entre esse efeito
positivo e a distorcao alocativa gerada nao é resolvido trivialmente, mas valem
algumas propriedades.

O resultado bésico relaciona a opg¢ao por separagao ao tamanho do projeto.
Quando a sociedade valoriza muito (marginalmente) o bem a ser produzido pelo
agente regulado (o que significa que o projeto é “grande”), separacao torna-se
uma boa opgao: o custo de corrupcao torna-se mais relevante do que a perda de
eficiéncia alocativa causada por agéncia comum (desde que separar reguladores
seja uma boa maneira de evitar corrup¢ao.)

Além disso, ja no campo da agéncia comum privada, é possivel afirmar que, sob
condicoes mais restritivas do que nos casos anteriores, maior substitutabilidade en-
tre os bens produzidos pelo agente em sua fungao custo tende a beneficiar a escolha
de separacao, pois gera uma externalidade positiva no jogo entre os principais.

Note que, a despeito dos termos utilizados ao longo do trabalho - “integragao”
e “separagao”’ -, resultados andlogos valem para a escolha do nimero 6timo de
reguladores. Adicionar um regulador a um mimero qualquer de reguladores gera
0s mesmos custos e os mesmos beneficios (possivelmente em escala diferente) de se

mover de integracao para separagao. Logo, os critérios de decisao sao semelhantes.
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Algumas extensoes sao ¢bvias. Primeiro, foi feita a andlise de um jogo estatico
entre os reguladores. Caso esse jogo seja repetido, o dilema dos prisioneiros no qual
eles se encontram pode sustentar outro equilibrio e mudar significativamente os
resultados encontrados aqui. Tal pesquisa pode justificar, por exemplo, mandatos
relativamente curtos (quatro anos) para integrantes de agéncias reguladoras.

Além disso, a divisao da estrutura regulatéria observada no mundo real nao
ocorre como resultado apenas dos fatores apresentados neste trabalho. A economia
politica certamente desempenha papel fundamental (mais cargos podem refletir
apenas necessidade de acomodar aliados politicos). E importante, entdo, entender
quao relevantes sao os efeitos aqui encontrados diante dos demais motivos para

complexidade regulatéria.
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7 Apéndice

Prova da Proposicao 1:
Defina:

Ao, k) = BES*?(¢*?(a, k,0), a, k) — BES™ (¢ (a, 0), ). (18)

Basta demonstrar que A(a, k) é crescente em « para algum k e que, para «
suficientemente grande, é positivo. Vamos dividir a demonstracao em dois passos.

Por simplicidade notacional, defina ¢** = ¢**(«, 0, k) e ¢ = ¢"(«, 0)
Passo 1: existe k tal que A(a, k) seja crescente em .

Aplicando o teorema do envelope em (9) e (13), temos:

aAéZ, k’) - F Va<qsep70é) . Va(qmt,a) + )\k%c(w(q%p,e) <8(]Se;(oiy7 k)>:| .

Usando o teorema da fungao implicita em (13) para calcular aq%éa’k), é possivel

reescrever a expressao acima como:

OA(av, k |
éi’ b~ B, 0) = Valg™0) +
F 8 Va sep7
i i ].
f( ) (1 + )\)qu(qsep7 9) + ZAkmcqu(qsep, 9) o ‘/qq(qsep’ Oé)
. /. an(qsep’a)
Seja B o infimo em (Oé, k'; 9) de ((1+)\)cqq(qsep’9)+2)\k?((g))que(qsepﬁ)_qu(qsep’a)) . Pelas

hipéteses sobre V(.,.) e ¢(.,.), segue que B > 0. Logo, basta mostrar que existe k
tal que

F(6)

E\Vo(*?, ) — Vo (¢™, ) + Ak 70) ceo(q°7, G)B] > 0. (19)

Mas (9) e (13) implicam
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limy,_1q*” = g™, (20)

Além disso, V,(¢*P, a) — Vo(¢™, ) + )\kl;(g) c(q°P,0)B ¢é integravel em 6
(na medida f e no intervalo [fyin, Hmax]). Podemos entao aplicar o teorema da

convergéncia dominada, que implica:

aA(a,k)_AB it o E(0)
o zE{ ola ’QW]-

Seja F [cqg(qmt, «9)%] = (. Como cy(q™ Q)F(a) ¢ estritamente positivo para

todo 6 # O, segue que ¢ > 0. Logo,

lzm,H%

OA(a, k) ABC
a2

Por continuidade, existe um conjunto de medida nao nula ( %, l_f) no qual w >

Passo 2: existe a* tal que A(a, k) > 0 para a > o*.

Basta mostrar que 94 (k)

possui uma cota inferior L > 0. Considere o intervalo

da
[0, @]. Note que, por (19),

aAéc;,k) > E[Va(qsep(a,k),a)—Va(qmt(a),&)‘i‘%)\k%cqe(qs@a‘g)B +
+E [%Ak%cqe(qmﬁw :

Defina, para cada @, k(@) tal que, para todo k € (%, k(a)] e para todo a € [0, @],

E {va(qsep(a, k), a) — Va(g™(a), ) + %Ak%cqg(qw, 9)3] >0,

o que pode ser feito de forma andloga ao passo 1. Além disso, k > % implica:

1 F(e) sep
E |:§/\k’mcq9(q ,Q)B}

AB {F(@)

B F)celd™ 9)} '
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Seja E [%cqg(q“p ,0)| = (. Novamente, o integrando é estritamente positivo

a excecio de um conjunto de medida nula, donde ¢ > 0. Logo,

1. F
E —Akﬂcqe(qsep, 0)B

AB(
PRNIO) S

Assim,

OA(a, k) S AB(
Jda  — 4
para todo k € (%, k(a)]. Como essa desigualdade vale para todo &, segue o resul-
tado.

> 0.
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