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Resumo: O artigo tem como objetivos mostrar que é essencial a abordagem do problema dos investimentos em
setores de infra-estrutura a partir do conceito de institui¢des, o quanto a teoria de Coase, North e Williamson esta
consolidada e de que maneira os trabalhos empiricos tém contribuido para isso. A conclusdo basica é que a
nocédo de instituicdes e 0s conceitos correlatos, como governanga econdmica, direito de propriedade e custos de
transacdo, mostram-se fundamentais para a analise do crescimento econdmico e para a compreensdo das
decisbes de investimentos em um ambiente sujeito a fragilidades no campo institucional e a excessivas
renegocia¢Bes em contratos de concesséo.

Abstract: the article aims to show that it is essential to handle the infrastructure investment problem from the
concept of institutions, that Coase, North and Williamson’s theory is consolidated, and that empirical work and
research has contributed to solve the problem. The basic conclusion of the article is that the notion of institutions
and correlated concepts, such as economic governance, property rights and transaction costs, are fundamental for
the economic growth assessment and for understanding investment decisions in an environment subjected to
fragility of institutional framework and to excess of concession renegotiation.
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1. Consideracoes iniciais

A década atual tem sido promissora no desenvolvimento de trabalhos, de diferentes naturezas e
objetivos, que aplicam conceitos extraidos do que se convencionou chamar de Nova Economia Institucional. Isso
consolida referenciais teodricos que j& asseguraram o Prémio Nobel a dois pesquisadores (Ronald Coase e
Douglas North) que se distinguiram por terem estabelecido marcos importantes na economia dos custos de
transacdo, no primeiro caso, e na vinculagdo entre instituicdes, custos de transacdo e crescimento econdmico, no
segundo. Apesar de ainda em menor nimero, merece destaque 0s textos de natureza empirica que, de diversas
maneiras (estudos econométricos ou andlises descritivas de eventos histéricos) procuram caracterizar um
determinado efeito (sub-investimentos e integracdo vertical, por exemplo) a partir das teorias desenvolvidas por
Coase (1937), North (1981, 1990, 1991), Williamson (1979, 1985, 2000 e 2005), Grossman e Hart (1986), Hart e
Moore (1990 e 2006), Hart (1995 e 2003) e outros autores.

Por outro lado, com certa freqiéncia é verificada a necessidade de explicar as razdes que levam
setores de infra-estrutura a terem crescimentos inadequados, ainda que tenham passado por mudancas recentes
e relevantes em seus respectivos modelos. Dentro desse padrdo se enquadraria 0 setor elétrico brasileiro, que
apesar das condicdes macroecondmicas e de liquidez bastante favoraveis e de seu moderno design, nédo tinha, no
seu segmento de geracdo, uma expansdo que antecipe, de maneira compativel, o crescimento da demanda.
Nesse contexto, parece claro que a analise econdmica tradicional, isto €, da simples relagdo entre pregos e custos
marginais, ndo daria respostas adequadas para o problema como um todo, dado que as restricbes impostas
seriam também de natureza subjetiva (em termos de quantificacdo monetéaria) e estariam relacionadas as
possiveis fragilidades das instituicdes?.

> As conclusBes e 0s argumentos apresentados neste artigo sdo de inteira responsabilidade do autor.
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! Instituicdes tal como definido por North (1990 e 1991), isto é, conjunto de restricdes construido para estruturar as
interagdes sociais, politicas e econdmicas, em outras palavras, as instituicdes consistem na regra do jogo. Podem ser formais
(Constituicdes, leis, decretos, resolugdes etc.) ou informais (tradigdo, costumes, tabus e outros). Neste artigo, quando
aparecer em italico é porque representa o conceito de North.



Trés sdo os propositos deste trabalho: (1) mostrar que é essencial a abordagem do problema acima
formulado a partir do conceito de instituicdes, (2) destacar o quanto a teoria de Coase, North e Williamson estéa
consolidada e (3) de que maneira os trabalhos empiricos tém contribuido para isso. O artigo procura articular uma
compreensiva visdo da literatura que explica a importancia das instituices, da governanga econdmica? e do
aparato regulatorio, mas sem a pretensao de ser exaustivo, apesar da ampla e detalhada pesquisa bibliogréfica,
dado que utiliza textos previamente selecionados, os quais (a) sdo preferencialmente resultados de uma aplica¢do
para explicar o crescimento econdmico ou os investimentos em determinado setor e (b) s&o sustentados por
argumentos da teoria das instituices, economia dos custos de transa¢éo, teoria dos contratos incompletos ou do
direito de propriedade.

O direcionamento do trabalho € para a relacdo entre governanca econémica e investimentos em setores
de infra-estrutura, com certa énfase para o setor elétrico, dai porque, em geral, as vinculagdes com 0s aspectos
contratuais estdo mais proximas dos contratos administrativos, como 0s contratos de concessdo. Nesses
contratos, uma das partes € o governo, 0 que torna mais sensivel a importancia de instituicdes fortes. Na verdade,
os setores de infra-estrutura sdo mais vulneraveis ao problema do hold-up, tendo em vista que seus
investimentos, em geral, possuem grande propor¢éo de ativos que ndo tém viabilidade econbmica para outros
usos (custos irrecuperaveis) e seus precos sempre atraem a atengéo de grupos politicos, 0 que aumenta o risco
de intervengdes discricionérias no contrato de concessao (Spiller e Vogelsang, 1994)

Naturalmente, os referenciais tedricos aqui utilizados estdo contemplados na teoria das institui¢des, de
North (1981 e 1990), na economia dos custos de transacdo, de Coase (1937) e Williamson (1979 e 1985), e na
teoria do direito de propriedade, de Grossman e Hart (1986), Hart e Moore (1990 e 2006). Nao é feita qualquer
distin¢do entre uma ou outra teoria, ainda que sejam reconhecidas diferengas conceituais relevantes entre a teoria
do direito de propriedade e a economia dos custos de transacados.

Ressalte-se que a influéncia do arranjo institucional de um determinado segmento de infra-estrutura no
ritmo dos investimentos tem sido objeto de uma série de trabalhos nos ultimos 20 anos (Joskow, 1987 e 1988;
Levy e Spiller, 1994; Borenstein, 2002; Delma e Tokat, 2003; Losekan, 2003; Fiani, 2003; Santana e Oliveira,
1999; Santana, 2006 e Mueller e Oliveira, 2007), mas ndo s&@o raros 0S questionamentos quanto ao (ainda)
pequeno volume de trabalhos empiricos acerca desse assunto (Joskow, 2004; Williamson, 2000).

O texto esta organizado em quatro sec¢les, incluindo esta introdutéria. Na secdo seguinte, que
juntamente com a secao 3 constituem a parte central do artigo, € efetuada uma analise da evolucéo dos trabalhos
de natureza empirica, abordando-se os diferentes tipos de instituicdes e como elas se formam. Na se¢do 3 séo
também discutidos aspectos conceituais, porém associando-os mais de perto com as aplicacbes desenvolvidas
para analise de problemas relacionados ao crescimento econdmico e, especialmente, aos investimentos em
setores de infra-estrutura. Por Ultimo, na se¢do 4 sdo pontuadas as principais conclusdes do paper. As conclusdes
mais relevantes sdo de duas naturezas: uma pratica, a de que a no¢do de instituicdes e os conceitos correlatos,
como governanga econdmica, direito de propriedade e custos de transacao, Sao essenciais para a compreensao
de um cenério de investimentos em expansdo em setores de infra-estrutura; e outra conceitual, que discute a
importancia dos resultados de trabalhos empiricos para a consolida¢éo da teoria de Coase, North e Williamson.

2 Aqui, o conceito de governanca econdmica (ou instituicdes de governanga), daqui em diante apenas governanga, é o
mesmo utilizado em Williamson (1985 e 2000) e por Dixit (2006), que compreende 0s processos que sustentam atividades e
transagBes econdmicas, protegem direitos de propriedades e atuam no sentido de prové infra-estrutura fisica e
organizacional. Tais processos podem ser conduzidos por intermédio de instituicbes formais ou ndo. Em outras palavras, a
governancga econémica inclui as instituigdes e organizac@es que sustentam as transagdes econdmicas e protegem o direito de
propriedade por meio de uma infra-estrutura de regras e regulamentos e informagdes necessarias, que possibilitam interagGes
entre diferentes atores econémicos, sejam individuos ou corporacoes.

® A importancia dessa distincdo conceitual ndo é discutida neste artigo. De qualquer forma, tal distingdo conceitual é
importante porque ndo hé consenso (Hart, 1995; Maskin e Tirole, 1999; Williamson, 2000; Whinston, 2001 e 2003) de que a
teoria do direito de propriedade (de Grossman, Hart e Moore) seja um dos ramos da economia dos custos de transacdo (de
Coase e Williamson). Embora os principios (das duas teorias) sejam os mesmos - mercado ou hierarquia, dado que 0s
contratos sdo incompletos e a racionalidade é limitada -, ha razoaveis diferengas conceituais. Por exemplo, no caso da
economia dos custos de transacdo é a impossibilidade de adaptagcdo ex-post do contrato a principal fonte de ineficiéncia
(maiores custos de transacdo), enquanto a teoria do direito de propriedade admite uma eficiente renegociacdo ex-post do
contrato. Essas diferentes formas de abordagem néo interferem nas premissas nem nas conclusdes deste trabalho.



2. Diferentes formatos das instituicdes

Williamson (2000), ao elaborar uma andlise da evolu¢do da Nova Economia Institucional, comega
seu artigo fazendo uma confissdo, uma assertiva e uma recomendacdo. A confissdo era de que seriamos ainda
ignorantes em termos de instituicdes. A assertiva era 0 enorme progresso nos estudos das instituicdes nos ultimos
25 anos do século passado. A recomendacdo é que, apesar do interesse em uma teoria unificada, ele estaria
aceitando o pluralismo. Como tal avaliacéo foi procedida no ano 2000, sete anos depois é possivel que Williamson
confessasse agora que nossa ignorancia, no minimo, foi bastante reduzida, dada a qualidade dos estudos teoricos
e empiricos que mostram, das suas respectivas formas, a importancia das instituices e que elas se materializam,
que permitem identificar como 0s custos de transacdo determinam a integracdo vertical e de que maneira a
governanca afeta 0 desempenho ex-ante dos investimentos e a eficiéncia ex-post da firma.

Uma conclusdo, quase consensual, presente na maioria dos trabalhos tedricos ou empiricos,
consiste na constatacdo de que diferentes instituicbes de governanca podem explicar diferentes crescimentos
econdmicos ou a diferenga entre o desenvolvimento ou ndo (North, 1990 e 1991; North e Weingast, 1989; Greif,
1993 e 1997; Greif, et. al., 1994). Porém, o que determina as diferentes instituicbes, assunto abordado, por
exemplo, em Acemoglu et. al. (2001 e 2005) e Acemoglu e Johnson (2005), € um tema sob o qual o consenso
ainda estaria longe de ser alcangado.

A proposito, quando tratou de casos mais gerais, como 0s efeitos das instituicdes sobre as
diferentes formas de colonizacao, Acemoglu et. al. (2001) apresentaram um caminho interessante para explicar o
que pode determinar as diferentes instituices. Eles utilizaram, para varios paises colonizados por europeus, a
expectativa de mortalidade (nos séculos XVII a XIX) e, como proxy da instituicdo de governanga, 0 risco de
expropriagdo4. Nesse contexto, a partir do método de minimos quadrados ordinérios em dois estagios, eles
mostraram que as instituicdes sdo mais fortes, isto €, mais se aproximariam dos conceitos de Williamson (1985) e
Dixit (2006), nas coldnias em que ja se antecipava uma baixa taxa de mortalidades. Ou seja, em paises como
Estados Unidos, Australia e Nova Zelandia, em que as expectativas de mortalidade eram cerca de oito vezes
menores do que as do Brasil®, foram estabelecidas instituicdes de governanga que incentivavam o cumprimento
das leis, dos contratos e dos direitos de propriedade, 0 que estimulou os investimentos e o crescimento
econdmico. Por outro lado, se a expectativa de mortalidade (por doencas, ataques de nativos etc.) era elevada,
entdo a estratégia de colonizagdo era sustentada por instituicdes extrativistas, ou seja, com pouco empenho para,
pelo menos, desestimular a expropriacéo.

A abordagem do problema a partir da expectativa da taxa de mortalidade ndo é a Gnica maneira de
mostrar como se formam diferentes instituices. Glaeser et al. (2004), em uma linha de trabalhos que seguem La
Porta et al. (1997, 1998 e 1999) e Djankov et al. (2002 e 2003), também utilizam o método dos minimos
quadrados ordinarios e concluem que a acumulagéo do capital humano estimula o crescimento e leva a melhores
instituicOes’. Neste contexto, o capital humano seria mais determinante do crescimento do que as instituigdes.
Uma premissa bésica é que as pessoas com mais conhecimento e educagdo tendem a resolver suas diferencas
por meio de negociacdes ou processo de votacdo do que em disputas violentas, com forte énfase na cooperagédo
— tema que, do ponto de vista do dilema do prisioneiro, € visto ainda nesta sec¢éo. Porem, Glaeser et al. (2004)
admitem que os investimentos na acumulacdo de capital humano e fisico dependeriam da infra-estrutura criada
para a protecdo do direito de propriedade, que € um dos objetivos das instituicoes.

Além disso, ao contrario de North (1981, 1990 e 1991), North e Weingast (1989), Williamson (1985
e 2000), Acemoglu e Johnson (2005), Acemoglu et al. (2005) e Acemoglu (2006), para Glaeser et al. (2004) as

* No caso especifico, o risco de expropriacdo é fungdo da possibilidade de expropriacéo por parte do governo, do grau de
independéncia do judiciario, das garantias de cumprimento do direito de propriedade, das garantias as liberdades civis,
politicas e outras.

> Convém ressaltar que existem outros estudos sobre fatores que podem determinar diferentes instituicdes. Entre tais fatores
destacam-se a origem das leis, a estabilidade politica, a cultura, a localizacdo do pais colonizado e outros. Maiores detalhes
podem ser encontrados, por exemplo, em Milgrom et al. (1990), Greif (1993), La Porta et al. (1997), Glaeser e Shleifer
(2002) e Levine (2005).

®Esses nimeros e as demais variaveis de estudo sdo encontrados na Tabela A2, p. 1398, do Apéndice de Acemoglu et. al.
(2001).

" De certa maneira, Rajan e Zingales (2006) adotam a mesma premissa de Glaeser et al. (2006) e chegam a conclusdes
consistentes sobre o subdesenvolvimento.



restricdes ao cumprimento do direito de propriedade (Constituicdo, Leis e regulamentos gerais) poderiam ser
estabelecidas pelos lideres, ao passo que para a corrente institucionalista, liderada por North, tais restricdes
seriam estabelecidas pelo Estado. Com tais argumentos Glaeser et al. (2004) tentam explicar o crescimento de
longo prazo da China, Coréia do Sul e Taiwan, que ndo s&o bons exemplos de democracia.

As instituicdes podem ser separadas em diversos tipos, dependendo, por exemplo, da amplitude de
seus efeitos. O préprio Williamson (2000), ao analisar a evolu¢do da Nova Economia Institucional, ja admite, de
certa forma, uma classificacdo das instituicdes, situacdo em que utiliza quatro niveis de agrupamento. No nivel 1
estaria 0 “primitivo” das instituicdes, dado que as restricdes de conduta seriam impostas pela tradi¢do, costumes,
tabus e outros. A evolugdo disso seria no nivel 2, cuja principal caracteristica é a formalizagao das restri¢des, por
intermédio da Constituicdo, leis e normas gerais, ainda que 0s costumes, tabus e tradicdo continuem tendo papel
relevante. O nivel 2 é também chamado de ambiente institucional ou as regras do jogo, cuja consisténcia e
qualidade influenciam a percep¢do quanto ao cumprimento do direito de propriedade. No nivel 3 estariam as
instituicbes de governanca ou as normas e regulamentos que refletem as leis, isto €, a infra-estrutura de
governanga, cuja preocupacdo central € o empenho no cumprimento dos contratos. Por ultimo, no nivel 4 seria
definida a alocacéo dos recursos, o que Williamson (2000; p. 597) caracteriza como 0 ambito de atuacao da teoria
neoclassica — relagdo prego/custo marginal. Convém destacar que neste artigo a preocupagdo central esta nos
niveis 2 e 3, como o préprio titulo do trabalho assim o indica.

Acemoglu e Johnson (2005) separam as instituicdes em dois tipos — instituicdes de direito de
propriedade (que protegem os individuos contra a expropriacdo do governo e poder das elites) e instituicdes de
contratagcdo (que permitem e asseguram contratos privados). A partir dessa classificacdo eles mostram (tendo
como elemento de andlise a colonizagdo por paises europeus e com 0 uso de modelos econométricos) que a
protecdo ao direito de propriedade tem impactos relevantes para os investimentos, crescimento econdmico e
desenvolvimento financeiro. Nesse caso, as instituicdes de contratagdo seriam determinantes apenas para
transacOes associadas a intermediacéo financeira.

Com efeito, o trabalho de Acemoglu e Johnson chega a conclusdes bem interessantes a esse
respeito. Ao analisar a relagéo entre desenvolvimento financeiro e custos de contratacéo, eles concluiram que ha
uma correlacdo entre a integracdo vertical e as instituicdes de contratacdo, de um lado, e o desenvolvimento
financeiro, de outro. A integracdo vertical seria uma estratégia adotada quando as instituicdes de contratacdo séo
frageis®, mas que tal estratégia € ainda mais freqiente quando ha um razoavel desenvolvimento financeiro.
Assim, ndo seriam despreziveis os efeitos das instituicdes do direito de propriedade, mas elas seriam mais
relevantes para a deciséo de investir ou nao®.

Na realidade, no desenvolvimento do mercado financeirol?, quando o mesmo se vincula ao
provimento de recursos para projetos, os efeitos colaterais associados ao perfil dos ativos financiados (formato da
receita ao longo do tempo, risco de oportunismo, valor de revenda e outros) e o controle sobre os direitos
residuais influenciam de maneira relevante os custos do financiamento, a forma de organizacédo e o crescimento
da firma (Aghion e Bolton, 1992; Hart, 1995), o que torna consistente a taxonomia de instituicdes proposta por
Acemoglu e Johnson (2005), alem de ser bastante didatica para efeito da anlise de problemas reais e acentua a
importancia da discusséo dos efeitos de outro tipo de instituicao, a financeira.

Importante abrir um paréntese para detalhar um pouco mais a ponte entre desenvolvimento
financeiro e instituicdes. A relacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento (da economia e da firma) foi
objeto de importantes contribuicdes de pelo menos trés artigos de Rajan e Zingales. Eles investigaram, com base
em dados de 41 paises, 0 papel das instituices financeiras no processo de alocacdo dos recursos. Dentre outras
coisas, eles concluiram que os bancos tém papel importante na identificacdo de empreendedores com boas
chances de crescimento e, por causa disso, acabam influenciando a alocagéo de recursos (Rajan e Zingales

8 Joskow (1987) e, mais recentemente, Sherry e Teece (2004) apresentam casos reais, a partir da economia dos custos de
transacdo, que mostram o quanto a incompletude do contrato e o risco de oportunismo aumentam 0s custos de transacéo, o
gue mostra a relevancia das instituicGes de contratagao.

% Arrunada et al. (2004), ao analisarem o setor de transporte de carga, mostraram que a preferéncia entre a subcontratacéo
(empresas maiores, mas com a contratacdo de motoristas), nos Estados Unidos, ou verticalizagdo (empresas menores, mas 0S
proprietarios dirigem seus caminhdes), na Europa, pode ser explicada pelas instituicGes, sobretudo naquilo que diz respeito
as leis trabalhistas e tributarias, que aumentam os custos da integracéo vertical.

19 Cujos conceitos e aplicacdes estdo muito bem detalhados em Rajan e Zingales (2003).



1998) e a definicdo de uma estrutura de governanca (integracdo vertical, mercado e outras) compativel com o
ambiente de contratacdo (Rajan e Zingales 2001a).

Em outras palavras, a presenca de instituicdes financeiras fortes aumenta as chances de
crescimento da indUstria e do pais, e contribui com a forma de organizacdo da firmall. Em Rajan e Zingales
(2001b), que adota a mesma linha conceitual de Rajan e Zingales (1998), diferentes situacdes de riscos tambem
sdo avaliadas. Uma das conclusdes é de que melhorias na infra-estrutura legal, contabil (maior transparéncia),
regulatéria e dos contratos sdo essenciais em grandes sistemas bancérios e tendem a diminuir os riscos. Ou seja,
o0 desenvolvimento financeiro também € sustentado por um vigoroso ambiente institucional, isto €, na seguranca
de contratos e do direito de propriedade ou, como dizem Acemoglu e Johnson (2005), em instituicdes do direito de
propriedade e de contratacao.

As instituicdes de direito de propriedade e de contratacdo ndo funcionam de forma estanque, dado
que direito de propriedade e execugdo de contratos (incompletos, diga-se de passagem) ndo sdo separaveis, 0
que explica o feedback entre os niveis 2 e 3, tal como proposto em Williamson (2000), o que também é
consistente com a natureza da reputacdo e salvaguardas, tal como descrito em Milgrom et al. (1990) e Shavell
(2003). Essa deducdo também pode ser um pouco mais detalhada. Se o nivel 2 contempla as instituicdes de
direito de propriedade (repetindo, Constituicao e Leis) e no nivel 3 as instituicbes de contratagdo (empenho para o
cumprimento dos contratos ou o l6cus onde as leis sdo implementadas e cumpridas), entdo o feedback entre tais
niveis indicaria a dindmica de evolugdo das instituicbes. Na pratica, na interface entre esses dois niveis ficaria
caracterizada a qualidade das leis (portanto, a eficacia do Legislativo) e de que forma as mesmas sdo
implementadas e praticadas e os efeitos das salvaguardas (logo, a efetividade do Executivo, do Judiciario e do
aparato regulatorio).

Em resumo, a dindmica de evolugdo das instituicOes estaria associada ao ambiente institucional e a
governanga econdmica, que por sua vez dependem de acdes do Legislativo, do Executivo, do Judiciario e da infra-
estrutura de regulagéo. Isso € analogo aos argumentos utilizados em North (1981) e North e Weingast (1989),
segundo os quais é o Estado (por meio da Constituicdo, do Executivo, Legislativo, Judiciario, do poder de policia
etc.) quem assegura o cumprimento do direito de propriedade.

Nesse sentido, diversos fatores politicos sdo criticos para o investimento e o crescimento
econdmicol?, Por exemplo, 0 uso do argumento da soberania para alterar uma regra importante em termos do
desempenho econdmico é essencial para as decisdes de (ndo) aplicacao de capitais privados. “Quanto maior for a
probabilidade de o argumento da soberania poder alterar o direito de propriedade (...), menor serd o retorno
esperado dos investimentos e menor o incentivo a investir” (North e Weingast (1989; p. 803)).

A rigor, para que uma instituicdo seja percebida como forte ndo basta apenas que exista um arranjo
legal e regulatorio para tal. E preciso que as leis sejam aplicadas e obedecidas, o que daria reputagio ao
ambiente institucional criado, e isso sim asseguraria 0s direitos propriedade (Milgrom et al., 1990). A reputacéo
decorre da aplicacdo das normas, que seriam as salvaguardas para eventuais descumprimentos ou divergéncia
de contratos. Convéem mencionar, neste ponto, que a viabilidade de um investimento, cuja comercializacdo do
produto, por exemplo, depende de contratos, também estaria associada a capacidade de o Estado, por intermédio
da aplicacdo de dispositivos legais e, em Ultima instancia, da Justica (independente) poder assegurar o
cumprimento dos direitos e obrigacdes correspondentes, isto €, a Justica seria uma salvaguarda importante, mas
nao a Unica, contra o risco de expropriacdo (Shavell, 2003).

Essa salvaguarda é ainda mais relevante se o contrato envolve o governo — direta ou indiretamente
-, COMO acontece no caso de um contrato de concessdo. Se o contrato envolve apenas entes privados, a maior
exigéncia da qualidade das leis e da infra-estrutura regulatéria e da reputacdo dependeria também do tipo de
produto comercializado e da frequéncia em que ocorrem as transacdes (MacLeod, 2006). Nesse caso, a
reputacdo seria mais determinante e estaria vinculada a relacdo comprador-vendedor, casos em que o0 contrato
até poderia ser do tipo relacional (Levin, 2003).

A relagdo entre instituicOes, salvaguardas, reputagdo e poder politico também foi objeto de estudos
empiricos recentes. Ao tomar os dados de 109 paises para explicar os efeitos do aparato legal e a velocidade das

I Em Beck e Levine (2004) pode ser encontrada uma 6tima e detalhada reviso bibliografica onde confrontam dois tipos de
instituicdes, a legal e a financeira e seus efeitos sobre o crescimento econémico e o crescimento da firma.

12 Bates (2004) apresenta, para o caso do México, uma discuss&o interessante sobre os efeitos da instabilidade politica sobre
0s investimentos e o crescimento econémico.



decisdes, Djankov et al. (2002) concluiram que o formalismo, em geral, estaria associado com 0 maior prazo para
0 julgamento de uma divergéncia contratual (por exemplo), mais vulnerabilidade & corrup¢éo, menos consisténcia
e maior possibilidade de injustica e menor acesso a Justica. Se, do ponto de vista das instituicdes, € a Corte quem
assegura as salvaguardas ao direito de propriedade, entdo o excesso de restricdes formais pode constituir
instituicOes fracas, prejudicando os investimentos e a expansao, especialmente em uma relagdo entre empresas
privadas e o governo.

A proposito, Anderline et al. (2006) desenvolveram um modelo matemético que simula, por
intermédio de um “menu de contratos”, os efeitos da Corte para decisdes vinculadas a transa¢des nao contratadas
ex-ante, ou seja, direitos residuais cuja apropriacdo depende do poder de barganha entre as partes. Nesse tipo de
relacdo, como ocorre nos casos dos contratos de concessdo (que possuem potenciais relevantes de direitos
residuais), as estratégias dos investidores também podem influenciar o formato da governanca econémica, 0 que
ocorreria via pressdes de grupos politicas (Henisz e Zelner, 2004), que por sua vez alteraria 0 desenho do
contrato, que deveria incorporar algumas salvaguardas?s.

Esse mesmo tema - influéncia de grupos politicos e seus efeitos no desempenho econémico — é
também avaliado para empresas estatais ou para empresas privadas sujeitas a pressdes politicas (caso tipico de
concessionarias - privadas - de servigcos publicos). Nessas situacdes, 0s politicos tentardo, por diversos meios,
incentivar as empresas privadas a perseguirem seus interesses (dos politicos), 0 que poderia distorcer, por
exemplo, as metas do contrato concesséo ou a definicdo do preco do servico ou produto. Para esses casos,
Shleifer e Vishny (1994), admitindo uma relacdo do tipo contrato incompleto entre politicos e gestores das
empresas, deduzem que o controle dos direitos residuais4 (de interferir na distribuicdo de subsidios entre grupos
de empresas, por exemplo) se torna um fator determinante da alocacao de recursos.

Outros textos importantes foram desenvolvidos para mostrar os efeitos dos grupos politicos na
formacdo das instituicdes, e.g. Acemoglu et. al. (2005), Acemoglu e Johnson (2005) e Acemoglu (2006). Nesses
casos, sobretudo nos dois primeiros textos, € discutido como os diferentes grupos politicos interferem no formato e
também como se beneficiam das instituicdes econdmicas, podendo até criar instituicdes ineficientes (Acemoglu,
2006). Isso é essencial, por exemplo, para estudar a criagdo de uma agéncia reguladora para o setor de infra-
estrutural®, tendo em vista que a natural divergéncia de interesses desses grupos politicos, por razbes
econdmicas ou ndo, pode produzir instituicdes de governanca frageis (Estache e Martimort, 1999; Acemoglu et al.,
2005). Nesse caso, as agéncias reguladoras seriam elementos importantes da governanga e seriam consideradas
frageis se ndo possuissem autonomia financeira e independéncia de decisfes, ou seja, se sdo vulneraveis a
pressdes politicas (Prado, 2007).

A primeira vista, 0 uso de pressdes por parte de grupos de interesses (atores politicos, investidores
e outros) para influenciar o formato da governanga decorre do risco percebido quanto a possibilidade de
modificacles das regras do jogo para favorecer outros grupos, em geral motivadas (as modificacdes) por
interesses politicos (Henisz e Zelner, 2004; p.901 e 902). Tais pressdes poderiam resultar em um ciclo vicioso,
dado que se ha a possibilidade de as regras serem modificadas para favorecer uma parte é porque a instituicao é
fraca (ndo assegura o direito de propriedade). Se o investidor procura se proteger contra isso fazendo lobby para
que a governanca econdmica lhe favoreca, entdo a instituicdo poderia ficar ainda mais fragil16.

Em diversas circunstancias é possivel, inclusive, que sejam estabelecidas situa¢des de equilibrio
(do tipo Nash-Cournot) entre grupos de interesses (Becker, 1983), até porque diferentes grupos sociais podem
cooperar ou competir, 0 que torna o problema muito semelhante aquele estudado por Axelrod (1984). Nesse caso,

3 Ainda que o foco ndo sejam os investimentos em setores de infra-estrutura, Henisz (2000) apresenta resultados
interessantes, quando discute a relagdo entre o ambiente institucional e os investimentos de empresas multinacionais por
meio de parcerias com empresas locais. Uma das conclusGes é que a possivel mitigagdo dos riscos (de mudancgas
institucionais) que resultaria da parceria, pode ndo ser compensada, dada a vantagem competitiva da firma local, que tem
mais interacBes com o governo, podendo manipular as mudangas em seus proprios beneficios.

4 Entende-se como direito residual tudo aquilo que deve ser negociado ex-post, dado que ndo estava previsto no contrato
(Grossman e Hart, 1986).

> Esse ¢ o foco das pesquisas cujos resultados sdo apresentados em Prado (2007).

1° Na secdo seguinte séo examinados dois casos, o primeiro desenvolvido por Henisz e Zelner (2002) para o setor elétrico de
78 paises, em que as pressdes de grupos politicos afetaram o volume de investimentos, e o segundo por Henisz (2004), que
mostra a relagcdo entre a volatilidade de algumas politicas de governo e as instituigdes politicas, um subgrupo das
instituicdes.



em uma estrutura de decis&o do tipo dilema do prisioneiro (em que o prémio pela cooperacdo é maior do que a
média entre a tentativa de retaliacdo e a perda do retaliado), a estratégia de atuagdo de um grupo politico
dependeria do valor que o mesmo atribui a decisdo seguinte, isto €, ao custo associado a possibilidade de
retaliacdo no proximo confronto com o grupo adversario. Axelrod mostra que, se 0 jogo (ou a decisdo) é repetido
em um ndmero infinito de vezes, cooperar € sempre a melhor op¢éo.

Com efeito, a nocdo de checks and balances, apresentada em La Porta et al. (2004), é essencial
para esse tipo de discussdo. Conceitualmente, checks and balances significa um principio de governo em que
diferentes grupos procuram se prevenir das acdes de outros grupos e, em razdo disso, sdo induzidos a reparticdo
do poder (La Porta et al., 2004; p. 446). Uma das maneiras como isso se concretiza &, por exemplo, por intermédio
da separacdo das atividades associadas a formulacdo das leis (Legislativo), aplicagdo (Executivo) e controle da
execucdo das leis (Judiciario), que € a base do arranjo institucional utilizado com énfase pelo sistema de governo
anglo-americano. Outra maneira é a propria divisdo de poder entre grupos politicos. A titulo de ilustracdo, suponha
dois grupos politicos (esquerda e direita), representados tal como na matriz de deciséo abaixo.

Tabela 1: Decisdes de Grupos Politicos

Direita
Coopera Compete
Esquerda Coopera (3; 3) (0;5)
Compete (5; 0) (1;1)

Admita-se que, no caso, 0s grupos de esquerda e de direita estejam em conflito devido a reparticdo
de um subsidio que poderia resultar em mais ou menos votos na proxima elei¢do, e que tais grupos saibam que
decisGes semelhantes ocorrerdo em um numero finito de vezes (e.g. 10 vezes). Os nimeros nas células da tabela
1 representam o0s votos, em milhdes, correspondentes as decisdes de cooperar ou de competir. Se o grupo de
esquerda decide cooperar e 0 de direita também, entdo os dois grupos terdo a possibilidade de obter 3 milhdes de
votos. No entanto, se 0 grupo de esquerda resolve cooperar € o direita competir, 0 primeiro tem zero de voto e o
segundo 5 milhdes. O mesmo acontece quando o grupo de direita coopera e o de esquerda ndo. Assim, o melhor
para 0 grupo de esquerda consiste em cooperar até a 92 jogada e competir (trair) na ultima. S6 que o grupo de
direita pode pensar a mesma coisa para a 82 jogada, 0 que torna a estratégia de competicdo a mais razoavel para
os dois. Todavia, se 0 nimero de vezes em que esse tipo de decisdo ocorre ndo é conhecido, para o0s dois grupos
a decisdo mais adequada € sempre cooperar, dado 0 elevado custo da retaliacdo (no caso, ficar sem votos). Por
causa disso, se 0 jogo é repetido em nimero infinito de vezes, 0s dois grupos escolherdo cooperar, 0 que resulta
no maior nimero de votos para os dois, ainda que a disputa fique empatada e esse numero de votos seja menor
do que o cada um obteria no caso de defeccdo apenas por um deles.

Esse tipo de abordagem do problema (a partir do dilema do prisioneiro) ja foi utilizado em extensa
lista de estudos que tratam de diferentes fenbmenos sociais, como, por exemplo, conflitos ambientais ou de
recursos naturais compartilhados (Ostrom, 1990; Bredariol, 2001), o auto-interesse, a reputacéo e a cooperacao,
em uma visdo evolucionista (Grassi, 2003), ou mais especificamente para o caso das coalizdes entre grupos
politicos, um texto recente de Andrade (2006), que analisa as mudancas de preferéncias e reputagdo e seus
efeitos sobre a forma de atuar de um partido politico do Brasil, que antes adotava estratégia sempre néo-
cooperativa.

Rotineiramente os diferentes grupos politicos estdo diante de decisdes que dificilmente resultam em
solugbes maximizadoras, isto €, de m&ximo beneficio ou maximo lucro (ou votos). Em lugar disso, 0 que se tem
sao solucdes satisfatorias, ou seja, que mais se aproximam do ideal e, a0 mesmo tempo, mais se afastam do
indesejavel, ao que Santana (2002) denominou de contrato satisfatorio, que também é um contrato incompleto,
com elevado potencial de oportunismo. Ou seja, 0 ambiente institucional ou a instituic&o do direito de propriedade
também é funcédo de complexos arranjos segundo 0s quais 0s individuos e grupos se organizam para promover
acordos cooperativos para reduzir os conflitos e, com isso, controlar os riscos e incentivar uma melhor alocacéo
dos recursos?’ (Saleh, 2004). Essa natureza de comportamento, que foi formalizada matematicamente por Dixit et

17 Rajan e Zingales (2000) também examinam os efeitos da cooperacdo e a alocacdo 6tima do direito de propriedade, mas
com o foco na maior dificuldade de um acordo quando as partes estdo em situacbes muito desiguais. A formulagdo
matematica de tal situacdo é uma importante contribuicdo do paper.



al. (2000), resulta em concessfes mesmo para 0s partidos de oposicao, e isso acontece até em nagdes nas quais
as Constituicdes ndo contenham salvaguardas do tipo checks and balances (para proteger a minoria da tirania da
maioria), como no Reino Unido (Dixit et al., 2000; p. 532), o que resulta em instituicdes politicas fortes e bem
consolidadas.

Na pratica, as instituicdes sao enddgenas, isto €, surgem de toda a sociedade, mas podem ser mais
influenciadas por uma parte dela (Acemoglu et al., 2005). As institui¢des, tal como definido por North (1990; 1991),
afetam os investimentos, a melhor alocacdo dos recursos, portanto o desempenho e distribuicdo dos beneficios?s.
Se afeta a distribuicdo dos recursos, entdo € natural o conflito de interesses entre grupos politicos, o que significa
que tais grupos, naturalmente, influenciam sim no formato das instituicdes e da governanga econdmica (Acemoglu
et al., 2005). Em principio, isso poderia resultar em instituicdes quase sempre ineficientes, o que ndo é verdade. A
distribuicdo do poder politico € funcdo de instituicBes politicas fortes, que surgem também endogenamente e
contemplam, a exemplo das instituicbes (econdmicas), restricdes e incentivos ao comportamento dos atores
humanos (Aghion et al., 2004; Acemoglu et al., 2005; p.4). Em resumo, as instituicdes estdo sempre sujeitas a
pressdes de diversos grupos!®. Em razdo disso, as salvaguardas seriam (1) a prdpria forma de participacdo
quando da elaboragéo das leis (0 que determina a qualidade das leis20), (2) a implementacdo e a obediéncia das
leis (que determina a qualidade regulatoria) ou (3) a propria Justica, a guardia das leis.

Parece dObvio que o desenho de institui¢des fortes ndo é uma tarefa trivial. “Como pode a sociedade
ser organizada quando as fungdes do executivo, legislativo e do judiciario sdo exercidas por agentes que tém seus
proprios interesses e em situa¢des nas quais grupos de interesses tentam capturar esses agentes?” (Laffont,
2000; p. 3). A construgdo de uma boa Constituicdo seria uma forma de responder a essa importante questéo.
Contudo, a Constituicdo € também um contrato incompleto, com direitos residuais cujo controle ex-post tende a
ser do Executivo, dado seu maior poder discricionario (Laffont, 2000).

A criagdo de mecanismos que minimizem a abrangéncia desse poder discricionario € um bom
indicador para o desenho de instituicOes fortes, evitando a tirania da maioria ou de um ditador (Aghion et al., 2004
e 2007). Becker (1983), por exemplo, desenvolveu um modelo em que a competicéo entre grupos de pressdes
politicas pode ser incentivada e isso resultaria em escolhas equilibradas, apesar das diferentes preferéncias.
Desse equilibrio resultaria instituicdes politicas fortes, a exemplo do que foi formulado em Aghion et al. (2004 e
2007). Da mesma forma, a predominancia da cooperacéo, dadas as suas vantagens em relagdo ao custo de uma
possivel retaliacdo, também pode indicar boas instituicbes. Isso sugere que as sociedades que foram ou s&o
incentivadas a solucionar conflitos por meio da cooperacdo (motivadas, por exemplo, por situacdes tipicas do
dilema do prisioneiro) tendem a ter instituicOes fortes. Esse, a proposito, € um 6timo tema para futuras pesquisas.

3. A materializacdo das instituicdes

O comportamento das organiza¢fes de governanca, quando pressionadas por interesses politicos,
também € um elemento importante para a andlise das instituicdes. Nesse contexto, saindo de situacbes gerais
para casos mais particulares, ainda que seja mantido o carater conceitual, Holburn e Bergh (2004) apresentaram
um modelo, cujas hipdteses foram consistentemente comprovadas, em que discute as condi¢ces segundo as
quais grupos de interesse, com a intencdo de influenciar decisdes da infra-estrutura regulatoria, aportam recursos
financeiros em campanhas politicas, do Legislativo e do Executivo. A premissa basica de tal estudo é que as
agéncias reguladoras tenderiam a ter comportamento estratégico relativamente aos aspectos politicos, uma vez
que o Executivo e o Legislativo teriam meios (contingenciamentos de receitas e redugdo de autonomia) para puni-
las, 0 que as estimularia a atuar de acordo com as preferéncias politicas (Holourn e Bergh, 2004; p. 478). Isso
sugere fragilidade de leis e dos regulamentos e baixa qualidade regulatdria, assunto discutido com bastante

'8 Embora o0 objetivo ndo tenha sido, especificamente, a discussdo do conflito entre grupo de interesses e a formacio de
instituicdes, Grossman e Helpman (2006) apresentaram um modelo a partir do qual podem ser formadas governancas
eficientes no &mbito da disputa entre o Legislativo e 0 Executivo. No caso, 0 objeto da disputa entre grupos seria a reparticao
dos recursos orcamentarios.

9 Qutras formulagdes tedricas e ou aplicacBes do conceito de instituicdes politicas, pressdes de grupos e, especialmente,
efeitos de tudo isso sobre o crescimento econémico podem ser encontradas em Aghion et al. (2004 e 2007), Alesina et al.
(2006) e Grossman e Helpman (2006).

0 Este assunto é discutido na préxima secdo. A qualidade das leis e a qualidade regulatéria sdo duas das dimensdes da
governancga econdmica, conforme proposto por Kaufmann et. al. (1999).




énfase em trabalhos praticos que tratam da importancia da governanca econdmica, tais como 0s que serdo Vvistos
mais abaixo.

Esses aspectos sdo ainda mais relevantes quando o governo, um ator politico importante, atua
também como proprietario de empresas. Edwards e Waverman (2006), ao analisar a independéncia da agéncias
reguladoras do setor de telecomunicacfes na Unido Européia, concluiram que os governos procuram influenciar a
definicdo das tarifas de interconexdo, quando as firmas incumbentes sdo de controle estatal, mas que ha
salvaguardas institucionais que (1) asseguram a independéncia do regulador e (2) tais salvaguardas, uma espécie
de controle ex-ante ou ex-post, procuram minimizar ou eliminar tais efeitos, 0 que sinaliza, mesmo nesses casos,
a possibilidade de instituices fortes, ao contrério do que foi verificado por Holburn e Bergh (2004), com leis e
regulamentos de boa qualidade.

Kaufmann et. al. (1999 e 2007), em uma seqiéncia de estudos patrocinados pelo Banco Mundial e
iniciados em 1996, em que analisam a instabilidade das regras em diferentes paises da América Latina, incluindo
0 Brasil?, constataram que a forma de governanca afeta de maneira relevante os investimentos em infra-estrutura
e, consequentemente, 0 crescimento da economia??, A andlise foi concebida a partir de seis medidas ou
dimensbes da qualidade das instituicdes: (1) responsabilidade e capacidade de expressdo, que avalia a
capacidade de a sociedade participar da escolha de seus governantes e acompanhar suas prestacdes de conta,
bem como mede o grau de liberdade de expressdo e de associacdo; (2) estabilidade politica e auséncia de
violéncia, que mede a probabilidade de que o governo serd estavel ou ndo serd destituido por meios
inconstitucionais ou violentos; (3) efetividade do governo, ou seja, a competéncia ou qualidade dos servicos
publicos e o grau de independéncia de tais servicos as pressdes politicas, 0 que envolve a qualidade da
formulacéo e implementacédo de politicas e a credibilidade dos compromissos do governo com tais politicas; (4)
qualidade regulatdria, que mede a habilidade do governo e da infra-estrutura regulatéria para formular e
implementar regulamentos consistentes, que permitam o desenvolvimento de setores privados; (5) regras e leis,
que mede o grau de confianga dos agentes nas regras, a qualidade do empenho para 0 cumprimento de
contratos, da policia e do judiciario, bem como a probabilidade de crime e violéncia; e (6) controle da corrupcao,
medida que caracteriza as ac0es do Estado para mostrar que combate a corrup¢ao e que ndo € por ela capturado,
aqui incluidas as grandes e as pequenas corrup¢aes.

A agregacdo dessas medidas resulta indicadores que, avaliados ao longo do tempo, sinalizam a
evolugdo das instituicbes e da governanga. Além disso, de posse de tais indicadores, podem ser extraidas
explicacbes para o baixo nivel de investimentos e crescimento de uma dada economia. No caso do Brasil,
tomando-se o periodo entre 1996 e 2006, observam-se pequenos declinios em tais medidas a partir de 2002, com
excecdo da estabilidade politica, que se manteve constante. Logo, é possivel que a (ainda) pouca atratividade de
investimentos em infra-estrutura seja explicada pelo comportamento desses indicadores, assunto detalhado um
pouco mais ainda nesta segao.

As medidas de Kaufmann et. al (1999) séo agrupadas por Dixit (2006) em dois grandes conjuntos,
sendo o primeiro deles composto de (1), (2), (5) e (6), que dizem respeito as instituicdes que sustentam o direito
de propriedade e o empenho no cumprimento dos contratos, e 0 segundo, formado por (3) e (4), que sdo as
dimensdes que caracterizam a infra-estrutura de governanca. Ressalte-se que no primeiro agrupamento estariam
atribuicdes que, no contexto de Williamson (2000), formariam o nivel 2, ou seja, 0 ambiente institucional, isto €, as
restrices formais (como a Constituicdo, Leis e as regras para o direito de propriedade), e, no segundo grupo,
também na classificacdo de Williamson, estariam as atribui¢des do nivel 3, ou seja, onde esta localizada a infra-
estrutura de governanca, dos regulamentos propriamente ditos, ou 0 jogo sendo jogado. Logo, o método
especificado por Kaufmann et al. (1999) e utilizado pelo Banco Mundial envolve com precisdo o conceito de

2! Dos resultados do trabalho de Kaufmann et al. (2007) para o Brasil, divulgados no final de junho de 2007, a énfase na
imprensa foi para a piora no controle da corrupcdo, sendo praticamente desprezadas as avaliagcGes das demais medidas, nas
quais o desempenho da governanca, no caso brasileiro, tem muito a melhorar.

22 Beck et al. (2000), também em estudo patrocinado pelo Banco Mundial, apresentaram um conjunto de variaveis que
permitem avaliar os efeitos das instituicGes politicas no crescimento. Tal conjunto de variaveis contempla, dentre outras, a
regra eleitoral (competicéo entre partidos), o sistema politico, a forma de coalizdo e oposicdo ao governo e a amplitude da
influéncia dos militares no governo. Sdo variaveis que podem ser facilmente adaptadas para uso em diversos paises, 0 que
asseguraria um caminho interessante para, a partir de modelos econométricos, avaliar a relagdo entre institui¢des politicas e
crescimento econémico.




instituicOes e seus resultados, a julgar por Kaufmann et al. (2007), mostram que as instituicdes e a governanga se
materializam.

Por diversas razfes, como mudancas de governo ou pressoes de grupos de interesses ou decisdes
judiciais, com certa freqiiéncia é constatada a apresentacdo de argumentos na defesa de alteragbes em contratos
de concessdo. Isso afeta de forma importante a percepcdo de riscos dos investidores, dado o elevado risco
associado a toda infra-estrutura de normas e regulamentos aplicaveis. Na prética, o contrato de concessao (ou
contrato regulatério, como preferem Sidak e Spulber (1998)) € um instrumento administrativo onde estariam
definidas as regras basicas do relacionamento entre o poder concedente (em geral a Unido) e o concessionario
durante a vigéncia da concessao. Portanto, € um contrato em que uma das partes, o poder concedente, em
diversas circunstancias, também tem a atribuicdo de propor (ao legislativo ou ao regulador) mudancas de regras, o
que a amplia os direitos residuais ex-post e, em consequéncia, a incompletude do contrato?3.

O excesso de renegociacdo dos contratos de concessdo é uma forma de avaliagdo da
vulnerabilidade da governanca. Ao analisar tal situag@o para 307 projetos de agua e saneamento e transportes em
cinco paises da América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia e México), Guasch, Laffont e Straub (2003 e
2005) chegaram a conclusdes importantes, que muito explicam a relagdo entre governanca e contrato. A primeira
concluséo é a propria inadequabilidade do design dos contratos de concessdo, que incentiva renegociaces
excessivas. No mesmo contexto, seriam também deficientes o ambiente institucional e a infra-estrutura
regulatéria, que seriam muito vulneraveis as pressées macroecondmicas?4. Em funcdo desses aspectos, “ha um
crescente desencanto com 0s investimentos privados, em particular (que cairam a partir de 1997), (...)". Além
disso, seria duvidosa, quanto ao futuro, a habilidade do ambiente institucional para interromper os conflitos
contratuais que surgiram no passado, dado o relevante nimero de projetos que foram negociados ou dos quais 0
governo tomou posse (Guash, Laffont e Straub, 2005; p. 2).

Essas constataces sdo muito sérias, dado que, a um sé tempo, mostram as fragilidades nédo sé no
ambito das instituicdes de direito de propriedade e de contratagdo2>, como também nas instituices politicas. A
presenca do regulador, como responsavel pela outorga da concessao, € uma recomendagéo deles para minimizar
os efeitos de tais fragilidades, dado que os governos, que em muitos casos assumem o papel de poder
concedente, também é proprietario de empresas, um conflito de interesses com razoavel potencial para afetar o
ambiente institucional.

As conclusdes de Guasch, Laffont e Straub nédo sdo isoladas. Em um trabalho bastante original
sobre a relacdo entre instituicdes e investimentos no setor elétrico para paises em desenvolvimento Bergara et al.
(1998), antes mesmo de o Banco Mundial iniciar seus trabalhos sobre os efeitos da governanga, ja destacavam
que a efetividade e a credibilidade do sistema regulatério seria funcdo das instituicdes politicas e sociais dos
paises e da criacdo de salvaguardas contra as pressdes do Poder Executivo, especialmente com a presenca de
um Judicidrio independente e respeitado. Quando isso acontece, melhores sdo as condicbes para 0S
investimentos privados, dado que maiores seriam as chances de 0s contratos serem honrados.

Como destacado antes, as pressdes de grupos de interesses afetam a qualidade das leis e da
governanca e, em virtude disso, dos investimentos. Um detalhe importante é que o poder barganha de grupos de
consumidores também € um dos elementos de anélise para identificacdo dos efeitos das pressdes de tais grupos.
Foi 0 que fizeram Henisz e Zelner (2002), no caso em uma avaliacdo especifica para o setor elétrico. Eles
analisaram 78 paises, varios deles com forte concentragdo da oferta em empresas estatais e demanda com
elevada participacdo de grandes consumidores industriais. Constataram que a fraqueza das instituicdes facilita a
interferéncia desses consumidores, por intermédio de grupos politicos, na implantagdo de investimentos
ineficientes, ao que eles chamaram de “elefantes brancos”.

Para 0 caso acima, o fortalecimento das instituicdes, com o estabelecimento de restricdes formais
para a conduta dos atores politicos, passaria pela discussdo de aspectos como a privatizacao, reestruturacéo da
comercializacdo de energia e decisdes de investimentos com base em critérios que levem em conta a aloca¢do

22 Um estudo de contratos administrativos, a partir da filosofia dos custos de transagéo, é encontrado em Godemberg (1976)
e em Sidak e Spulber (1998) e, da forma da teoria do agente-principal, em Rasmusen (2004).

 Os dados do estudo de Guash, Laffont e Straub (2005) abrangem o periodo entre 1989 e 2000, quando quatro dos cinco
paises passaram por séria crise macroecondmica, especialmente a Argentina, o Brasil e 0 México.

%> E possivel que a renegociacdo de um contrato de concessdo ocorra com uma das partes (0 concessionario) em situagao de
hold-up, com a realizagdo de investimentos em ativos especificos ou irrecuperaveis (sunk), o que torna ainda mais relevante
a presenca de instituicOes fortes. Esse assunto € muito bem discutido em Spiller e Vogelsang (1994) e Engel et al. (2006).
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6tima dos recursos, ou seja, passaria pelo desenho de novos modelos para setores especificos, como fizeram a
Inglaterra, a Noruega, a Espanha e outros (Santana, 2006). A independéncia das agéncias reguladoras e decisdes
de investimentos que considerem, sobretudo, precos eficientes, seriam duas das salvaguardas, pelo menos
conceitual, contra esses tipos de interferéncias de grupos politicos.

Essa discussdo, em um contexto mais geral, foi objeto de estudos, primeiro de Zelner e Henisz
(2000), depois de Henisz e Zelner (2001), para o caso do setor de telecomunica¢des?6, e Henisz (2002), para
casos gerais em setores de infra-estrutura. Em todos os casos, a existéncia de salvaguardas contra 0 oportunismo
do governo seria fator determinante dos investimentos e do crescimento econdémico?’. Essas salvaguardas foram
testadas por Henisz (2002) em um modelo econométrico em que restricdes as possiveis interferéncias dos
governos se mostraram eficientes.

Da evolucdo dos trabalhos que procuram identificar a relacdo entre ambiente institucional,
governanca (caracterizados, respectivamente, como os niveis 2 e 3 da abordagem de Williamson (2000)), com
suas salvaguardas especificas, e os investimentos em determinado setor de infra-estrutura, j& é possivel fazer
avaliagOes razoaveis, como as que fizeram recentemente Mueller e Oliveira (2007), daqui em diante apenas MO,
quando analisaram os efeitos da regulacdo no Brasil apos 2003. Isto €, os efeitos das mudancas regulatérias
instituidas durante o governo Lula, cuja posicéo ideoldgica era bem distinta daquela do governo que prevaleceu
entre 1994 e 2002. Tais mudancas, na pratica, se constituem ¢6timas oportunidades para avaliacdo da trajetoria de
investimentos a partir da no¢édo de instituigdes.

As restricOes (ou a tentativa de restricdes) a atuacdo das agéncias reguladoras foram abordadas
por MO como determinantes dos investimentos em alguns setores, como o de telecomunicagdes e energia
elétrica, o que é consistente com North (1990), Williamson (1985, 2000 e 2005) e Kaufmann et. al. (1999),
sobretudo quanto a importancia da infra-estrutura de regras e regulamentos e da independéncia do regulador, ou
seja, da qualidade requlatéria. Duas foram as restricdes aplicadas, quais sejam, a demora na indicagéo do corpo
de conselheiros das agéncias reguladoras?®, ao que MO chamaram de restricbes de governanga, e 0
contingenciamento de recursos financeiros, que iniciou no ano 2000 e chegou, em determinados casos, a mais de
40% do orcamento original (Mueller e Oliveira, 2007; p. 15).

Os investimentos privados (de capitais nacionais ou estrangeiros), pelos diferentes critérios
utilizados em MO, foram menores nos setores de energia elétrica, telecomunicacdes e gas natural entre 2003 e
2005, do que no decorrer dos anos 90, mas tal comparacdo ndo seria consistente, dado que também s&o
contabilizados como investimentos os recursos aplicados na privatizacao, que foram relevantes na década de 90.
De qualquer maneira, excluindo-se os efeitos da privatizacdo e tomando-se dois horizontes de tempo em
separado — 0s anos entre 2000 e 2002 e entre 2003 e 2005 — e adotando-se 0 percentual de investimentos
privados em relacdo ao PIB, MO mostraram que essas taxas foram de 2,91% do PIB no primeiro periodo e 1,26%
no segundo, o que caracteriza a tendéncia de reducéo no ritmo dos investimentos (Mueller e Oliveira, 2007; p. 19).

A principal contribuicdo de MO, contudo, foi na caracterizacdo do potencial das salvaguardas contra
as pretensdes (efetivas ou potenciais) do governo. O modelo desenvolvido e 0s casos apresentados, sobretudo a
tentativa de mudanca no indice de atualizagdo dos precos no setor de telecomunicacdes, permitiram a conclusao
de que, apesar do potencial de interferéncia do governo, as salvaguardas institucionais, praticadas por intermédio
do Poder Judiciario, fizeram com que os efeitos das mudancas (ou de tentativas de mudancas) fossem mitigados
ou ndo fossem drasticos (pp. 46 e 47).

Se o Poder Judiciario foi uma salvaguarda para o caso das telecomunicacdes, isso ndo pode ser
generalizado, por exemplo, para o setor elétrico, e, nesse caso, também pode ser incluido o Legislativo, que, por
razdes politicas, bem discutidas conceitualmente em Henisz e Zelner (2004), Holburn e Bergh (2004) e Guasch,

% Andonova e Diaz-Serrano (2007), que também analisam as instituicdes politicas no setor de telecomunicagdes, concluem,
dentre outras coisas, que os efeitos das eventuais fragilidades das instituicbes sdo menores no segmento de telefonia celular.
A menor exigéncia de capital inicial e a maior mobilidade dos ativos (menor dependéncia de ativos especificos) explicam a
diferenca.

2" Texto posterior (Henisz e Zelner, 2004), j4 mencionado neste artigo, também aborda a importancia das salvaguardas, mas
ali a preocupacdo central era com o favorecimento de grupos, embora seja reconhecido que isso também afetaria o
crescimento econdmico.

%8 Entre 1997 e 2002, o cargo de diretor (ou conselheiro) de uma agéncia reguladora ficou vago por 26 dias, na média das
agéncias, em 2001. De 2003 em diante esse nimero cresceu de forma significativa, 98 dias, em 2006 (Mueller e Oliveira
2007; p.14).
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Laffont e Straub (2005), interferem ou tentam interferir na governanca regulatéria. Dois tipos de problemas podem
ser aqui apontados. De uma simples pesquisa no site da ANEEL na internet2® é possivel verificar que um conjunto
de usinas, representando um valor significativo de capacidade instalada, que possuem todas as autorizagdes do
poder concedente e da ANEEL, esta com suas obras paralisadas (com possibilidades reais de se tornarem
investimentos irrecuperaveis) por decisdes judiciais, algumas delas originadas no Ministério Pablico, e ou por ndo
liberacdo de licengas ambientais.

ISso gera incertezas para 0s investidores e maiores custos ou tarifas, por diferentes razoes, sendo
duas delas aqui destacadas. A primeira € o potencial de colapso regulatorio®, dado o conflito entre as decisdes
do poder concedente e da agéncia e as revisdes de tais decisdes pela Justica. Essas decisdes judiciais podem ser
novamente revisadas em instancias superiores, mas isso pode levar varios meses e até anos, o que aumenta 0s
custos de transacdo. A segunda decorre da primeira e esta associada ao fato de o potencial colapso regulatorio,
que prejudica sensivelmente (pelo menos) um dos indicadores de Kaufmann et. al (1999), que é a qualidade
requlatoria, exigir contratos de concessdo excessivamente sofisticados, com maiores exigéncias (ou novas
salvaguardas) e maiores custos dos investimentos, resultando no que a teoria do direito de propriedade, de
Grossman e Hart (1986) e Hart e Moore (1990), chamam de distor¢éo ex-ante dos investimentos.

Ao contrério do setor de telecomunicacfes, em que o Judiciario prontamente reagiu quando da
ameaca ao contrato de concessdo, motivada pela tentativa de alteracdo no indice de reajuste das tarifas
(conforme destacado por MO), no setor elétrico os aspectos tarifarios nem sempre foram assim tratados. Prado
(2007) relata os casos das revisoes tarifarias de duas distribuidoras de energia (em 2003), nos quais ocorreram
tentativas de se interferir no percentual de reajuste. Ademais, foram interpostas diferentes agdes judiciais,
algumas lideradas pelo Ministério Publico, e até final de 2007 ainda havia, no Judiciario, pendéncias sobre tais
reajustes, com decisdes favoraveis e contra a ANEEL, que figurava como ré. Mesmo que tais processos judiciais
sejam decididos em favor do contrato de concessdo (ou seja, da ANEEL), ainda assim pode ter havido uma perda
de confianca nas instituicdes, dado que a salvaguarda seria considerada vulneravel a pressdes, que seria um
outro atributo de instituicOes ineficientes, sobretudo aquelas conceituadas em Acemoglu (2006).

Em situacdo semelhante também estaria o Legislativo estadual de duas unidades da Federagdo,
Pernambuco e Mato Grosso do Sul. Supostamente pelos mesmos motivos tarifarios, verifica-se que foram abertas
duas Comissdes Parlamentares de Inquérito3!, uma em cada estado, nas quais se discutiu, dentre outras coisas,
as regras de reajuste e de revisdo das tarifas das duas distribuidoras estaduais, temas cuja legislacéo é de origem
federal. Spiller e Vogelsang (1994), como visto na primeira se¢do deste trabalho, ja alertavam que as tarifas séo
bons alvos politicos. Caso o aparato regulatério ndo tenha as devidas salvaguardas, as instituicdes estariam
indesejavelmente vulneraveis. Assim, mesmo que tais Comissdes, quando da conclusdo de seus trabalhos,
constatem que 0s processos de reajuste e revisdo foram praticados tal como determinado no contrato de
concessdo, ainda assim a percepcao dos investidores, de maneira geral, seria de vulnerabilidade das leis e da
infra-estrutura regulatdria, uma vez que, como sugerem Glaeser e Shleifer (2003), ndo seria desprezivel a
probabilidade de as normas serem modificadas para atender a interesses especiais, 0 que também indicaria a
fraqueza das instituicdes.

Esses ndo seriam 0s Unicos casos em que as tarifas de energia elétrica foram determinantes de
interferéncias no contrato de concessao, como retratado em Prado (2007). Ainda em 2003, quando estava em
curso o processo de revisao das tarifas de grande parte das distribuidoras, os indices de reposicionamento das
tarifas eram bastante elevados (em um dos casos superava a 50%), e a base de tais reajustes era o IGPM, na
época fortemente influenciado pela variagdo cambial. Em virtude disso, comegaram as pressfes para a
substituicdo do IGPM pelo IPCA (sem influéncias importantes da variacdo cambial). Tal substituicdo nédo
aconteceu, mas, no inicio de 2004, o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) publicou uma resolugdo
que contemplava uma equacgdo que, em suma, determinava o uso também do IPCA no célculo do reajuste das
tarifas. Porém, neste caso, o proprio governo criou, endogenamente, as salvaguardas para minimizar os efeitos de

%° No endereco (http://www.aneel.gov.br/area.cfm?idArea=37&idPerfil=2).

%0 0O colapso regulatorio decorre do fato de as decisdes conflitantes resultarem em regras também conflitantes ou em diversas
instancias regulatérias, situacdo em que o papel da Agéncia Reguladora (ou parte dele) pode ser exercido por outra entidade,
no caso a Justica (Santana, 1995).

31 Assuntos que podem ser acompanhados, diariamente, desde o inicio de junho de 2007, nos jornais de Pernambuco e do
Mato Grosso do Sul e também em alguns jornais de circulagdo nacional, ainda que ndo diariamente.
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tal mudanca, que acabou ndo sendo drastica. Como a variagdo do IPCA, com o passar do tempo, poderia ser
maior, menor ou igual a variacdo do IGPM, as distribuidoras néo colocaram grandes resisténcias para incorporar a
mudanca no contrato de concessdo. De qualquer forma, foi mais uma renegociacdo de um contrato essencial para
o relacionamento institucional entre o poder concedente e o concessionario, indicando possivel instabilidade nas
instituicdes (Guasch, Laffont e Straub, 2005), ainda que, nesse caso, sem danos relevantes.

As diversas interferéncias na lei de criacdo da ANEEL é outra forma de avaliar em que grau 0s
atores politicos, do Executivo ou do Legislativo, podem afetar o ambiente institucional, atuando em uma das
medidas da governanca estabelecidas por Kaufmann et al. (1999 e 2007), que é a qualidade das leis32. A lei de
criacdo da ANEEL (Lei ne 9.427, de dezembro de 1996) j& sofreu mais de 70 mudangas, as Ultimas em 2004, o
que representa quase 10 modificagBes por ano, um ndmero, sem duvida, bastante elevado33. As mudancas
comecaram a ocorrer em 1998, portanto desde o prdprio o governo que criou a ANEEL, e grande parte delas foi
originada no Legislativo, 0 que pode representar, ao mesmo tempo, um equilibrio no jogo de forcas entre 0s
grupos politicos do Congresso Nacional34, ou uma salvaguarda, como deduzem La Porta et. al., (2004), Acemoglu
et al. (2005) e Edwards e Waverman (2006).

Isso pode repercutir positivamente na distribuicdo dos 6nus e beneficios (Aghion et al., 2004;
Acemoglu et al., 2005) e em um menor espaco para intervengdes do Executivo, que no Brasil também atua como
investidor, dado que controla varias empresas, especialmente no segmento de geracdo, sem contar os interesses
naturais de qualquer governo, como o de reducdo das tarifas. De outra parte, se as mudancas podem ser
originadas no Legislativo e no Executivo, isso amplia as possibilidades de interferéncias no ambiente institucional
(piora a qualidade das leis), aumentando a percepcao de riscos quanto ao cumprimento do direito de propriedade.

Talvez os aspectos acima, que, de maneira geral, prejudicam o0 ambiente institucional e a
governangca regulatoria, ajudem a explicar a baixa taxa de crescimento dos investimentos em geracao de energia
elétrica. Mesmo com um modelo cujo design é semelhante aos praticados em diversos paises, com um ambiente
macroecondmico favoravel, com o risco-pais dos menores entre 0s paises em desenvolvimento e em um cenario
internacional de elevada liquidez, ainda assim a expansdo da capacidade instalada de geracdo estd abaixo das
expectativas e os custos de tal expanséo estdo acima do que se poderia chamar de custos marginais eficientes, o
que significa que os recursos ndo sdo adequadamente alocados. Assumindo-se um custo médio de expansdo
calculado pelo método do custo do servico ou da remuneragdo garantidas® (apesar de sua ineficiéncia
demonstrada por meio do efeito Averch-Johnson), verifica-se que o custo de geracdo ndo poderia ser maior do
que R$ 117,00/MWh.

No entanto, em dois leiles para a concessao de novas usinas, 0 preco médio foi maior do que R$
132/MWh (quase US$ 70,00/MWh). Do mesmo modo, no leildo realizado em 26 de junho de 2007, o governo se
propOs a comprar energia de usinas termelétricas por R$ 140,00/MWh (mais de US$ 70,00/MWh), quando o pre¢o
médio internacional, para termelétricas a gas natural (que responde por boa parte da expansao na Europa e nos
Estados Unidos) ndo chega, nos piores casos, a US$ 50,00/MWh36. Em outras palavras, ha fortes indicios de que
0 problema da baixa taxa de crescimento dos investimentos em geragdo ndo seja meramente de natureza
econdmica, mas pode ter relagdo com as instituicdes. Esses nlimeros, gragas a uma maior seguranca regulatoria
obtida ao longo dos ultimos anos — em que o Brasil obteve até o “grau de investimentos” - e de mudancas
importantes nos editais dos leildes, foram reduzidos de forma relevante nos leildes das duas usinas do rio
Madeira, 0 que ajuda a entender a importancia do aparato regulatorio.

%2 prado (2007) faz uma avaliacio bastante exaustiva sobre a forma como os atores politicos se organizaram para interferir,
inclusive, na criagdo da ANEEL e da ANATEL. E mostrado que as interferéncias foram menores no caso da ANATEL, e
esta é uma das razdes, segundo Prado (2007), para que a ANATEL seja mais independente do que a ANEEL.

%% Essas mudancas podem ser precisamente verificadas, quantitativa e qualitativamente, na pagina da ANEEL na internet, no
endereco (http://www.aneel.gov.br/cedoc/blei19969427.pdf).

* De maneira especial o equilibrio discutido conceitualmente em Becker (1983), que em um contexto mais amplo também
foi estudado por Axelrod (1984).

% Neste caso, foi considerado que o investimento em uma hidrelétrica é igual a R$ 4.000,00/kW, adotada uma remunerago
garantida de 10% sobre o total dos investimentos, uma taxa de depreciacdo de 3%, um custo médio de R$ 11,00/MWh para
0s gastos com transmissdo e conexdo, 0 mesmo valor para outras despesas operacionais, como pessoal e material, e admitido
gue a usina tem um fator de capacidade de 0,63, médio para uma hidrelétrica. Nesse contexto, o custo médio seria de R$
116,22/MWh, cerca de US$ 58,00/MWh.

% Maiores informag®es sobre 0s precos em outros mercados podem ser encontradas, por exemplo, no site do regulador do
Reino Unido, no endereco, http://www.ofgem.gov.uk/Markets/\WhIMkts/CompandEff/Pages/CompandEff.aspx.

13


http://www.aneel.gov.br/cedoc/blei19969427.pdf
http://www.ofgem.gov.uk/Markets/WhlMkts/CompandEff/Pages/CompandEff.aspx

E para esses casos que o Banco Mundial, em World Bank (2007), aponta trés importantes
caminhos para, a um s6 tempo, reduzir 0s custos dos investimentos e atrair capitais privados para os setores de
infra-estrutura. Os trés caminhos estdo associados ao conceito de instituicbes e consistem em: (a) eliminar 0s
gargalos regulatérios e as incertezas politicas; (b) evitar excessivas renegocia¢des, com design mais adequado
dos contratos de concessao; e (c) fortalecer a qualidade dos reguladores, o que também fortalece as instituicdes
de propriedade e de contratacdo. S&o recomendacdes bem distintas daquelas conduzidas no decorrer dos anos
80 e 90, em que as sugestdes do Banco Mundial quase sempre estavam centradas em aumentos de tarifas para
viabilizar os investimentos. Nos dias atuais, o foco € também na qualidade das instituicbes e do arcabouco
regulatério, o que é prudente.

4. Consideracdes finais

Da andlise realizada nas secOes precedentes podem ser extraidas algumas conclusdes mais
relevantes. A primeira delas é que o elenco de trabalhos empiricos aqui abordados permite deduzir que a teoria
das instituicbes pode ser materializada, tendo aplicacbes em casos reais para a explicagdo de investimentos
privados e do crescimento econdmico. Em virtude disso, pode-se também afirmar que tal teoria esta bem
consolidada, tendo em vista que suas referéncias conceituais podem ser demonstradas em diferentes situagdes.
Portanto, ao contrario do que afirmava Williamson ha cerca de oito anos, ja ndo somos tdo ignorantes quanto ao
conceito de instituicbes, mas confirmamos sua assertiva, uma vez que os resultados dos trabalhos aqui discutidos
asseguram que, de fato, tivemos progressos relevantes nos estudos das instituicdes, tanto do ponto vista tedrico
como pratico.

Nessas mesmas circunstancias, a nocdo de instituicbes e 0s conceitos correlatos, como
governancga econdmica, direito de propriedade e custos de transagdo, mostram-se essenciais para a analise de
seus efeitos sobre crescimento econdmico e para a compreensédo das decises de investimentos em expansdo
em setores de infra-estrutura. Por melhores que sejam as intengbes dos atores politicos, suas interferéncias
(potenciais e efetivas) podem provocar danos consideraveis no ambiente institucional e na governanca regulatoria,
afetando a confianga dos investidores. Nesses casos, se tais interferéncias sdo inevitaveis, dado que as mesmas
fazem parte das disputas para distribuicdo dos beneficios, entdo se torna determinante a criagdo
(endogenamente) de salvaguardas, sendo a Justica a principal fonte para isso. Nesse mesmo contexto, a analise
do problema a partir de situacdes de equilibrio entre diferentes grupos politicos € um caminho interessante para
explicar as instituicbes politicas e seus efeitos sobre a economia, tornando-se campo com bom potencial para
futuras pesquisas.

As diferentes formas de materializagdo das instituicOes, foco, sobretudo, dos trabalhos de
Acemoglu, combinadas com o agrupamento em niveis proposto por Williamson, € uma interessante concluséo
conceitual deste artigo. Na verdade, o agrupamento de Williamson (2000) e a taxonomia utilizada por Acemoglu e
Johnson (2005) ajudam no entendimento da importancia do ambiente institucional — nivel 2 - (que contempla as
instituicbes do direito de propriedade) e da governanca regulatoria — nivel 3 — (que abrange as instituicdes de
contratacdo), elementos essenciais para o estudo das instituicbes e, em razdo dos casos aqui discutidos,
sobretudo do setor elétrico, para o design de contratos de concessdo. Com efeito, das se¢des precedentes foi
possivel identificar quatro tipos de instituicbes (politicas, financeiras, de direito de propriedade e de contratacéo),
todas elas com boas justificativas de materializagdo, como mostrado em diversos trabalhos aqui analisados.

A aplicagdo dos conceitos de instituices e seus correlatos (como custos de transacéo, direito de
propriedade e contratos incompletos) em setores de infra-estrutura, também se apresenta como uma fonte de
pesquisa bastante promissora, especialmente para as economias menos desenvolvidas, em que as interferéncias
do governo ou dos atores politicos, de forma geral, tendem a ser mais freqiientes. Neste sentido, o estudo da
relacdo entre a estruturacdo de novos modelos de competicdo, o desenho de contratos de concessdo e seus
efeitos sobre a avaliacdo de alternativas de investimentos € uma interessante sugestdo para futuros trabalhos. Na
verdade, o desenvolvimento de um modelo de analise que incorpore, por exemplo, as medidas de Kaufmann et.
al. (1999) é essencial para a compreensdo da percepgdo dos investidores, 0 que contribuiria para a melhor
alocagdo dos riscos.
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