Revista de Economia Politica, vol. 14, n° 4 (56), pp. 537-547, outubro-dezembro/1994
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RESUMO: Este artigo baseia-se na teoria da regulacdo desenvolvida por Stigler e Peltzman.
Segundo esses autores, um regulador escolhe sua estratégia buscando maximizar o apoio po-
litico dos consumidores e produtores, vendo o bem-estar e a eficiéncia como questdes secun-
dérias. Este processo determina um prego regulado que se encontra entre os niveis competiti-
vo e monopolistico. Nosso artigo desenvolve uma versio modificada do modelo de Peltzman,
considerando a ideia de que o comportamento do regulador pode mudar com a proximidade
das elei¢oes. O acréscimo de uma dimensdo de tempo ao problema e suas implicagdes para
os consumidores, produtores e o comportamento do regulador sugere que a estratégia dtima
agora implica em um ciclo de pregos nas industrias reguladas. O regulador tem incentivos pa-
ra impor pregos mais altos quando as elei¢oes estio relativamente longe e pregos (reais) mais
baixos em periodos que precedem imediatamente uma eleicao importante. Mostramos que o
mercado brasileiro de gasolina entre 1969-1984 corrobora nossos resultados.
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1. INTRODUCAO

A nogdo de que a politica exerce significativa influéncia nas estratégias econo-
micas do governo é raramente contestada. Pode-se discordar quanto a intensidade
ou aos meios pelos quais essa influéncia se manifesta, mas poucos negariam sua
existéncia. Apesar do apelo intuitivo da ideia, somente nos anos 70 comecaram a
surgir trabalhos que analisavam formalmente a relagdo entre politica econdmica e
interesses eleitorais do governo.

Dentro dessa area, duas correntes principais podem ser caracterizadas, depen-
dendo do aspecto da politica governamental que se enfatiza. A primeira abordagem
trata da relagdo entre o calendario eleitoral e as politicas fiscal e monetaria, desta-
cando a correlagdo entre ciclos econdmicos e elei¢oes. Entre as principais contri-
buicdes nessa drea encontram-se os trabalhos de Nordhaus (1975), McCallum
(1978), Alesina (1987), Alesina & Roubini (1992) e Rogoff (1990).

A segunda corrente de estudos concentra-se em explicar o comportamento € o
impacto distributivo das agéncias reguladoras do governo em mercados especificos,
sem considerar o carater ciclico da politica econémica enfatizado pela primeira
abordagem. Entre os trabalhos mais importantes nessa drea estio os artigos pio-
neiros de Stigler (1971) e de Peltzman (1976). Esses artigos desprezam a tradicional
visdo do processo de intervengdo estatal em certos mercados enquanto resultado
de uma tentativa de maximizar o bem-estar social. Para esses autores, os elementos
determinantes das politicas reguladoras sdo, de um lado, o conflito de interesses
privados que a estratégia governamental afetard e, de outro, o interesse eleitoral do
proprio governo. Os agentes reguladores estariam sempre sujeitos a pressoes de
grupos privados, as quais devem ser acomodadas de modo a maximizar o apoio
eleitoral ao governo.

Nosso artigo combina elementos das duas correntes. O modelo de Peltzman
tem como principal resultado a demonstracdo de que o preco que maximiza o apoio
eleitoral ao governo situa-se entre o preco de monopélio e o competitivo. Nosso
modelo incorpora a essa andlise a ideia de que as decisdes do governo sido signifi-
cativamente afetadas pelo grau de proximidade das eleigdes, originando assim uma
estratégia otimizadora (do ponto de vista eleitoral) que resulta num comportamen-
to ciclico do preco regulado, contrapondo-se ao cardter estatico do tratamento de
Peltzman. Evidéncia empirica em favor do modelo desenvolvido é apresentada
usando-se o mercado de gasolina no Brasil.

O artigo é dividido da seguinte maneira: a préxima seciao apresenta uma ver-
sao simplificada do modelo de Peltzman; na secdo 3 introduzimos algumas hip6-
teses adicionais e derivamos nossa versio modificada do modelo; na se¢do 4 ana-
lisamos o comportamento do pre¢o da gasolina (que é regulado pelo governo)
durante o regime militar no Brasil, mostrando que ele é compativel com o ciclo
previsto pelo nosso modelo.
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2. O MODELO ORIGINAL

O modelo desenvolvido por Peltzman, em 1976, aborda formalmente a ques-
tao da distribui¢ao do excedente entre produtores e consumidores em um mercado
regulado. A esséncia do trabalho é mostrar como o preco regulado é determinado
de forma a maximizar o apoio politico recebido pelo agente regulador. Uma repre-
sentagdo inicial de tal “funcdo-popularidade” pode ser dada por

M= M (p,P) (1)

em que p € o preco do produto regulado, P é o lucro obtido pelos produtores,
OM/ dp < O e SM/JP > O. Essa relacdo simplesmente captura a ideia de que quan-
to maior o preco do produto, menor é o apoio politico dado pelos consumidores,
e quanto maiores os lucros, maior é o apoio dado pelos produtores. Assume-se que
os ganhos politicos advindos da reducao dos precos e do aumento dos lucros sao
decrescentes, ou seja, 02M/ 82p > O e 82M/82P < 0.!

Determinantes adicionais da estrutura de mercado, como tecnologia e deman-
da, sdo incorporados ao modelo através da funcdo lucro

P=f(p,e) (2)

em que ¢ = ¢ (Q) é a funcdo custo (Q denotando a quantidade produzida) e,
no intervalo relevante, 8f/8p > 0, 02/02p < 0 e 0f/dc < 0. O problema do regulador
é, entao, maximizar a lagrangiana

L=M(p,P)+A[P-f(p,c)] (3)
com respeito a P, p e A. A solugdo do problema implica que
OM/dp = (8M/8P) . (8f/dp) = - A (4)

e como dM/Op < 0 e dIM/OP > 0, tem-se que 0f/dp > 0. Isso significa que o
preco regulado que maximiza o apoio eleitoral 4 entidade reguladora serd menor
que o preco de monopdlio, uma vez que o tltimo implica OM/dp = 0. A hipGtese
de que os ganhos politicos marginais resultantes de precos reduzidos sio decres-
centes e o fato de que OM/SP € estritamente positiva garantem que 0 pre¢o 6timo
se situe acima do preco competitivo. Baseado nessa analise, Peltzman prossegue
descrevendo o principal resultado de seu modelo: a estratégia 6tima, do ponto de
vista eleitoral, a ser seguida por um agente regulador envolve a fixa¢do do preco
regulado em um nivel situado entre o preco de monopdlio e o competitivo.?

I Essas hipoteses sdo discutidas em maiores detalhes no texto de Stigler (1971).

2 Depois de derivado esse resultado, o artigo de Peltzman passa a explicar como o preco 6timo varia de acordo
com mudangas nas varidveis estruturais do modelo. Tais exercicios serdo omitidos aqui por ndo serem relevantes
para nossa analise.
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2.1 Um modelo alternativo de regulacao com objetivos eleitorais

Parece-nos altamente logico supor que os politicos se preocupam mais com
sua popularidade em periodos imediatamente anteriores as eleicdes. E praticamen-
te certo que um politico (ou um partido) candidato a reelei¢ao preferird indices de
aprovacao de 50% na época das elei¢oes e de 10% nos periodos anteriores a uma
situagao alternativa que lhe dé 30% de aprovacio durante todo o mandato. O
modelo relevante deveria, portanto, centrar-se na maximiza¢ao do apoio politico
no periodo de elei¢des, e ndo durante 0 mandato como um todo, como implica a
funcao (1) descrita anteriormente. Nosso modelo incorpora essas observacoes a
andlise levando em conta como a diferencia¢io entre periodos proximos e distantes
das eleigdes afeta a estratégia do agente regulador, afetando o comportamento dos
pregos regulados. Assume-se que elei¢oes acontecem periodo sim, periodo nao, e
que o agente regulador estd preocupado em maximizar seu apoio politico nos pe-
riodos de eleicdes, designados por t. A primeira parte do mandato do regulador é
caracterizada por t-1. Apoio politico (que aqui equivale a apoio eleitoral) é provido
por dois grupos, consumidores e produtores, podendo assumir a forma de votos,
contribui¢oes para a campanha etc. Os determinantes desse apoio e sua influéncia
na estratégia do regulador sio considerados a seguir.

3. APOIOS
3.1 Apoio do consumidor

Assumiremos que os consumidores julgam o agente regulador somente com
base no pre¢o do produto, de modo que uma funcdo representativa do apoio do
consumidor tem a forma

CVi=CV (Pey, Py) (5)

indicando que o apoio do consumidor no periodo relevante (periodo de elei¢io)
depende do preco corrente e do prego vigente no periodo anterior, ambos determi-
nados pelo regulador no poder. Uma hipétese essencial do nosso modelo é que

8CV,/ 8p, < 8CV / 8p,1 < 0 (6)

e assim como no modelo original de Peltzman, 2CV/82p < 0.A hipétese de que
as duas primeiras derivativas s3o negativas nao é nova, mas € importante notar que
agora elas diferem em valor absoluto: o prego corrente tem uma influéncia maior
sobre 0 apoio do consumidor do que o preco observado no periodo anterior. Essa
diferenca pode ser justificada de varias formas. Pode-se fazer uma analogia com a
ideia de descontar o consumo futuro na fung¢io utilidade, por exemplo. Todos con-
cordam em que o consumo presente proporciona maior utilidade que o mesmo nivel
de consumo no futuro. Um raciocinio semelhante pode sugerir que o preco vigente
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no momento da tomada de decisdo (pre¢o que implica um certo nivel de consumo)
terd um peso maior sobre essa decisao que precos cobrados no passado.

Outra justificativa, baseada nas observagoes de Stigler acerca da assimetria de
informagdes, enfatiza o baixo incentivo que os consumidores tém para obter infor-
magdo. O prego cobrado no periodo passado nem sempre é uma informagao trivial,
principalmente num ambiente inflaciondrio, em que a informagio relevante passa
a ser o preco real do produto regulado. A falta dessa informacido e do incentivo
para adquiri-la contribui para que o prego corrente seja mais importante no julga-
mento do regulador pelo consumidor.

3.2 Apoio do produtor

A hipétese quanto ao comportamento do produtor é a de que ele decide seu
apoio com base no nivel de lucro obtido durante todo o periodo em que o regula-
dor esta no poder (t-1, t).? Isso é equivalente a dizer que o produtor (empresa) é
indiferente quanto ao periodo em que ele obtém maiores lucros, se no primeiro ou
no segundo periodo, desde que o lucro total seja 0 mesmo. Além do mais, empresas
e produtores geralmente tém acesso a mais informagdes que consumidores, através
de sua contabilidade interna ou dos encontros mantidos com os agentes regulado-
res, o que eleva a significancia dos indicadores passados. A combinagio de infor-
macdo completa e do horizonte de lucro relevante sugere uma funcio “apoio do
produtor” da forma

Fvi=FV (Pey, t) (7)

em que o lucro total Py, t = Py + P, 82FV/P Py, t > 0 e 2FV/2P, 1, t < 0. E
implicitamente assumido que o produtor reconhece o poder do regulador em deter-
minar o lucro obtido na atividade através da fixacdo do preco, de forma que um
nivel positivo de lucros gera um nivel positivo de apoio politico da parte do produtor.

3.3 O problema de maximizag¢ao do regulador
e a determinacao do preco regulado

Ao decidir a estratégia reguladora de modo a maximizar o apoio politico que
recebe, o agente regulador considera uma combinacdo das relacoes (5) e (7) ja
apresentadas, combinacdo que varia de acordo com o peso dado ao apoio de cada
um dos grupos. Assumindo que as empresas experimentam custos marginais cons-
tantes, podemos representar a funcdo objetivo do regulador por

[pe—me] . q (pe) + [pe-1 = mc] . q (Pe-1) + & (Po Pe-1) (8)

Essa expressdao pode ser considerada uma funcdo de apoio politico normaliza-

«

da, com lucros tendo peso 1. O termo “g” incorpora a preocupagao com o apoio

3 Consideraremos um tnico produtor, para simplificar a anlise.
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do consumidor ao se determinar o preco. Se essa preocupacdo nio existisse ou se
0s precos ndo exercessem nenhuma influéncia sobre o voto dos consumidores, “g”
desapareceria da funcdo objetivo e o regulador simplesmente fixaria o preco ao
nivel do preco de monopdlio, maximizando o lucro do produtor e o apoio dele
recebido. Como esse ndo € o caso, porém, analogamente a (6) temos

Og/0pt < dg/dp.4 9)

02g/02pt < 0 5 82g/82p,1 < 0 (10)

Restricoes e hipoteses adicionais do nosso modelo sdo apresentadas a seguir:
i) a demanda deve ser completamente satisfeita ao preco estabelecido; ii) Op/dq <
0 ed2p/ 82q > 0; iii) a funcio demanda é a mesma nos dois periodos; iv) ndo ha
subsidio liquido ao produtor ao final do periodo t.* Essas restricdes sao implicita-
mente observadas desde que

[p,—mc] . q (p) + [p,q —mc].q(p_;) 20 (11)
O regulador portanto maximiza a lagrangiana

[pe—mc] . q (pt) + [p,_; —me].q (p_;) +8 (P, PL) +
+{[p, - mc]. q (p,) + [p, ; - mc]. q (p_;)} (12)

e das condi¢oes de primeira ordem obtemos a relacdo

dg/Ope1 = p,, — P, ; - (Opydqy)
(13)

6g/épt Pn P (Op-1/0q¢-1)

Dadas as caracteristicas da fun¢do de demanda e a relagdo descrita por (9),
(13) implica que P; < Pry < pm. Por causa do maior impacto que o prego corrente
tem sobre o consumidor, o agente regulador tenderd a fixa-lo abaixo do pre¢o em
t-1. O processo de decisdo é tal que o nivel de lucro é determinado unicamente
pelo peso relativo dado ao apoio do produtor na fungdo maximizada pelo regula-
dor. Em vez de essa distribuigdo ser realizada pela fixagdo de um tnico prego, como
no modelo de Peltzman, aqui ela acontece com um prego mais alto que aquele de
Peltzman no primeiro periodo (t-1), compensado por um mais baixo no periodo
seguinte (t).

Desde que o termo “g” tenha um peso positivo, e dadas as relagoes (9) e (10),
o prego regulado ficara abaixo do nivel de monopdlio nos dois periodos. No outro
extremo, o limite minimo para os precos é geralmente determinado endogenamen-
te em (13). Note que, a medida que P, diminui, o valor absoluto de (g/p;) decresce

4Pode-se permitir um saldo positivo de subsidios, desde que limitado. O importante é garantir um limite
minimo para o nivel de lucro: sem subsidios, P._1,t = 0; no caso de um subsidio maximo “S”, Py_y,t > -S.
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a taxas crescentes,’ fato que normalmente faz com que (13) convirja sem implicar
um prego extremamente baixo (ndo lucrativo) no periodo t. Além disso, note que
a diferenca entre P e Py necessaria para equilibrar (13) serd menor quanto maior
for 02q/02p.

Em alguns casos, no entanto, (13) por si sé pode sugerir precos que ndo ga-
rantem um nivel positivo de lucros.® Numa situagio como essa, a empresa sairia
do mercado e o agente regulador sofreria a oposi¢cao de consumidores e produtores.
A restricao (11) assegura que nosso modelo nao produza tal resultado irrealista.
Finalmente, note que o pre¢o no periodo de elei¢oes pode até ser fixado abaixo do
custo marginal (pt < me), desde que um lucro compensatério tenha sido propor-
cionado no periodo anterior. Variagdes de precos como essa serdo limitadas pelas
restricdes (i) a (iv) descritas anteriormente e consideradas através de (11).

4. ELEICOES E PRECOS REGULADOS — O MERCADO
DE GASOLINA NO BRASIL

A secdo anterior descreveu como um “ciclo de pregos politico” pode originar-
-se em mercados regulados por um agente com interesses eleitorais. O objetivo
desta se¢do é apresentar alguma evidéncia empirica que confirme nossos resultados,
o que sera feito através da andlise do mercado de gasolina no Brasil entre 1969 e
1984. Uma tabela comparando os aumentos do combustivel a inflagao serd suce-
dida pela estimativa de um modelo que relaciona flutuacoes no preco real da ga-
solina a ocorréncia de elei¢des. Antes de passarmos a andlise, porém, é importante
justificar a escolha do mercado e do periodo estudados.

A gasolina é um dos produtos mais importantes entre os que tém seu prego
regulado pelo governo no Brasil. Ela € utilizada para consumo final e como insumo
em diversos processos de producdo, afetando largamente a rotina didria das pessoas.
Pode-se ter uma ideia da importancia da gasolina no cotidiano brasileiro ao notar
que aumentos no seu preco merecem manchetes nos jornais e anuncios nos telejor-
nais, muitas vezes em edicOes especiais.

O sistema de distribui¢ao e comercializa¢io de combustiveis no Brasil é domi-
nado por poucas grandes empresas, a maioria multinacionais, o que caracteriza os

“produtores” nesse mercado como um grupo forte econémica e politicamente. As-

sim, temos no mercado de gasolina o potencial para um relevante confronto de
interesses politicos, motivado pela existéncia de um amplo e interessado grupo
consumidor e de um influente grupo produtor. E natural, portanto, assumir que a
administracdo do prego da gasolina merece significativa atencdo da parte das agén-
cias reguladoras ou do governo como um todo.

O periodo 1969-1984 mostrou-se apropriado porque durante esses anos o

5 Analogamente, o numerador em (13) aumenta a taxas crescentes 4 medida que Pt-1 aumenta.

©No caso de altos valores absolutos de 6g/6p relativamente a 62g/62p.
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presidente era eleito pelo Congresso, que por sua vez era eleito por voto popular a
cada quatro anos. Esse sistema fez com que as elei¢cdes proporcionais fossem rele-
vantes tanto para o Poder Executivo quanto para o Legislativo, com a conveniéncia
adicional da periodicidade regular. Deve ser mencionado que, apesar do seu carater
autoritdrio em geral, o regime militar no Brasil tinha preocupacoes eleitorais, como
explica Skidmore (1988): “Dada sua posi¢do e seus poderes, por que entio o go-
verno nao aboliu as elei¢oes? Ou simplesmente ndo apelou para mais elei¢cdes in-
diretas...? A resposta é que os militares (e seus colaboradores civis) ainda viam as
eleicbes como um importante processo legitimador. Elas tinham que ser mantidas,
e manipuladas se necessario” (p.113, tradugao do autor).
Os aumentos da gasolina e do indice geral de precos sio mostrados a seguir:

Ano Gasolina (%) Inflagéo (%) Ano Gasolina (%) Inflagdo (%)
1969 26,8 20,2 mn 39,1 38,7
1970* 17.7% 19,2*% 1978* 30,0* 39,0*
1971 26,7 23,2 1979 160,0 779
1972 23,1 13,6 1980 114,0 110,0
1973 15,0 15,7 1981 102,0 95,0
1974% 65,4% 34,5% 1982* 71,4% 99,7*%
1975 52,4 29,2 1983 180,0 211,0
1976 575 46,3 1984 198,0 223,0

Fonte: Conjuntura Econdmica, diversos niumeros.
* Anos de eleigoes.

Note que até a forte aceleragdo da inflagio em 1983 os niimeros mostram um
comportamento em que o preco da gasolina sobe acima da inflagio em nove dos
dez anos em que nao houve elei¢des (com uma exce¢io, 1973, mostrando taxas de
aumento praticamente idénticas). Em trés dos quatro anos em que foram realizadas
eleicoes no periodo, o preco da gasolina foi reajustado abaixo da inflacio, a exce-
¢do sendo o ano do primeiro choque do petrdleo, 1974. Mais interessante ainda é
notar como uma tendéncia de trés anos de aumentos reais sucessivos no preco da
gasolina é interrompida justamente num ano de elei¢do, retomando seu curso no
ano seguinte. A nao observancia do mesmo fenomeno apds 1982 pode ser credita-
da a crise da inflacdo e a tentativa do governo de reduzir as pressdes inflaciondrias
diminuindo o ritmo de aumentos dos precos regulados. Evidéncia empirica adicio-
nal é dada pela analise econométrica apresentada a seguir.

4.1 Dados e variaveis
A principal fonte dos dados empregados é a Conjuntura Econdémica, publica-
da pela Fundacdo Getulio Vargas. Utilizamos séries mensais do nivel de pregos (PL),

da taxa de cambio (Exch) e do preco dos combustiveis como uma proxy para o
preco da gasolina (PG). A série dos precos do petréleo (Poil) foi extraida da Con-
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juntura e da revista inglesa The Economist. Todas as variaveis tiveram seus valores
transformados em log (assim, por exemplo, LPL = In(PL)). O periodo estudado é
de 16 anos, o que resulta em séries contendo 192 observagoes.

Elei¢oes foram realizadas em novembro de 1970, 1974, 1978 e 1982. Duas
variaveis dummy foram criadas, definidas da seguinte maneira:

E =1 nos seis ultimos meses de um ano eleitoral; E = 0 nos outros meses.

D = 1 nos seis ultimos meses de todos os anos; D = 0 nos seis primeiros meses
do ano. Correspondendo ao modelo apresentado na se¢ao anterior, t seria
um periodo com dura¢do de um semestre, e t-1, de sete semestres.

4.2 Resultados

Buscando detectar e corrigir problemas de ndo-estacionaridade nas séries de
precos, aplicamos os testes sugeridos em Dickey & Fuller (1979). Como era de se
esperar, ndo rejeitamos a hipdtese de raiz unitdria nas séries de pregos em nivel. Nos
testes efetuados com primeiras diferencas, entretanto, a regressao que apresentou
o SIC minimo estimou o coeficiente do primeiro log em -0.028, 0 que gerou o valor
-9.95 para a estatistica Dickey-Fuller aumentada. A hipétese de raiz unitdria para
a série em primeira diferenga é, assim, rejeitada ao nivel de significincia de 1%, e
consequentemente os modelos estimados usam varidveis em primeira diferenca.

No que diz respeito a variacdo do prego real da gasolina (que procuramos
relacionar ao ciclo politico), os primeiros modelos estimados apresentaram indicios
de autocorrelagdo: os modelos que continham valores defasados do prego da ga-
solina entre as variaveis independentes apresentaram estatisticas Durbin-h com
valores absolutos superiores a 2.9; quando estimado pelo método de minimos
quadrados, o modelo que foi selecionado ao final (e que nao inclui LPG,.{) apre-
sentou uma estatistica Durbin-Watson de 2.53, a qual rejeita a hip6tese de ndo-

-existéncia de autocorrelagdo a 1% de significancia. Sendo assim, os modelos men-
cionados a seguir foram estimados corrigindo-se para autocorrelagdo.”

Diversas tentativas apontaram para a ndo-significancia das variaveis relacio-
nadas as variacdes passadas de precos (inflagdo e gasolina), a taxa de cambio e ao
custo internacional do petréleo.® O modelo que se mostrou mais apropriado rela-
ciona a taxa de varia¢do do preco da gasolina (aproximada pela diferenca dos logs)
a taxa de variacdo dos precos no periodo corrente e a varidvel dummy E:

DLPG ;= 0.013 + 0.829 DLPL, - 0.0173 E,
(4.39) (47.4) (-2.109)

7 Para detalhes a respeito do método utilizado, v. Shazam — manual do usudrio.

8 Tentamos incluir as variacdes mensais do cAmbio e do preco do petréleo simultaneamente e
separadamente, mas em nenhum dos casos essas varidveis atingiram os niveis de significincia minimos
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em que “D” indica primeira diferenca, os- nimeros entre parénteses sdo esta-
tisticas t, R2 = 0.923 e SEE = 0.0461. O coeficiente da dummy E é significante a
2,5%, sugerindo que o preco da gasolina aumenta menos em periodos de elei¢do.
Para confirmar esse resultado, atentando para a possibilidade de o preco da gaso-
lina aumentar menos nos dltimos meses de todos os anos, e nio s6 nos anos de
elei¢do, estimamos um outro modelo substituindo a dummy E pela dummy D, a
qual ndo se mostrou significante (estatistica t = 0.7).

5. COMENTARIOS FINAIS

Este artigo desenvolveu um modelo baseado na teoria de “regulag¢do politica”
de Stigler e Peltzman. Partindo do modelo de Peltzman, introduzimos algumas hi-
poteses acerca do comportamento de consumidores e empresas, derivando dai uma
estratégia reguladora que implica a ocorréncia de um ciclo de precos reais em
certos mercados regulados. Além desse resultado tedrico, nosso modelo também
possibilita que o conceito de “regulacio politica” seja testado empiricamente, uma
vez que o comportamento dos precgos regulados ao longo do ciclo eleitoral pode ser
observado, ao contrario do que ocorre com o “prego 6timo” descrito por Peltzman.

Algumas criticas podem ser feitas quanto ao modelo assumir um comporta-
mento do consumidor que nao €, a principio, compativel com expectativas racio-
nais: os consumidores-eleitores deveriam perceber a estratégia do regulador e nao
ser influenciados pelo decréscimo temporario no preco do produto. O principal
argumento que fazemos em defesa da nossa formulagio é o de que os consumido-
res nao observam claramente o comportamento real do preco regulado ao longo
do tempo, nem tém incentivos suficientes para fazé-lo.”!° Finalmente, podemos
ainda argumentar que o ponto fundamental é como o agente regulador interpreta
o comportamento do consumidor e como reage a essa interpretagio. Em termos de
estratégia, alterar o prego real como descrito pelo modelo ndo pode prejudicar a
posigio politica do regulador, dada a hipotese acerca da maximizacao de lucro das
empresas. Em outras palavras, para cada nivel de distribui¢do entre lucros e utili-
dade do consumidor, a estratégia de variar o prego regulado ao longo do ciclo
politico ndo pode ser dominada pela alternativa de manté-lo constante. Essas es-
tratégias seriam no maximo equivalentes, no caso extremo de os consumidores
serem igualmente influenciados por precos cobrados no presente e no passado.
Sendo assim, € racional para o agente regulador agir como sugerido pelo nosso

9 Stigler (1971) traz uma discussao mais detalhada desse problema.

10 Um tratamento formal poderia ser dado a esse ponto especifico. Num modelo em que o custo de obter
informag¢do é maior para consumidores do que para empresas, podemos obter o resultado de que
consumidores fazem suas decisdes com base num horizonte mais curto, no qual, portanto, as observagdes
mais recentes tém maior peso relativo. Note-se, ainda, que o incentivo para aquisi¢do de informacao é
menor para os consumidores, que tém seus interesses difusos entre diversos produtos e mercados, ao
passo que o interesse das empresas estd mais concentrado no mercado em questao.
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modelo, reduzindo o preco (real) regulado em periodos eleitorais. A analise do
mercado de gasolina tende a confirmar nossos resultados.
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