
1. Um arcabouço para entender o impacto de regulação sobre 
performance econômica. 

INTRODUÇÃO  

Regulação é uma intervenção ou supervisão do governo no funcionamento de determinado 
mercado. Assim, em um sentido mais amplo, qualquer política pública é um tipo de regulação. 
Nesta disciplina, porém, nosso interesse está em regulação em um sentido mais estreito, 
conforme usada em teoria econômica, onde o foco recai sobre intervenções ou supervisões 
a mercados de bens de infraestrutura, como eletricidade, telefonia, estradas e portos, além 
de alguns outros como, medicamentos e planos de saúde. São mercados em que há 
importantes falhas de mercado que impedem que a provisão não regulada do bem pelo 
mercado seja eficiente. São mercados, também, onde frequentemente a regulação é feita por 
agências governamentais, muitas vezes independentes ou semiautônomas, dedicadas àquela 
tarefa.  

A justificativa para esta intervenção, do ponto de vista de teoria econômica, vem do Primeiro 
Teorema Fundamental do Bem-estar Social. Este importante resultado coloca que se um 
mercado atender a algumas condições – muitos vendedores, muitos compradores, livre 
entrada e saída de compradores e vendedores, informação completa, ausência de 
externalidades e bens-públicos, entre outros – ele irá automaticamente, e sem necessidade 
de intervenção do governo, atingir uma alocação eficiente dos recursos. Ou seja, um mercado 
sob condições de competição perfeita será sempre eficiente, e não é necessário haver 
regulação. 

Nenhum mercado está sempre sob condições de competição perfeita, mais muitos, talvez a 
maioria, se aproximam desta condição o suficiente para que não seja necessário haver uma 
supervisão constante e detalhada pelo governo, sendo suficiente haver um estado de direito 
geral que estabeleça regras e arbitre conflitos. Outros mercados, porém, dado sua natureza 
e características, terão falhas de mercado que implicam que o Primeiro Teorema não será 
válido. Ou seja, se não houver regulação, os resultados não serão eficientes.  

A falha de mercado mais comum em mercados regulados é o monopólio natural. Este é o 
fenômeno que ocorre quando a provisão do serviço requer custos fixos tão altos que o custo 
médio de provisão do bem caí com o aumento da produção, de modo que é preferível, do 
ponto de vista de eficiência alocativa, que somente uma firma atenda ao mercado. Mas se há 
somente uma firma, ela pode aumentar o preço do serviço até o preço de monopólio, levando 
novamente à ineficiência. A solução é deixar que haja somente uma firma, garantindo assim 
a produção aos custos mais baixos possíveis, porém com a determinação da tarifa à qual o 
serviço é provido nas mãos do regulador, assegurando assim que os ganhos de eficiência 
sejam compartilhados com o consumidor. Este esquema, quando bem-feito, garante que se 
atinja o máximo de eficiência possível dado a existência da falha de mercado. Este nível de 
eficiência é menor do que aquele que seria atingido por um mercado em competição perfeita 
(first-best) mas é o melhor que se pode fazer (second-best) e certamente melhor do que se o 
mercado não for regulado. 

À medida que o avanço tecnológico tem permitido a provisão de serviços públicos com 
menores custo fixo e com mais competição, monopólios naturais vêm se tornando uma 
justificativa menos contundente para a necessidade de regulação em muito mercados, e cada 
vez menos é necessário que a regulação explicitamente determine as tarifas. No entanto, 



permanece uma série de outras falhas de mercado que justificam e requerem a existência de 
regulação econômica, tais como externalidades, assimetrias de informação, bens públicos, 
externalidade de rede, entre outros.  

Repare que, dois parágrafos acima (em negrito), foi colocada como condição para que a 
regulação corrigisse as falhas de mercado que ela fosse bem-feita. Isto pode parecer 
tautológico, mas serve para realçar o ponto que regulação é difícil de fazer e que não é 
incomum que regulação malfeita piore a situação, levando a ineficiências e distorções ainda 
maiores do que aquelas que se queria corrigir. Em um curso de regulação há, portanto, uma 
grande ênfase em estudar como deve ser a regulação para corrigir as falhas de mercado. Há 
duas partes desta preocupação em descobrir como deve ser a regulação. A primeira, e mais 
comum, tenta especificar como deve ser a regulação em si, ou seja, como as tarifas são 
determinadas, quais padrões são escolhidos e como eles são implementados e fiscalizados, 
que tipo de leilão é usado etc. É como se fosse a engenharia da regulação, ou o dia a dia das 
agências regulatórias. Esta parte da regulação é extremamente importante e se for malfeita 
as ineficiências e distorções provavelmente serão grandes.  

Nesta disciplina específica, porém, nosso interesse está na segunda parte do estudo de 
regulação. Esta parte analisa não a regulação em si, mas as regras que determinam como a 
regulação é feita, ou seja, a governança regulatória e as instituições do país. A governança 
determina o desenho das agências regulatórias, como as decisões são tomadas por ela, e 
como ela se relaciona com o resto da economia e da sociedade. Já as instituições são as regras 
do jogo da sociedade como um todo e estabelecem as restrições e incentivos que os atores 
enfrentam, incluindo tanto instituições formais como as informais. Para os nossos propósitos 
são relevantes instituições que dizem respeito às características do sistema judiciário, 
relações entre os poderes, qualidade da burocracia, regras eleitorais, envolvimento da 
sociedade civil na política, entre outros. 

 

OBJETIVO DE APRENDIZAGEM  

Como a governança regulatória e as instituições afetam o impacto que a regulação tem sobre 
a performance dos mercados regulados? Está é a pergunta central desta disciplina. Nesta 
primeira unidade apresentamos um arcabouço que mostra como se relacionam regulação, 
governança e instituições, e como estes fatores, em conjunto afetam os mercados regulados.  

O ponto central é que não há uma forma de regulação que seja universalmente superior para 
cada setor (elétrico, telefonia, remédios etc.). É preciso que a governança seja compatível 
com o conjunto de instituições específicas do país em questão, e que a regulação seja 
compatível com a governança. Práticas que funcionam em determinados contextos podem 
levar a grandes distorções e perdas em outros contextos. Veremos, nesta unidade, exemplos 
de como governança e instituições afetam performance micro (dos mercados regulados) e 
macro (da economia como um todo). 

 

 
 
 
 



UM ARCABOUÇO PARA ENTENDER REGULAÇÃO ECONÔMICA 

1. INTRODUÇÃO 

No começo da década de 1990, ganhou proeminência em alguns círculos acadêmicos a noção 
do Consenso de Washington, uma lista de dez simples prescrições de políticas que seriam a 
chave para que países subdesenvolvidos reformassem suas economias para convergir em 
renda per capita e qualidade de vida aos países desenvolvidos. Eram recomendações bastante 
razoáveis individualmente, como evitar grandes déficits fiscais, liberalização do comércio 
externo, privatização de estatais e desregulamentação de vários serviços públicos, entre 
outras. Embora nenhuma destas recomendações fosse particularmente controversa 
individualmente, ao ser formulado como um pacote que países subdesenvolvidos deveriam 
seguir para se tornar iguais aos países desenvolvidos, a noção rapidamente atraiu opositores 
e críticas. 

Por um curto espaço de tempo a noção do Consenso de Washington prevaleceu como um 
arcabouço organizador da política de instituições internacionais como o Banco Mundial, FMI 
entre outras (daí o ‘consenso’), mas rapidamente ficou aparente que como estratégia de 
desenvolvimento uma simples lista de políticas que todos os países deveriam adotar provou 
não ser muito esclarecedor. Embora alguns países tiveram bons resultados seguindo esta 
abordagem, como o Chile, em outros ela foi menos efetiva e mesmo desastrosa. Em outros 
países ainda, como no Brasil, levou a bons resultados em algumas áreas, como as 
privatizações de serviços públicos e liberalização comercial, mas resultados ruins em outras 
áreas. Dado esta baixa efetividade como prescrição de política, rapidamente houve uma 
reação contra esta abordagem e o Consenso de Washington (de uma maneira um tanto 
ingênua) passou a ser um símbolo generalizado de imperialismo e neoliberalismo. 

É interessante, então, que o entendimento de por que uma serie de políticas que 
individualmente são bastante razoáveis poderiam, em conjunto e em forma de uma política 
de desenvolvimento, ser tão inefetivas e até desastrosas, viesse justamente de uma 
publicação do próprio Banco Mundial. Levy e Spiller (1996) estabeleceu o fato que quaisquer 
políticas públicas (inclusive políticas regulatórias, que eram o seu foco de análise) não podem 
ser consideradas ou entendidas separado do contexto institucional em que são formuladas e 
implementadas. Este ponto pode parecer óbvio hoje, dado que há praticamente consenso 
quanto a este ponto, porém, o Consenso de Washington pecava exatamente por assumir que 
uma serie de políticas que funcionou em dado contexto iria funcionar em outros contextos. 
A partir de Levy e Spiller (1996) e da percepção da importância do contexto cultural e 
institucional para o sucesso de políticas públicas, o Banco Mundial, assim como outros 
organismos internacionais, passaram a priorizar a especificidade local em suas 
recomendações. Esta atitude, que prevalece até os dias de hoje, reflete o movimento que 
aconteceu nesta mesma época na literatura econômica, onde, especialmente a partir dos 
trabalhos de Douglas North e outros neo-institucionalistas, se reconhece a importância 
fundamental das instituições (ou seja, as regras do jogo) para a compreensão do 
funcionamento da economia. 

O argumento central de Levy e Spiller (1996) será explicado aqui através do diagrama na 
Figura 1, que será usado como arcabouço central nesta disciplina para entender a lógica da 
teoria política e econômica da regulação. Em seguida iremos mostrar como este arcabouço 
pode ser usado em casos de sistemas regulatórios específicos. Finalmente, algumas 



evidências empíricas e citações a estudos serão oferecidas como comprovação empírica do 
argumento do arcabouço. 

 

2. O ARCABOUÇO 

A variável dependente na Figura 1 é a performance econômica. É isto que queremos explicar, 
especificamente a performance econômica de um setor regulado. Performance pode se 
referir à investimento, acumulação, aceitação popular, ausência de conflitos, inovação, 
crescimento, entre outros. A primeira relação (seta) na figura simplesmente nos diz que a 
regulação tem impactos no funcionamento do setor. Incentivos regulatórios são as políticas 
estabelecidas pela agência regulatória que restringem e induzem o que as firmas reguladas 
podem ou não fazer.  

A regulação mais estudada é a determinação da tarifa pela agência, mas cada vez mais a 
determinação do preço é deixada para o mercado. Mesmo assim, vários outros regramentos 
e padrões são impostos ou acompanhados pela agência, relacionados a variáveis como 
qualidade do serviço, cobertura, competição, inovação, entre outros. Certamente o desenho 
da regulação em si é de importância central para a performance econômica, e por isto é o 
que mais se estuda em cursos sobre regulação econômica. No entanto, aqui nosso foco aqui 
está nos determinantes da regulação. 

 

Figura 1: Um arcabouço para entender regulação econômica 

 

Fonte: Figura elaborada pelo autor com base em Levy and Spiller (1996). 

 



Se o impacto da regulação sobre a performance econômica fosse o mesmo independente do 
contexto, estaríamos em um mundo similar ao Consenso de Washington onde bastaria se 
informar sobre quais são as melhores práticas em uso e repetir no seu país. O ponto deste 
arcabouço, no entanto, é que o impacto da regulação sobre a performance pode variar 
fortemente de acordo com o contexto institucional do país e com a governança regulatória 
ali existente.  

Por governança regulatória nos referimos ao desenho da agência regulatória e às regras que 
determinam como ela opera. Governança regulatória determina como um ato ou um 
processo da agência sobre o setor regulado é iniciado, como procede e que caminhos pode e 
não pode cursar. Determina quem na agência e fora dela pode e/ou deve participar de uma 
decisão, que tipos de informação podem e/ou devem ser considerados, e que objetivos 
devem ser perseguidos. No tópico 2 desta disciplina vamos analisar mais de perto o que é 
governança regulatória inclusive como ela pode ser medida e que evidência há que ‘boa’ 
governança’ induz melhores impactos da regulação sobre o funcionamento do setor. 

A Figura 1 salienta que tanto a regulação como a governança são variáveis de escolha da 
sociedade, o que quer dizer que tanto as políticas regulatórias variam ao longo do tempo, 
como o desenho e a estrutura das agências podem ser reformadas. Quando estas mudanças 
acontecem, não é o caso que qualquer coisa pode acontecer. Existe ainda toda uma série de 
regras superiores e restrições que limitam e conduzem como as mudanças ocorrem. Estas são 
as instituições, ou as regras do jogo. Existem instituições de vários tipos em todo país, mas 
aqui estamos interessados naquelas que impactam diretamente a regulação, como as 
instituições jurídicas, eleitorais, burocráticas etc.  

A revolução neo-institucional em economia tem como seu principal princípio que a causa 
fundamental do crescimento econômico de longo prazo são as instituições (North, 1990; 
Acemoglu and Robinson 2012). Ou seja, regulação, governança e políticas públicas específicas 
são causas próximas do crescimento ou performance econômica. No entanto, o que 
determina que governança, regulação e políticas apropriadas e efetivas sejam escolhidas e 
implementadas, são as instituições (logo a causa fundamental).  

As instituições determinam também qual o impacto que a governança e a regulação 
escolhidas terão sobre a performance. Ou seja, se um país em desenvolvimento, 
presidencialista, com judiciário não-independente que segue lei estatutária, com regras 
eleitorais proporcionais com lista aberta, federalismo fraco e uma burocracia não escolhida 
por concurso, adotar um estilo de regulação que funcionou em um país desenvolvido, 
parlamentarista, com judiciário independente e que usa common law, regras eleitorais 
majoritárias com lista fechada, não federalista e com burocracia meritocrática, o resultado 
provavelmente será bem diferente. Isto pode parecer óbvio, mas eventos como o Consenso 
de Washington e muitas outras políticas de desenvolvimento ao longo da história mostram 
que a tentativa de transposição de políticas não é rara.  

 

2.1. O arcabouço em ação 

A Figura 2 mostra uma árvore de decisões que demonstra como os elementos de governança 
e instituições em conjunto determinam as características dos resultados da regulação. Vamos 
analisar a figura como se fosse para um país genérico, e depois o faremos usando o caso do 
Brasil. Suponha que você é um investidor que considera investir em um setor regulado de 



determinado país, mas está preocupado com a possibilidade de os contratos não serem 
respeitados e o investimento ser assim expropriado administrativamente. Esta preocupação 
é legítima, pois em qualquer negócio eventos inesperados, e, portanto, não contingenciados 
nos contratos, têm grande probabilidade de acontecer.  

Você quer, então, considerar quais salvaguardas institucionais existem para as quais você 
poderá recorrer no caso de algum conflito ou disputa com o regulador, outros entes 
governamentais, agências de controle, fornecedores, concorrentes etc. Você não tem a 
expectativa de que este tipo de conflito não ocorrerá, mas você necessita saber que quando 
acontecerem, você terá acesso a soluções rápidas, justas e previsíveis.  

 

Figura 2: Impacto de instituições e governança sobre performance do setor regulado. 
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em Levy and Spiller (1996). 

 

Na Figura 2 somente quatro níveis de instituições/governança foram colocados, mas a mesma 
análise poderia ser feita com os detalhes relevantes para qualquer dado país. Seguindo a 
Figura 2, a primeira pergunta que se faz é se o judiciário é independente. Isto é importante 
pois este é uma das principais salvaguardas para o caso de violação de contratos. Se você 
concluir que o judiciário não é independente do Executivo/governo, isto provavelmente 
significa que haveria um risco demasiado grande em investir neste país. Neste caso, o 
resultado no setor regulado é perverso, pois os melhores investidores foram afugentados e, 
ou não haverá investimento suficiente, ou o próprio estado terá de prover o serviço (o que 
historicamente não tem sido o melhor arranjo em setores como telefonia e eletricidade). 

Se o judiciário for independente, isto é um bom sinal, mas é importante ainda considerar os 
outros níveis. O próximo nível na Figura 2 trata da relação executivo-legislativo. Em alguns 
países o partido que domina o legislativo também terá controle do executivo, ou seja, um 



governo unificado, como é o caso de sistemas parlamentaristas. Em outros casos, o legislativo 
é controlado por um partido/coalizão e o executivo por outro (governo dividido), como é o 
caso na maioria das vezes nos EUA. O nosso interesse aqui é em como isto impacta a 
segurança e incerteza no setor regulado. Para o investidor, um governo unido oferece menos 
salvaguardas, pois se houver alguma tentativa de interferência indevida pelo executivo, o 
legislativo não será uma alternativa à qual recorrer. 

O próximo nível diz respeito a instituições eleitorais. A questão considerada neste exemplo é 
se é razoável esperar que haverá alternância frequente de partidos no poder ou não. Em 
vários países o mesmo partido domina a política por grandes períodos. Embora a alternância 
do poder seja uma coisa boa do ponto de vista da democracia, este não é o critério que 
estamos usando nesta análise. A consideração aqui é do ponto de vista de um investidor. A 
possível alternância de partidos no poder é um elemento de incerteza para o investidor pois 
diferentes partidos terão diferentes atitudes para com as agências regulatórias e quanta 
independência e autonomia elas devem ter.  

Enquanto os três níveis já vistos dizem respeito a questões ligadas às instituições, o próximo 
nível é uma característica da governança regulatória. A questão neste exemplo é se a 
burocracia (funcionários) da agência é motivada, qualificada e capaz de lidar com métodos 
sofisticados de regulação, ou se, como é o caso em muitos países, eles são desmotivados e 
com baixos níveis de treinamento, possivelmente advindos de um processo nepotista e 
corporativista de seleção. Com uma burocracia forte, técnicas modernas de regulação que 
são capazes de lidar com problemas complexos que mitiguem assimetrias de informação 
podem ser implementadas com bons resultados. Com uma burocracia menos capaz, tentar 
estas técnicas sofisticadas pode levar a ineficiências, sendo melhor optar por uma regulação 
mais simples que consiga impor alguma ordem ao setor, mesmo que não resolvendo vários 
dilemas que uma burocracia forte conseguiria atenuar.  

Finalmente, a Figura 2 considera ainda o ambiente de grupos de interesse ao qual o setor está 
exposto. Em diferentes setores e diferentes países os grupos de interesse que atuam em dado 
setor regulado podem ser mais ou menos bem organizados e influentes. Os grupos de 
interesse podem ser tanto as firmas reguladas como os consumidores (veremos esta questão 
em detalhes no Tópico 3 Unidade 5). Em geral, grupos de interesse interferem no processo 
de regulação em busca de vantagens para si e que impõe ineficiências no setor. Na Figura 2 
supõe-se que se os grupos de interesse forem fortes, fica mais difícil para a agência tentar 
uma regulação mais sofisticada e que resolva melhor os dilemas regulatórios, sendo melhor 
tentar uma regulação menos ambiciosa, mas que seja mais imune à captura pelos grupos de 
interesse.  

No final de cada caminho na Figura 2, chega-se a um de três resultados possíveis (obviamente 
uma simplificação). O primeiro, que nós já vimos acima, leva à resultados perversos, 
ineficiências ou provisão estatal. Este é o resultado esperado em países que tem instituições 
e, portanto, governança regulatória fracas. Um resultado intermediário é uma regulação mais 
simples, que é o melhor que um país pode esperar se tiver alguns importantes pontos fracos 
no caminho seguido na Figura 2. Finalmente, o melhor resultado é uma regulação sofisticada 
capaz de corrigir falhas de mercado e assimetrias de informação levando a uma alocação tão 
perto da eficiente quanto possível. Uma lição do exercício não é que todo país deve tentar 



regulação sofisticada, e sim que a regulação deve ser compatível com a capacidade 
institucional do país.1 

 

3. EVIDÊNCIA MICRO 

O arcabouço apresentado na seção anterior servirá de fio condutor para o restante desta 
disciplina, de modo que todos os temas que veremos podem ser encaixados neste arcabouço 
e na Figura 1. No restante desta unidade, iremos apresentar alguma evidência empírica de 
que a dinâmica do arcabouço realmente opera em sistemas regulatórios reais. Nesta seção 
veremos um exemplo no nível micro, ou seja, de um sistema regulatório específico 
(telecomunicações na Inglaterra) e na seção seguinte evidência macro (para todos os países) 
que instituições determinam performance econômica. 

O exemplo usado nesta seção é relativamente antigo, mas foi escolhido porque mostra de 
uma maneira sutil as interações entre instituições, governança e performance. O exemplo foi 
tirado de Spiller e Vogelsang (1997) e se refere ao sistema que foi criado na Inglaterra para 
regular à recém-privatizada British Telecom no final da década de 1980 e começo da de 1990.2  

O paradoxo a ser explicado é porque a privatização da British Telecom e sua subsequente 
regulação foi bem-sucedida (a privatização da Telebrás no Brasil foi em grande parte baseada 
neste modelo, assim como em vários outros países) apesar do fato que o regulador inglês era 
dotado que grande poder discricionário e, aparentemente, poucos freios e contrapesos. Seria 
de se esperar que haveria relutância em se investir na privatização e subsequentemente 
diante da perspectiva de um regulador que teria o poder de expropriar aqueles 
investimentos.  

Ao contrário dos EUA, na Inglaterra não há defesa constitucional de taxas justas de retorno, 
não há tradição forte de revisão judicial de procedimentos administrativos, e sendo um 
sistema parlamentarista, possui um governo unido (legislativo-executivo), que, como vimos, 
reduz as salvaguardas disponíveis para o investidor em caso de conflito. Além disso, no 
sistema regulatório inglês há somente um regulador (em vez de uma comissão) e há menos 
requerimentos de transparência e prestação de contas das escolhas por parte do regulador.  

Por que, então, mesmo com um regulador tão forte, a privatização foi um sucesso? Veremos 
que a resposta é que havia um desenho institucional e de governança regulatória que 
restringiam, de maneira bastante sutil e não óbvia, o poder do regulador, sem diminuir o seu 
poder de perseguir as políticas e regulações necessárias ao bom funcionamento do setor, 

 
1 Melhorar as instituições também é um caminho para permitir atingir melhores resultados, mas na análise aqui e 

na Figura 2 se pressupõe que as instituições são fixas, já que elas tendem a mudar muito mais lentamente do que 

governança e incentivos regulatórios. A figura também mostra que cultura, crenças, normas e história são 

importantes determinantes das instituições. Estes fatores, no entanto, mudam ainda mais lentamente do que 

instituições, ou são efetivamente fixos. Note também que há um feedback de performance econômica para 

instituições. Mas este canal também opera lentamente e, portanto, é desconsiderado aqui. 
2 A descrição do caso aqui será breve e resumida. Na lista de referências bibliográficas está a citação ao artigo 

original de Spiller e Vogelsang (1997) e um link para uma versão anterior, mais extensa. O caso também fez 

parte, como um capítulo, do livro Levy e Spiller (1996) mencionado na seção anterior. Este livro apresenta o 

arcabouço central no primeiro capítulo e depois cinco capítulos seguintes, cada qual dedicado a aplicar o 

arcabouço a um país específico. São dois casos de sucesso das instituições e governança – Reino Unido e Chile 

– , um caso misto – Jamaica - e dois casos de fracasso – Argentina e Filipinas. Esta seção resume o caso do 

Reino Unido. No case apresentado adiante, aplicamos o arcabouço a alguns aspectos do sistema regulatório 

brasileiro, como se fosse um capítulo adicional de Levy e Spiller (1996). 



dando assim confiança ao investidor e aos consumidores. Nos termos usados na literatura de 
instituições e regulação, o desenho institucional dava credibilidade ao sistema ao sustentar o 
compromisso (commitment) do regulador e do governo de não divergir das regras 
estabelecidas ou quebrar contratos. A dificuldade de estabelecer este tipo de compromisso é 
uma das principais causas da baixa performance de setores regulados pelo mundo.  

A seguir iremos descrever as características e o funcionamento do sistema regulatório que foi 
instituído na Inglaterra pela Telecomunications Act de 1984. Descreveremos também os 
atores envolvidos e seus papeis e poderes neste sistema. Como são muitos detalhes, e a 
exposição aqui é por necessidade resumida, poderá haver alguma dificuldade de entender 
desde o início como tudo se encaixa. No entanto, se o leitor persistir tudo será resumido 
adiante na Figura 3 de uma maneira bastante esclarecedora e que permitirá enxergar como 
o desenho do sistema leva ao seu bom funcionamento. 

A regulação na Inglaterra estava baseada em licenças (contratos) que determinavam como as 
tarifas deveriam ser calculadas pelo regulador. Nesta época a determinação da tarifa era a 
principal questão regulatória. A licença é um acordo entre a firma e o governo que estabelece 
uma tarifa fixa (exceto por correção monetária anual) menos uma redução percentual anual 
(fator x) a título de compartilhar com os consumidores os ganhos de eficiência da firma 
(advinda da redução de custos). Ao final da licença as partes negociam uma nova licença. Se 
não houver acordo a firma fica livre para escolher a sua nova tarifa. Este é o sistema de price-
caps ou preço-teto que foi criado especialmente nesta ocasião e depois difundido pelo 
mundo, inclusive no Brasil. Neste sistema a tarifa estaria pré-determinada pelo tempo do 
contrato, geralmente quatro anos. A licença só poderia ser alterada se houvesse um acordo 
entre a firma e o regulador (ou então por um processo específico que veremos adiante). 

O regulador (doravante Reg) tinha mandato fixo de 5 anos. Cada agência na Inglaterra está 
sob um Departamento de Estado (equivalente a um Ministério no Brasil). A agência 
regulatória de telecomunicações Ofcom estava sob o Department of Trade and Industry, 
doravante DTI. O papel do DTI na regulação é assinar a modificação da licença, após um 
eventual acordo de alteração entre a firma (doravante a BT, de British Telecom) e o Reg. O 
DTI é obrigado a assinar, com uma única exceção que veremos adiante.  

Um outro participante no processo é o Monopolies and Mergers Commission (órgão 
antitruste). Se o Reg propuser uma mudança da tarifa dentro da vigência da licença e a BT 
recusar (supostamente uma redução) o Reg não pode impor a mudança unilateralmente, mas 
pode recorrer à MMC que pode autorizar a alteração. Para isto a MMC deverá determinar 
que a situação corrente, ou seja, a tarifa corrente, é contra o interesse público e que a 
proposta de nova tarifa feita pelo Reg é no interesse público. A MMC não pode propor uma 
terceira tarifa. Se a MMC autorizar desta forma a mudança, o DTI ainda precisa assinar. Se 
não autorizar, o Reg deverá ou deixar tudo como está, ou propor uma mudança diferente. 

O DTI (o Ministério) tem dois papéis além de assinar as licenças. O primeiro surge quando a 
firma e o Reg concordam em alterar a tarifa (supostamente um aumento). O DTI não pode se 
recusar a assinar a alteração logo de cara, mas pode fazer uma referência à MMC, 
questionando a este órgão se a alteração proposta é no interesse público. Se a MMC disser 
que sim, o DTI terá que assinar. Se a MMC disser que não, o DTI excepcionalmente poderá se 
recusar a assinar, e prevalece a tarifa original. 

O segundo papel do DTI ocorre em situações em que o Reg fez uma referência à MMC, 
conforme visto acima quando a firma recusa uma mudança proposta pelo Reg. O DTI tem o 



direito de bloquear esta referência impedindo a questão de chegar à MMC. No entanto, o DTI 
só pode fazer isto em caso de emergência nacional. Caso o DTI se utilize deste expediente 
sem que tenha sido justificado por motivo legítimo (guerra, crise, terremoto etc.) pode haver 
um custo reputacional muito grande. 

A Figura 3 mostra este emaranhado de regras descrito nos parágrafos acima. Trata-se de uma 
arvore de decisões estabelecidas pelas instituições e governança regulatória na Inglaterra, e 
que é composta de dois grandes galhos, cada qual refletindo um problema regulatório. O 
galho superior mostra como o sistema lida com o perigo da captura regulatória. Neste caso o 
Reg faz uma proposta de alteração da tarifa para a BT que aceita a mudança. O fato de a BT 
aceitar nos leva a supor que se trata de um aumento da tarifa no meio da licença, o que pode 
ser legítimo em casos nos quais choques econômicos alteraram custos ou outras 
circunstâncias, mas que muitas vezes pode ser simples captura do regulador pela firma.  

A mudança tem que ser assinada pelo DTI. Se o DTI assinar, a tarifa é mudada de x0 para o 
novo preço P (mais alto). Se o DTI desconfiar da alteração ele pode fazer uma referência à 
MMC que por sua vez pode chancelar a mudança para P caso julgue que esta nova tarifa é no 
interesse público. Mas se a MMC determinar que a mudança viola o interesse público, ela 
pode rejeitar a alteração e impor novamente o status quo de xo. Veremos adiante situações 
específicas onde daremos diferentes preferências quanto a resultados a cada um dos atores 
para ilustrar como este sistema pode ser efetivo em mitigar captura. Aqui, porém, queremos 
somente ressaltar como o sistema representado no galho superior cria dificuldades à captura 
regulatória. Sabendo que o DTI deverá assinar e que este poderá fazer uma referência à MMC, 
um Reg e uma BT que estejam considerando negociar um aumento indevido de tarifa poderão 
pensar duas vezes e achar que não vale a pena tentar. Repare que neste caso, as instituições 
e a governança estarão funcionando mesmo sem que o DTI e a MMC tenham que fazer 
qualquer coisa. Por indução retroativa o Reg e a BT serão dissuadidos destas ações 
oportunistas. 

 

Figura 3: Sistema regulatório de telecomunicações Reino Unido. 
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Fonte: Baseado em Spiller e Vogelsang (1996) 



O galho inferior mostra como o desenho institucional e de governança regulatória no Reino 
Unido oferece salvaguardas contra outro problema comum em regulação, a expropriação 
administrativa. Este problema ocorre quando o regulador ou o governo usa seu poder de 
modo contrário àquele previsto nos contratos ou contrário à expectativa do investidor 
quando o investimento foi inicialmente realizado. Este é um grave problema, porque a 
expectativa de que isto possa ocorrer já reduz a quantidade e qualidade do investimento que 
materializa, o que para um país em desenvolvimento como o Brasil, carente de investimento 
e infraestrutura, é uma forte limitação.  

Seguindo o galho inferior vemos que o Reg tenta alterar a tarifa no meio da licença e a firma 
não aceita, o que é seu direito. O Reg pode simplesmente desistir e deixar a tarifa em x0 até 
o fim da licença, ou o Reg pode fazer uma referência à MMC pedindo para esta comissão 
averiguar se a tarifa atual é compatível com o interesse público, e caso negativo que ela 
chancele a mudança para P. Antes que este pedido chegue à MMC, ele pode ser bloqueado 
pelo DTI, mas somente em caso de segurança nacional, ao custo de perda reputacional para 
este departamento (ministério).  

Assim como no caso de captura regulatória, o galho inferior coloca outros atores no caminho 
do processo de mudança da licença. Isto não impede que a licença seja mudada, afinal podem 
existir bons motivos para que isto ocorra, porém torna o processo mais transparente e com 
maior envolvimento institucional, o que deve bloquear alguns comportamentos oportunistas. 
E mais uma vez, na prática, este desenho institucional poucas vezes chega às vias de fato, pois 
os atores, sabendo das regras, agem por indução retroativa e muitas vezes desistem ex-ante 
destes comportamentos oportunistas.  

Para completar este exemplo da interação entre instituições, governança e resultados 
regulatórios, vamos supor preferência por parte de cada um dos atores para ver como eles 
agiriam no sistema descrito acima. Embora as preferências simuladas aqui sejam meros 
exemplos, elas se aproximam das preferências destes atores no Reino Unido em dois pontos 
do tempo no período de 1985-1990 (segundo Spiller e Vogelsang (1996)). Por preferências, 
queremos dizer o resultado preferido pelo ator, ou seja, aquele que ele/ela escolheria se 
tivesse o poder de determinar a tarifa unilateralmente. Neste exemplo, supomos uma 
dimensão única que representa o valor da tarifa, o que é naturalmente uma simplificação por 
pois várias outras considerações (que seriam medidas em outras dimensões) tipicamente são 
consideradas ao se determinar as tarifas. Supomos também que as preferências são 
simétricas em torno do ponto preferido de cada ator, ou seja, ele/ela prefere qualquer ponto 
mais próximo do seu ponto central do que todos os pontos mais distantes, estejam estes à 
direita ou à esquerda (premissa comum neste tipo de modelo espacial). 

  



Figura 4: Mudança de equilíbrio diante de um choque eleitoral. 
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Fonte: Baseado em Spiller e Vogelsang (1996). 

 

No cenário 1, começamos com a tarifa em x0. Repare que este é um nível relativamente alto. 
Não é o preço de monopólio que a firma prefere, ou seja, ponto BT, mas está bastante à 
direita na linha. Pela colocação dos atores vemos que o DTI é um ministério bastante pro-
indústria enquanto o regulador e a MMC são mais pro-consumidores, pois preferem uma 
tarifa mais baixa. Este cenário reflete, simplificadamente, a situação logo após a privatização 
da BT. Este processo foi cuidadoso ao tentar evitar uma tarifa que inviabilizasse a 
sobrevivência da firma e acabou levando a uma tarifa bastante elevada. Dado este resultado, 
o regulador estaria tentado a unilateralmente baixar, no meio do contrato, a tarifa para seu 
ponto preferido Reg.  

No entanto, a firma iria recusar esta alteração. O regulador poderia então fazer uma 
referência à MMC, que, por estar bem à esquerda, iria concordar que a tarifa não estava em 
um nível compatível com o interesse público. Lembre (Figura 3) que o DTI pode bloquear esta 
referência – alegando segurança pública – e com isto a tarifa ficaria em x0. Um regulador mais 
sofisticado (que pense estrategicamente), no entanto, poderia fazer melhor do que x0. Se ele 
reduzisse a tarifa para um ponto como x1 em vez de x0, o DTI não seria levado a bloquear a 
referência. No final, a tarifa é mudada, mas é uma mudança bastante atenuada. O sistema 
ajuda a evitar grandes oscilações, o que reduz incertezas. 

No cenário 2, supomos que houve uma mudança eleitoral e o novo governo, logo o DTI, agora 
está mais à esquerda e quer uma tarifa mais baixa. Já o regulador agora está mais próximo da 
firma. Esta proximidade pode levar a firma a cooptar o regulador (captura) com o objetivo de 
aumentar a tarifa. Se o regulador tentar alterar a tarifa para o ponto Reg ou o ponto BT, o DTI 
irá fazer uma referência à MMC e o processo será bloqueado. Porém, um regulador 
sofisticado poderá aumentar a tarifa até um ponto como x1 que o DTI prefira à x0. Mais uma 
vez vemos que os arranjos institucionais e de governança não necessariamente impedem 



ações oportunistas, mas as dificultam, mitigam e as tornam mais transparentes. Segundo 
Spiller e Vogelsang (1996) foram este tipo de arranjos regulatórios que garantiram o sucesso 
do processo de privatização e regulação inglês apesar da presença de um regulador com 
grande poder discricionário. 

 

4. EVIDÊNCIA MACRO 

Na seção anterior, vimos o caso de um país específico a título de evidência para corroborar o 
arcabouço discutido na seção 2. Aqui, completamos a unidade mostrando alguma evidência 
empírica no nível macro, ou seja, para uma grande amostra de países. A literatura econômica 
nas últimas duas décadas passou por um grande debate sobre quais são as causas 
fundamentais do crescimento econômico de longo prazo. Trata-se de um debate recorrente 
pelo menos deste que Adam Smith escreveu Uma Investigação da Natureza e Causas da 
Riqueza das Nações em 1776. Nesta mais recente rodada deste debate, é seguro dizer que o 
consenso tem sido que a resposta a esta pergunta é que instituições são a causa fundamental 
que determina boa parte das outras causas próximas. Sendo assim, não é necessário se 
aprofundar muito nesta questão, e a ideia é simplesmente descrever o problema e mostrar 
uma nova fonte de evidência da importância das instituições.3 

A grande questão a ser explicada está retratada na Figura 5 que mostra a evolução do PIB per 
capita para uma amostra de países para os últimos dois séculos e meio. Vemos que no começo 
da série havia relativamente pouca variabilidade de riqueza entre os países mais ricos e mais 
pobres, porém está variabilidade aumentou dramaticamente nos últimos 150 anos levando 
ao que é conhecido como a Grande Divergência, ou seja, um padrão bipolar composto de um 
grupo de países ricos e outro grupo pobre, com cada vez mais distância entre os grupos. Este 
padrão contraria teorias econômicas tradicionais que preveem uma convergência entre 
países devido à globalização de fluxos de capital, pessoas e ideias.  

Embora a figura só mostre uma amostra de países, o padrão bipolar prevalece para o universo 
de países. Conforme mencionado acima, existe relativo consenso hoje na literatura que o que 
explica este padrão não é cultura, geografia, sorte, capital humano, tecnologia ou uma série 
de outras explicações candidatas (embora todas sejam relevantes) e sim instituições, ou seja, 
as regras do jogo. 

  

 
3 Para resenhas de outros estudos recentes confirmando a centralidade das instituições vide Acemoglu e 

Robinson (2012) e o livro Menard and Shirley (2018). 



Figura 5: A Grande Divergência em Riqueza entre países. 

 

Fonte: OurWorldinData.org https://ourworldindata.org/grapher/maddison-data-gdp-per-capita-in-2011us-
single-benchmark  

O arcabouço apresentado na seção 2 é uma teoria com todas as características institucionais, 
pois coloca que a performance econômica é determinada pelas instituições e pela governança 
regulatória (que por sua vez é determinada pelas instituições). Sendo assim, completamos 
esta unidade mostrando evidência empírica a nível macro deste impacto usando variáveis que 
capturam aspectos relacionados à regulação.4 A Figura 6 mostra a relação entre um índice de 
qualidade burocrática e o nível do PIB per capita para uma grande amostra de países. Este 
índice foi criado por Besley, Burgess< Khan e Xu (2021) justamente para quantificar o impacto 
de qualidade burocrática sobre desenvolvimento econômico. O índice não é exclusivo à 
regulação, mas como é composto de medidas de meritocracia na contração e na rigorosa e 
imparcial administração, pode ser pensado como uma proxy para a qualidade da governança 
regulatória (outras medidas serão apresentadas na unidade 3, tópico 2). 

  

 
4 Na unidade 3, tópico 2, apresentamos outras evidências na mesma direção, também comparando uma amostra 

de países. 

https://ourworldindata.org/grapher/maddison-data-gdp-per-capita-in-2011us-single-benchmark
https://ourworldindata.org/grapher/maddison-data-gdp-per-capita-in-2011us-single-benchmark


Figura 6: Impacto de qualidade burocrática sobre PIB per capita. 

 
Fonte: Besley, T. J., Burgess, R., Khan, A., & Xu, G. (2021). Bureaucracy and Development. NBER Working 
Paper Series. Working Paper 29163. 

  

A figura 6 mostra que há uma clara relação positiva entre qualidade burocrática e 
performance econômica medida pelo PIB per capita. Quanto maior a qualidade burocrática, 
maior o PIB per capita, em média. Embora o gráfico na Figura 6 só estabeleça uma correlação 
e não causalidade, Besley et al. (2021) apresentam também um exercício econométrico e 
outras evidências que qualidade burocrática tem sim um impacto causal sobre o PIB per 
capita. Ou seja, embora países mais ricos provavelmente tenham mais facilidade em montar 
uma burocracia estatal e regulatória mais eficaz e capaz, também é o caso que uma burocracia 
sujeita a instituições e governança mais bem desenhadas, tem melhor performance 
econômica. 

CASE – Instituições políticas e regulação no Brasil 

Vimos, nesta unidade, uma análise de um caso específico – o sistema regulatório inglês – pela 
ótica do arcabouço apresentado na Seção 2. Esta análise foi tirada do Capítulo 3 do livro de 
Levy e Spiller (1996), onde foram analisados também outros quatro países – Argentina, Chile, 
Jamaica e Filipinas. O livro argumenta que, no caso do Chile e da Inglaterra, houve uma boa 
compatibilização entre instituições/governança e a regulação, na Argentina e nas Filipinas, 
este não foi o caso, e, na Jamaica, havia problemas em um momento inicial que foram 
subsequentemente corrigidos. 

Mas, como seria o caso do Brasil? Embora este país não tenha sido incluído no livro, Mueller 
(2001) fez uma análise do caso da então incipiente regulação no Brasil. Aqui não iremos 



descrever a análise completa devido às limitações de espaço (uma referência e um link ao 
trabalho publicado está lista de referências abaixo). No entanto, é interessante ponderar 
sobre quais são as características principais das instituições políticas brasileiras para efeito da 
performance do sistema regulatório, segundo este trabalho. 

Mueller (2001), que trata dos anos em que a regulação no Brasil ainda estava em fase de ser 
desenhada e implementada (1996-2000) e na qual ainda havia vários serviços para serem 
privatizados, salienta a importância de haver investimentos pesados em setores de 
infraestrutura naquela conjuntura. Salienta também que, devido à má reputação do Estado 
brasileiro, herdada do passado, devido às quebras de contratos, moratórias, congelamentos 
de preços e poupanças, e oportunismo governamental frequente, havia uma relutância muito 
grande por parte de investidores nacionais e internacionais, e grande desconfiança de como 
seria o novo sistema regulatório que estava sendo implementado.  

O principal problema identificado por este trabalho estava em uma característica institucional 
do Brasil, o fato que as regras políticas que davam grandes poderes ao Presidente da 
República. Um executivo forte pode oferecer vantagens do ponto de vista de governabilidade, 
porém cria receios de expropriação administrativa junto aos investidores. Mueller (2001) 
conclui que a governança regulatória que foi colocada em prática na época, em conjunto com 
várias outras características das instituições brasileiras, tiveram sucesso em compensar pelo 
perigo da preponderância executiva, criando condições para que o investimento e a aceitação 
popular da regulação viessem a se realizar nos anos subsequentes. Nós vimos na seção 3 
como um problema semelhante foi resolvido na Inglaterra. Como ele foi resolvido no Brasil? 

Segundo Mueller (2001) três características das instituições políticas e da governança 
regulatória foram cruciais para este resultado. A primeira foi a existência de um judiciário 
forte e independente, capaz de bloquear ou reverter quebras de contratos regulatórios. A 
segunda foi um custo de credibilidade muito grande para quebras de contratos regulatórios 
pelo governo no Brasil. Como o país possuí grande inserção em mercados globalizados, e 
como ainda havia várias outras privatizações a serem feitas, mesmo se uma quebra de 
contrato fosse tentadora para o governo no curto prazo, ela traria tantas perdas possíveis no 
futuro que isto servia de dissuasão ao oportunismo. Finalmente, outra característica que 
serviu para atenuar o perigo de expropriação era a natureza de coalizão presidencialista que 
junta interesses diversos em apoio ao governo, reduzindo assim a probabilidade de ações 
extremas.  

Veja este argumento em mais detalhes no trabalho em si, com uma aplicação ao evento onde 
o governo Fernando Henrique Cardoso considerou a ideia de mudar o índice de correção 
monetária dos contratos de concessão do IGP-DI – calculado pela FGV – para o IPCA – 
calculado pelo IBGE. O trabalho argumenta que esta mudança seria uma quebra de contrato 
e que não foi realizada, no final das contas, devido às salvaguardas embutidas na governança 
regulatória e nas características das instituições brasileiras. 

Mueller, B. (2001). Institutions for commitment in the Brazilian regulatory system. Quarterly 
Review of Economics and Finance, 41(5), 621-644. 
https://www.researchgate.net/publication/4923083_Institutions_for_Commitment_in_the_Brazil
ian_Regulatory_System 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O arcabouço apresentado nesta unidade será a lente analítica que usaremos nas unidades 
subsequentes para estudarmos mais a fundo os determinantes econômicos e políticos da 
regulação. A ideia central do arcabouço é que regulação não pode ser desenhada e 
implementada sem considerar o contexto no qual está inserida. Regulação necessariamente 
impõe restrições e redistribui renda, ou seja, gera ganhadores e perdedores. Portanto, todos 
os atores envolvidos e afetados pela regulação têm incentivos para tentar influenciar quais 
restrições serão impostas e como será a regulação. A capacidade destes grupos de fazerem 
isto depende diretamente das instituições políticas do país.  

Portanto, não há a expectativa de que a regulação que será desenhada e implementada 
automaticamente vai ser eficiente, ou seja, aquela que maximizaria o bem-estar social. Uma 
abordagem de regulação que esteja baseada não no contexto institucional e simplesmente 
em boas práticas internacionais (o que ainda é muito comum) tem grande chance de 
decepcionar e levar a resultados piores do que uma regulação que leve em conta as 
fragilidades e limitações locais que limitam as formas de regulação que podem funcionar 
neste contexto. 

 

REFERÊNCIAS 

REFERÊNCIA COMPLETA  
CONFORME ABNT 

LINK DE ACESSO 

Levy, B. and P. Spiller (1996). Regulations, 
Institutions, and Commitment: Comparative 
Studies of Telecommunication. Cambridge 
University Press. 

Versão disponível em: 
https://www.researchgate.net/publication/521387
2_The_Institutional_Foundations_of_Regulatory_C
ommitment_A_Comparative_Analysis_of_Telecom
munications_Regulation  

Douglass C. North (1991). Institutions, 
Institutional Change and Economic 
Performance. Cambridge University Press. 

Versão compacta do livro: 
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1695541/
mod_resource/content/1/North%20%281991%29.p
df  

Acemoglu & Robinson. (2012) Por que as 
nações fracassam: as origens da riqueza, da 
prosperidade e da pobreza; Rio de Janeiro, 
Elsevier, 2012. 

 

Spiller, P. T., & Vogelsang, I. (1997). The 
institutional foundations of regulatory 
commitment in the UK: the case of 
telecommunications. Journal of Institutional 
and Theoretical Economics, 607-629. 

Versão anterior, mais extensa: 
https://www.researchgate.net/publication/237216
82_Regulation_institutions_and_commitment_in_t
he_British_telecommunications_sector  

Ménard, C., & Shirley, M. M. (2018). 
Introduction to A Research Agenda for New 
Institutional Economics. In A Research 
Agenda for New Institutional Economics. 
Edward Elgar Publishing. 

 

Besley, T. J., Burgess, R., Khan, A., & Xu, G. 
(2021). Bureaucracy and Development. NBER 
Working Paper Series. Working Paper 29163. 

https://www.nber.org/system/files/working_paper
s/w29163/w29163.pdf  

https://www.researchgate.net/publication/5213872_The_Institutional_Foundations_of_Regulatory_Commitment_A_Comparative_Analysis_of_Telecommunications_Regulation
https://www.researchgate.net/publication/5213872_The_Institutional_Foundations_of_Regulatory_Commitment_A_Comparative_Analysis_of_Telecommunications_Regulation
https://www.researchgate.net/publication/5213872_The_Institutional_Foundations_of_Regulatory_Commitment_A_Comparative_Analysis_of_Telecommunications_Regulation
https://www.researchgate.net/publication/5213872_The_Institutional_Foundations_of_Regulatory_Commitment_A_Comparative_Analysis_of_Telecommunications_Regulation
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1695541/mod_resource/content/1/North%20%281991%29.pdf
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1695541/mod_resource/content/1/North%20%281991%29.pdf
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1695541/mod_resource/content/1/North%20%281991%29.pdf
https://www.researchgate.net/publication/23721682_Regulation_institutions_and_commitment_in_the_British_telecommunications_sector
https://www.researchgate.net/publication/23721682_Regulation_institutions_and_commitment_in_the_British_telecommunications_sector
https://www.researchgate.net/publication/23721682_Regulation_institutions_and_commitment_in_the_British_telecommunications_sector
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w29163/w29163.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w29163/w29163.pdf


REFERÊNCIA COMPLETA  
CONFORME ABNT 

LINK DE ACESSO 

Mueller, B. (2001). Institutions for commitment 

in the Brazilian regulatory system. Quarterly 

Review of Economics and Finance, 41(5), 621-

644. 

https://www.researchgate.net/publication/492308
3_Institutions_for_Commitment_in_the_Brazilian_
Regulatory_System  

 

 

https://www.researchgate.net/publication/4923083_Institutions_for_Commitment_in_the_Brazilian_Regulatory_System
https://www.researchgate.net/publication/4923083_Institutions_for_Commitment_in_the_Brazilian_Regulatory_System
https://www.researchgate.net/publication/4923083_Institutions_for_Commitment_in_the_Brazilian_Regulatory_System

