
Governança regulatória: Definição, mensuração e impactos. 

1. INTRODUÇÃO  

Vimos no arcabouço apresentado no Tópico 1 Unidade 1 que regulação é um 

determinante fundamental da performance econômica de um setor regulado. Para que haja 

produtividade, investimento, acumulação, satisfação dos usuários, inovação, entre outros 

resultados desejáveis, é necessário que a regulação seja apropriada, bem desenhada e bem 

implementada. O ponto central daquele arcabouço é que a regulação não acontece de 

maneira independente do contexto institucional em que está inserida. O que determina se a 

regulação será apropriada, bem desenhada e bem implementada é a governança regulatória, 

ou seja, a estrutura da agência regulatória e a série de processos que restringem como ela 

pode tomar decisões e como deve agir. Assim como governança corporativa determina quem 

em uma corporação tem quais poderes e enfrenta quais restrições, e governança familiar 

determina quem em uma família tem quais poderes e restrições, governança regulatória é 

um conjunto de poderes e obrigações que estabelecem quem pode agir como e quando. Este 

conjunto de poderes e obrigações está encapsulado no desenho da agência regulatória e 

afeta o que a agência faz e como. A governança estabelece, por exemplo, quem participa de 

uma mudança na forma como a agência lida com certos tipos de casos, incluindo quem pode 

iniciar um novo projeto, quem tem voz ou poder de voto, quem deve ser consultado, quem 

tem poder de veto, como conflitos são dirimidos, qual a sequência de etapas, quais os lócus 

em cada etapa é realizada (reuniões, plenárias, audiências, Congresso, etc.), e qual o timing, 

entre outros detalhes. Muito disto é formalizado em leis e processos, mas há também um 

forte componente informal e não codificado. 

Governança regulatória é um componente fundamental do sistema regulatório por que 

regulação está sempre mudando em respostas às mudanças da economia e da sociedade. A 

melhor forma de garantir que esta adaptação contínua da regulação aos desafios 

apresentados pelo ambiente e contexto em mutação estejam sempre de acordo com os 

objetivos da sociedade, é ter uma governança que induza tais resultados, mesmo que não 

saibamos de antemão quais serão estes desafios e qual regulação será necessária. E como a 

própria governança também precisa se adaptar, a governança (assim como as instituições 

políticas do país) determinam como a governança em si deve mudar. 

 



 OBJETIVO DE APRENDIZAGEM  

Nesta unidade nós vamos detalhar os elementos que compõe a governança regulatória. 

Isto será feito através da análise de alguns estudos que tentaram medir quantitativamente a 

governança regulatória no Brasil. Como governança é um conceito abstrato, não há como 

medir a qualidade da governança diretamente. Uma alternativa é tentar medir governança 

indiretamente captando elementos que a teoria da governança nos diz que compõe a 

governança, como transparência, incentivos e capital humano, e usar estas informações para 

criar um índice de governança. A próxima descreve quais elementos compõe o conceito 

amplo de governança e a seção subsequente apresenta uma série de resultados da tentativa 

de medir governança no Brasil e em outros países em diferentes pontos no tempo.  

Medir governança só é útil se, tal como o nosso arcabouço postula, governança realmente 

for um determinante fundamental do impacto da regulação sobre a performance econômica. 

Gostaríamos, portanto, de ver evidência de que as medidas de governança apresentadas aqui 

realmente têm este efeito. Na seção final discutimos por que este tipo de evidência não é 

simples de se obter, mas mostramos alguns casos em que tais testes foram realizados.  

2. Um Índice de Governança Regulatória 

2.1. Estrutura e processo1 

Suponha que você seja o encarregado de desenhar a agência regulatória de um país 

que esteja embarcando em um processo de privatização de vários serviços públicos, tal como 

foi o caso do Brasil e vários outros países da América Latina na década de 1990. Suponha 

ainda, que a forma de regulação – e.g. preços teto, fator X, planos de universalização, escolhas 

de padrões, medidas de qualidade, etc. – já está decidida e sua tarefa é desenhar a agência 

que irá implementar esta regulação.2  

‘Desenhar a agência’ envolve decidir como será a governança da agência. Isto requer 

tanto decidir a estrutura da agência como o seu processo. A estrutura pode ser representada 

por um organograma que mostra todos os componentes da organização e como se 

 
1 Os termos ‘estrutura e processo’ para definir o desenho de uma agência vem da literatura da economia 
política da regulação. Ver McCubbins, Noll and Weingast (1987). 
2 Na realidade o desenho da regulação e da governança em um estágio inicial como o postulado aqui não 
poderiam ser feitos em separado. Mas para efeito do experimento mental usado aqui, esta abstração não 
compromete a lógica.  



relacionam entre si. A Figura 1 mostra, como exemplo, o organograma da ANEEL segundo seu 

Plano de Gestão de 2021. Este organograma é composto de uma diretoria colegiada composta 

de cinco diretores no topo, assessorada por sete órgãos de assessoramento e de controle, e 

ligada a seis departamentos, cada um composto de uma a quatro secretarias. As secretarias 

ainda se dividem em módulos menores (não mostrados no organograma).  

Figura 1 – Exemplo da estrutura de uma agência regulatória: ANEEL 2021 

 
Fonte: ANEEL. Plano de Gestão 2021. Brasília. 2021. 
https://www.aneel.gov.br/documents/660863/21296594/PGA+2021+-+ANEEL.pdf/afd0b7a7-05cf-
6ba6-0462-cea766c840e4  

O ponto aqui não é analisar os detalhes do organograma específico na Figura 1 mas 

sim realçar que, (i) há muitas maneiras diferentes de organizar uma agência, (ii) a forma 

escolhida impacta os incentivos dos agentes envolvidos, e portanto, (iii) esta escolha é feita 

propositadamente para atingir determinados objetivos. Nesta unidade focaremos mais em 

situações em que o objetivo preponderante é atingir eficiência e bem-estar social, mas no 

Tópico 3 Unidade 1 consideraremos situações onde grupos específicos conseguem impor os 

seus objetivos pessoais. 

O processo é, talvez, ainda mais importante do que a estrutura, pois determina a 

natureza da interrelação entre os agentes na agência assim como com o resto do mercado e 

da sociedade. O processo determina quem tem direitos de decisão em cada instância de uma 

ação da agência, por exemplo, quem pode iniciar um projeto ou proposta, quem tem o direito 

de opinar, quem tem o dever de opinar, quem tem o poder de veto, quem tem a última 

https://www.aneel.gov.br/documents/660863/21296594/PGA+2021+-+ANEEL.pdf/afd0b7a7-05cf-6ba6-0462-cea766c840e4
https://www.aneel.gov.br/documents/660863/21296594/PGA+2021+-+ANEEL.pdf/afd0b7a7-05cf-6ba6-0462-cea766c840e4


palavra, etc. Veremos vários exemplos abaixo. Aqui o importante é notar que assim como a 

estrutura é uma escolha (ou seja, deve ser desenhada) e tem consequências nos incentivos 

enfrentados e no comportamento dos atores, o processo também molda como a agência 

funciona e o tipo de resultados que ela propicia.  

2.2. Os componentes da governança regulatória 

Em 2006 o Banco Mundial lançou um estudo com o título Regulatory Governance in 

Infrastructure Industries: Assessment and Measurement of Brazilian Regulators.3 O objetivo 

deste estudo era analisar a situação da governança regulatória no Brasil em um momento em 

que as primeiras agências já estavam operando, mas em que a experiência com regulação 

ainda estava sendo adquirida (a primeira agência foi criada ainda no final de 1996 -ANEEL – e 

várias outras, inclusive as estaduais ainda eram bastante recentes). Mais do que 

simplesmente descrever o estado da governança regulatória, este estudo tinha o objetivo de 

medir quantitativamente a governança.  

Mas como medir uma variável que, diferente das variáveis geralmente usadas por 

economistas, como produção, consumo, investimento, população, votos, etc., não pode ser 

isolada em unidades concretas ou possíveis de serem contadas? A solução é criar um índice 

que possa ser construído estatisticamente a partir de outras variáveis que possam ser 

contadas ou mensuradas de alguma forma. Nesta seção nós descreveremos como foi 

concebido o índice de governança regulatória brasileira calculado no estudo citado acima e 

cujos resultados serão mostrados na seção seguinte. Em vez de descrever a teoria de 

governança regulatória que embasa a criação deste índice, aqui focaremos nos componentes 

que fizeram parte do questionário que foi aplicado junto às agências regulatórias com o fim 

de obter as informações que foram usadas para calcular o índice. Para o leitor interessado 

naquela teoria, recomendamos a seção 2 do estudo do Banco Mundial e as referências ali 

apresentadas. 

A Figura 2 apresenta as quatro dimensões, ou componentes, que o estudo usou para 

decompor governança. Outros estudos posteriores, da OCDE e do Banco Mundial (descritos 

adiante) usam dimensões similares a estas. A Figura também mostra para cada dimensão e 

 
3 

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/7059/363060Regulato101OFFICIAL0USE0ON
LY1.pdf;sequence=1 

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/7059/363060Regulato101OFFICIAL0USE0ONLY1.pdf;sequence=1
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/7059/363060Regulato101OFFICIAL0USE0ONLY1.pdf;sequence=1


sub-dimensão um exemplo de pergunta que foi usada no questionário que foi aplicado junto 

às agências e que busca obter informação sobre aquele tema.4 

A primeira dimensão de governança diz respeito à autonomia, ou independência da 

agência. Vimos no Tópico 1 Unidade 1 que a autonomia da agência é uma das características 

mais importantes em regulação. Isto se refere à autonomia da agência perante ingerências 

do governo, assim como autonomia perante as firmas reguladas e até perante os 

consumidores. Como as decisões das agências quase sempre tem efeito redistributivo, ou 

seja, geram ganhadores e perdedores, sempre haverá incentivos para os atores 

potencialmente impactados buscarem pressionar a agência para obter ganhos ou bloquear 

perdas. Embora a governança deva permitir meios para que estes pleitos sejam manifestados, 

pois geram importante informação sobre demandas e preferências, ela também deve 

fornecer meios de insulamento da agência contra pressões indevidas. 

Há diversas formas pelas quais a governança pode fazer isto. A primeira é através do desenho 

das regras que determinam a forma de escolha dos reguladores, seus mandatos e como 

podem ser removidos (vide pergunta 20 na Figura 2). Além disto, a governança pode 

resguardar a autonomia ao especificar claramente quais poderes são delegados à agência 

(e.g. calcular a tarifa) e quais permanecem com o governo (e.g. determinar novas 

privatizações). Um mecanismo claro e insulado de financiamento da agência também é 

essencial para assegurar sua autonomia. 

  

 
4 O questionário completo está disponível no apêndice daquela publicação. 



Figura 2 – Dimensões da Governança Regulatória. 

 
Fonte: Correia, et al. (2006) pg. 11. 

A segunda dimensão de governança mostrada na Figura 2 diz respeito aos processos 

pelos quais decisões são tomadas. Regulação é quase sempre realizada em contextos de 

incerteza e de assimetria de informação. Tipicamente não há somente um objetivo, mas 

vários objetivos concorrentes que apresentam trade-offs difíceis de quantificar. Além disto, 

geralmente há diversas opções de como atingir cada objetivo e pouca clareza sobre qual a 

melhor delas ou como obter esta informação. Além disto, o processo regulatório é um 

processo coletivo que envolve coordenação e cooperação de vários atores e setores na 

agência e fora dela. Para que tudo isto funcione, é necessário que uma série de decisões sejam 

tomadas ao longo de todo o processo. Como há muitas formas de estabelecer quem tem quais 

poderes de decisão em cada etapa deste processo, e como diferentes configurações de 

poderes de decisão tem grandes consequências para as características das decisões que 

prevalecerão, um papel crucial da governança é estabelecer claramente quais são as regras e 

quem participa em cada instância.  



No Brasil onde as agências costumam ter uma diretoria colegiada, uma regra 

importante, por exemplo, é como os votos são contados ali, maioria simples ou consenso. 

Outro exemplo é a regra de qual o quórum mínimo necessário para uma tomada de decisão. 

Vide o grupo II de questões no questionário para ver mais exemplos de questões nesta 

dimensão.  

A terceira dimensão de governança tenta captar se as regras à que a agência está 

sujeita possibilita a ela os meios e instrumentos que precisa para obter e processar a 

informação de que precisa para cumprir sua função. Isto envolve desde regras que 

determinam como ela recruta e administra os seus funcionários (e.g. concurso vs. nomeação 

política, e regras salariais) até acesso a computadores, escritórios, sistemas de contabilidade, 

etc. modernos. Outro instrumento fundamental são poderes e meios legais de requisitar 

informação das firmas e consumidores. 

A última dimensão busca medir a capacidade da governança de oferecer meios para 

que o mercado, o governo e a sociedade possam obter prestações de contas da agência 

(accountability). Regulação envolve a delegação de poderes para a agência, mas esta 

delegação não é completa e é necessário que existam freios e contrapesos que impeçam o 

abuso deste poder e que ofereçam transparência sobre o que a agência efetivamente faz. Isto 

pode ser feito, por exemplo, através de audiências ou consultas públicas obrigatórias para 

determinado tipos de decisões.  A governança também deve estabelecer mecanismos claros 

pelos quais as decisões das agências possam ser contestadas e como estes casos devem ser 

julgados. 

Voltando ao nosso experimento mental onde vamos desenhar o sistema regulatório 

para um determinado setor, vemos agora com mais clareza o tipo de questões que 

precisaremos decidir para chegarmos ao desenho da agência e sua governança. Temos que 

estabelecer regras, estruturas e contextos que irão influenciar a autonomia, tomada de 

decisões, instrumentos de decisões e accountability da agência. É importante perceber que 

estas decisões não podem ser tomadas em um vácuo. Não há um manual global de boas 

práticas regulatórias que possa ser consultado. Uma lição central do arcabouço que vimos no 

Tópico 1 é que a governança escolhida deve ser compatível com as instituições do país. As 

regras e estruturas que as instituições oferecem determinam a necessidade de que a 

governança tenha mecanismos substitutos ou complementares. Por exemplo, a existência 



que um judiciário independente, rápido e imparcial abre a possibilidade de embutir este lócus 

de decisões em vários procedimentos da agência. Da mesma forma, um sistema 

presidencialista que concede poderes extremos ao Executivo irá necessitar que a governança 

tenha mecanismos mais fortes de autonomia.  

2.2. Medindo governança regulatória no Brasil 

Nesta seção apresentamos o resultado da mensuração da governança regulatória 

realizada em Correia et al. (2006). Em seguida mostraremos os resultados de um estudo 

subsequente realizado uma década depois com a mesma metodologia com o objetivo de 

analisar como a governança regulatória evoluiu entre o estágio incipiente de 2006 e um 

estágio já mais consolidado em 2016 (Correia et al. 2016). 

O questionário (vide apêndice de Correa et al. 2006) foi aplicado em 2004 e 2005 junto 

a dirigentes de 6 agências federais e 15 agências estaduais (vide Figura 3). Das 96 perguntas 

no questionário, 83 foram usadas para calcular o índice.5 O índice foi construído com base em 

uma pontuação que premiava respostas tidas como mais compatíveis com boas práticas de 

acordo com teoria da governança e penalizava resposta que indicavam violações daquelas 

práticas. Por exemplo, a questão 5 pergunta se já houve intervenção do ministério ou do 

governador em alguma decisão da agência. Uma resposta ‘sim’ rendia 0 pontos e um ‘não’ 

rendia 1 ponto. Os valores finais foram normalizados para resultar em um índice entre zero e 

um, onde um valor mais alto indica melhor governança (veja capítulo 4 de Correa et al. 2006 

para os detalhes metodológicos).6 

  

 
5 Além do índice mais amplo usando as 83 perguntas, duas alternativas foram tentadas. A primeira foi um 
índice usando só as perguntas (43) que tinham respostas mais objetivas e menos sujeitas a interpretações. A 
segunda incluía 28 perguntas cuja resposta se referia a ações que a agência efetivamente tomava (de facto) e 
não a ações que estavam na lei, mas potencialmente não eram seguidas (de jure). As três versões tiveram alta 
correlação indicando robustez dos resultados. 
6 O índice usado é linear e aditivo. Isto é uma limitação pois não considera sinergias ou substitutibilidade entre 
os itens. No entanto, esta é uma limitação de vários índices na literatura. 



Figura 3. Índice de Governança Regulatória – Brasil 2005. 

 
Fonte: Correa et al. (2006). 

Figura 4 – Gráfico do Índice de Governança Regulatória – Brasil 2005 

 

Fonte: Correa et al. (2006). 

A última coluna na Figura 3 e o gráfico na Figura 4 mostram os valores finais do Índice 

de Governança Regulatória (RGI). Em geral as agências federais estavam mais bem colocadas 

do que as estaduais, embora seja importante notar que ambos os tipos não são perfeitamente 

comparáveis, dado a natureza multisetorial e institucional (federação) das agências estaduais. 

Os resultados mostram também que àquela altura do sistema regulatório brasileiro, não havia 

muita diferenciação entre a governança das agências, ou seja, todas estavam entre um desvio 



padrão acima e abaixo da média, exceto a ANATEL e a ANEEL um pouco acima e três agências 

estaduais abaixo. Abaixo examinaremos uma replicação deste estudo com dados de 2016 

para ver se ao longo do tempo houve maiores divergências. O que estes resultados parecem 

indicar é que as agências foram criadas usando o mesmo molde e somente ao longo do tempo 

passariam a incorporar diferenças locais e setoriais. 

A interpretação correta do índice não é que as agências mais bem colocadas no 

ranking levaram a uma melhor performance dos setores regulados. Trata-se de um índice de 

governança e não de performance, já que os dados usados na sua construção foram dados de 

insumos do processo regulatório (pessoal, regras, audiências, etc.) e não de produtos. Assim, 

uma agência bem colocada no índice tinha um desenho da agência, sua estrutura e processo, 

melhores do que uma agência menos bem colocada. Se isto resultou em melhor regulação é 

uma questão importante, mas não pode ser deduzido a partir do RGI. Para saber se de fato 

uma melhor governança é conducente a melhor performance do setor regulado teremos que 

buscar testes específicos para esta hipótese. Isto será feito abaixo. Antes, porém, vamos ver 

como a governança regulatória no Brasil evoluiu ao longo do tempo e como compara com a 

governança em outros países.   

Em 2015 o Banco Mundial resolveu realizar um novo estudo com a mesma 

metodologia para ver como havia evoluído a governança no Brasil nos dez anos desde o 

estudo inicial. Nesta época, devido à crise financeira mundial e brasileira, havia pouca 

movimentação em termos de financiamento de projetos no Brasil e o Banco Mundial via um 

espaço para contribuir com projetos de assessoria na melhora na governança regulatória. 

Durante este período desde o estudo inicial, diversos problemas regulatórios haviam 

aparecidos, por exemplo uma tendência do Executivo demorar vários meses para apontar 

novos diretores da agência. Havia uma clara expectativa de que a governança havia 

deteriorado e que havia a necessidade de um redesenho ou fortes ajustes nas agências. 

No entanto, o novo estudo não confirmou uma queda generalizada na qualidade da 

governança regulatória. A Figura 5 mostra os resultados da nova medida do RGI para 2016 

(em azul) ao lado do RGI original de 2005 (em vermelho). Repare que as amostras para cada 

ano não incluem exatamente as mesmas agências, embora as principais agências federais 



estejam em ambos os períodos.7 Não é o caso que as barras azuis estejam concentradas na 

parte esquerda da figura e as vermelhas na direita, como seria o caso se a governança tivesse 

tido uma piora sistemática. O que se vê é que há melhores e piores resultados em ambos os 

períodos, sem padrão discernível. E comparando os casos em que a mesma agência foi 

incluída nos dois períodos as variações não foram muito grandes. 

Figura 5 – Evolução do Índice de Governança Regulatória no Brasil entre 2005 e 2016 

 
Fonte: Correa et al. (2019) 

Como entender então que os resultados do estudo fossem tão diferentes da clara 

sensação que havia na época – na imprensa e meios especializados - de que a governança 

regulatória estava em declínio? Correia et al (2019) tem a seguinte explicação: Em primeiro 

lugar, é natural que um sistema regulatório em fase de maturação fosse melhorar sua 

governança, por simples aprendizado e learning-by doing. Muitas das perguntas usadas no 

questionário focavam em elementos que não eram polêmicos ou estratégicos e que captavam 

práticas que naturalmente melhorariam com o tempo. Por exemplo, no primeiro questionário 

ainda havia algumas agências que não usavam concursos públicos para contratar novos 

funcionários, simplesmente por que não haviam tido tempo de implementar esta prática. Já 

pelo segundo questionário, todas as agências haviam adotado concursos.  

 
7 Uma diferença do segundo estudo, além da amostra de agências, é que o questionário foi aplicado online em 
vez de pessoalmente. 



Mas outra perspectiva mais interessante colocada por Correia et al. (2019) é que não 

devemos confundir tentativas de violar as regras da boa governança com falhas de 

governança. No período entre os questionários houve de fato várias instâncias em que 

governantes, firmas ou outros atores tomaram atitudes que contrariaram ou forçaram as 

regras regulatórias. Exemplos disto foram intervenções do governo Dilma de alterar a 

composição dos colegiados da ANTT e ANTAQ sem autorização do senado (vide Correia et al. 

(2019, seção 3). Da mesma forma, em períodos anteriores, tanto o governo Lula como o 

governo Cardoso haviam tentado alterar os índices de reajuste inflacionário nos contratos de 

concessão. Mas o fato destas tentativas terem ocorrido, não é em si evidência de que a 

governança não está funcionando. Estas tentativas são um ataque à governança. Para saber 

se a governança funciona é preciso examinar como ela reagiu a estes ataques. Segundo 

Correia et al. (2019) na maioria dos casos os problemas foram confrontados e aplacados de 

maneira bastante satisfatória. É até natural que em um sistema regulatório novo e em 

desenvolvimento os atores testem as fronteiras para ver onde estão as verdadeiras limitações 

e barreiras. Estas instâncias podem ser úteis para demonstrar a credibilidade da governança 

e sinalizar a sua seriedade. Isto não quer dizer que pioras na governança não sejam possíveis. 

Novas circunstâncias que surgem com mudanças tecnológicas, políticas e sociais podem gerar 

choques ou situações em que a governança das agências seja de fato distorcida. É preciso, 

portanto, que a sociedade esteja sempre vigilante. O que este estudo mostrou, porém, é que 

é importante discernir situações em que a governança é submetida a testes e responde bem, 

de situações onde a governança não resiste.  

2.3. Medidas internacionais de governança regulatória 

Não é só no Brasil que se fez tentativas de mensurar a qualidade da governança 

regulatória. A OCDE tem um programa ativo de acompanhamento e recomendação de 

políticas regulatórias, 8 e em 2016 lançou um relatório contendo o cálculo de um Índice de 

Governança de uma série de países membros e alguns postulantes a serem membros. Alguns 

países, como o Brasil, não estão na publicação original, mas puderam ter seu índice calculado 

por Correia et al. (2019) por que os dados para estes países constavam nas planilhas 

disponibilizadas. O índice final, apresentado na Figura 6, tem uma metodologia parecida ao 

RGI descrito acima, mas com algumas diferenças. A primeira diferença é que há somente três 

 
8 https://www.oecd.org/gov/regulatory-policy/  

https://www.oecd.org/gov/regulatory-policy/


dimensões – independência, escopo da ação e accountability. Mas talvez a principal diferença 

(e a principal fraqueza) é que as informações foram coletadas a partir das 

leis/estatutos/constituições das agências de cada país. Isto quer dizer que o índice capta a 

governança de jure, mas não a governança de facto. 

Figura 6 – O Indicador de Governança da OCDE 

 
Fonte: Correia et al. (2016) replicando e complementando estudo de Koske et al. (2016). 
Valores mais baixos indicam governança mais efetiva. A ANAC e a ANP não existiam no Brasil em 2005 
e não foram incluídas no RGI 2016, sendo substituídas pelo valor médio das outras agências 
brasileiras. 
 

Para interpretar os resultados, note que quanto menor o índice melhor a governança. 

Note também, que há três valores para o Brasil. O primeiro usa os dados da OCDE e a 

metodologia da OCDE. O segundo usa os dados do questionário de 2005 de Correia et al. 

(2006), pareando as questões com questões similares da OCDE para calcular um índice 

comparável. E o terceiro faz o mesmo só que usando os dados do questionário do RGI de 

2016. Em todos os três casos, o Brasil surpreendentemente é o país com a melhor governança 

na figura. Certamente este resultado se deve ao fato do índice captar somente informações 

de facto, pois apesar do que foi dito na seção anterior, é difícil acreditar que a governança 

regulatória brasileira seja uma das melhores do mundo. Talvez por esta razão a publicação 

final de Koske et al. (2016) não incluiu o Brasil apesar de ter os dados. Outra anomalia é o 

Chile ter ficado em penúltimo lugar na amostra. É bem sabido que o Chile é um pioneiro na 

área de regulação a nível mundial. Este caso mostra que é bom ser cuidadoso ao usar índices 

para medir variáveis mais complexas. 



Uma outra fonte para comparações internacionais de governança regulatória é o 

projeto do Banco Mundial conhecido como World Governance Indicators (vide Figura 7). 

Embora se trate de governança em termos mais amplos, este projeto inclui o cálculo de um 

índice de governança especificamente regulatória. 

Figura 7 – World Governance Indicators do Banco Mundial 

 

Fonte: https://info.worldbank.org/governance/wgi/  

Uma das forças deste índice é que ele é criado usando o rico banco de dados do Banco 

Mundial e cobre a maioria dos países do mundo.9 Outra vantagem é que ele é calculado 

periodicamente e permite assim uma visualização da evolução da governança regulatória ao 

longo do tempo. A Figura 8 mostra os resultados de 1995 a 2020 para o Brasil, Argentina e 

Chile. Para interpretar os gráficos considere que o eixo vertical mostra a posição de cada país 

em um ranque normalizado entre 0 e 100 (quanto mais alto melhor), ou seja, é um indicador 

relativo. Vemos que o Brasil está melhor do que a Argentina, mas pior do que o Chile, e que 

tem havido, segundo esta fonte, uma leve piora no Brasil ao longo do tempo. 

  

 
9 Por outro lado, um problema de estar associado ao Banco Mundial é a propensão de politização do índice, 
como aconteceu com outro índice calculado por eles, o Doing Business Report. Em 2021 este índice foi 
descontinuado quando se descobriu que os valores para a China foram mudados sob pressão deste país que é 
um dos maiores contribuidores do Banco Mundial.  

https://info.worldbank.org/governance/wgi/


Figura 8 – Indicador de governança regulatória do World Governance Indicators para Brasil, 
Argentina e Chile de 1995 a 2020. 

 
Fonte: Worldwide Governance Indicators. https://info.worldbank.org/governance/wgi/  

https://info.worldbank.org/governance/wgi/


3. Evidência de Impacto de governança sobre performance econômica 

Na seção anterior foram apresentadas e discutidas diversas medidas de governança 

regulatória. O interesse nestas medidas deriva da crença de que governança regulatória 

melhora o impacto da regulação, o que por sua vez melhora a performance do setor e da 

economia como um todo, conforme discutido na Unidade 1 do Tópico 1. Mas embora esta 

crença possa parecer bastante razoável e plausível, é importante saber se há evidência destes 

impactos. O problema em testar se governança de fato melhora a performance é que embora 

uma mesma medida de governança seja comparável entre diferentes setores, o mesmo não 

é verdade para a medidas de performance em setores tão diferentes como telefonia, esgoto, 

transporte e planos de saúde.  

Um estudo, no entanto, conseguiu contornar este problema ao se limitar a somente o 

setor de eletricidade. Andres et al. (2009) calculou um índice de governança regulatório para 

19 agências regulatórias do setor de eletricidade na América Latina e Central usando a mesma 

metodologia baseada em questionários desenvolvida por Correia et al. (2006). Em seguida 

eles usaram estas estimativas para explicar várias medidas de performance do setor elétrico 

usando regressões lineares. Por ser o mesmo setor, as medidas são comparáveis. A 

classificação dos 19 países foi a seguinte: (1) Trindad e Tobago; (2) Brasil; (3) Bolívia; (4) Peru; 

(5) El Salvador; (6) Guatemala; (7) Argentina; (8) Barbados; (9) Colômbia; (10) República 

Dominicana; (11) Nicarágua; (12) Costa Rica; (13) Uruguay; (14) Mexico; (15) Jamaica; (16) 

Panamá; (17) Ecuador; (18) Chile; (19) Honduras. Vemos o Brasil mais uma vez bem 

classificado relativo aos outros países. 

 A Figura 9 mostra o resultado do teste do impacto de governança sobre performance 

usando regressão linear. Cada coluna representa um teste usando uma medida diferente de 

performance do setor elétrico. A coluna 1, por exemplo, mede performance pelo número de 

conexões residenciais por empregado, e a segunda a quantidade de energia vendida por 

empregado, ou seja, medidas de produtividade das empresas do setor. A terceira coluna 

mede as perdas na distribuição (por exemplo ‘gatos’) e a quarta coluna mede a cobertura ou 

universalização. A quinta e a sexta medem a duração e frequência das interrupções, portanto, 

medidas de qualidade do serviço.  

 



Figura 9 – Impacto de governança sobre performance do setor elétrico na América Latina 

 
Fonte: Andrés, Guasch e Azumendi (2009). Os dados cobrem o período de 1993 a 2005 

 O resultado de interesse está nas três linhas a seguir em cada coluna. As primeiras 

duas variáveis medem a transição em cada firma de estatal para privada, pois esta condição 

claramente pode impactar sua performance. Três períodos são considerados. O primeiro é o 

período totalmente estatal (este não está na tabela pois é a dummy omitida, contra a qual se 

compara as outras). O segundo período (transition of psp – private sector participation) 

começa no ano em que a privatização foi anunciada e vai até um ano após ser completada. E 

o terceiro período (post transition of psp) cobre os anos totalmente privatizados. Quando os 

coeficientes estimados na tabela contêm estrelas, isto indica que aquela variável é 

estatisticamente significante. Vemos que em muitas das colunas a privatização melhorou a 

performance (um valor positivo indica uma melhora de variáveis dependentes positivas como 

produtividade e uma piora de variáveis negativas como perdas e interrupções). 

 Nosso interesse, no entanto, é saber se um índice de governança tem impacto na 

performance, mesmo controlando pelo status de propriedade da firma e outros impactos 

idiossincráticos (efeitos fixos). A terceira linha mostra que em todas as colunas o impacto de 

governança é estatisticamente significativo. E em todos os casos ele tem o impacto na direção 

prevista, melhorando variáveis de boa performance e piorando variáveis de má performance. 

Na coluna 1, por exemplo, vemos que um aumento de uma unidade do índice de governança 

leva a um aumento de 0.236 conexões por empregado. Da mesma forma, na coluna 6, o 

impacto de uma unidade a mais no índice leva a 0.274 menos interrupções no fornecimento. 

As outras colunas podem ser interpretadas de maneira similar. Finalmente, a tabela mostra 



que além do impacto da governança ser estatisticamente significativo e na direção prevista 

pela teoria, o impacto é de magnitude não desprezível. As percentagens na última linha da 

Figura 9 mostram o tamanho do impacto de uma variação de um desvio padrão na 

governança. Como o valor médio do índice foi de 0,707 e o desvio padrão de 0,105, este 

exercício é feito calculando o valor estimado da variável de performance com a governança 

primeiro em 0,707 e depois em 0,812, e depois vendo qual a diferença. Vemos na tabela que 

este impacto variou entre 5.7% e 10% dependendo da coluna, ou seja, um impacto que pode 

afetar sensivelmente o bem-estar da sociedade. 

 

4. CASE – Credibilidade e o desenho de agências regulatórias no Brasil10 

Quando as primeiras agências regulatórias foram criadas no Brasil entre 1996 e 2002 havia 

uma preocupação com a reputação do Brasil com relação ao respeito aos contratos e ao rule 

of law. Em diversas ocasiões nas décadas anteriores o país havia desrespeitado contratos, 

realizado moratórias, congelamentos de preços, desapropriações unilaterais e outros 

comportamentos que haviam tornado investidores, nacionais e estrangeiros, receosos de 

participar de leilões de privatização e outras atividades produtivas. Esta reputação criava um 

custo de credibilidade que reduzia a quantidade e qualidade do investimento com graves 

consequências econômicas e sociais. 

 Por isso, ao desenhar as novas agências regulatórias, houve uma preocupação em 

embutir na governança mecanismos que tirassem do governo a capacidade de intervir 

unilateralmente e contra os contratos de concessão. Um exemplo disto é a não 

demissibilidade dos conselheiros por parte do Presidente/governador. Ou seja, eram meios 

de realizar um compromisso crível de que não haveria intervenção política nas decisões da 

agência. Os diversos mecanismos obrigatórios de transparência, como audiências e consultas 

públicas, também tinham este mesmo propósito.  

 Este custo de credibilidade era particularmente importante nos anos iniciais da 

regulação no Brasil pois naquela época ainda havia diversas privatizações a serem realizadas 

e este custo poderia se manifestar através dos ágios dos leilões. O estudo de Mueller e Pereira 

(2002) mostra que a preocupação em embutir mecanismos de governança que sinalizassem 

 
10 Este case está baseado no trabalho Mueller e Pereira (2002), disponível em 
https://www.scielo.br/j/rep/a/X3K8k5RD35djqDb3qgDDgwJ/?format=html&lang=en. 

https://www.scielo.br/j/rep/a/X3K8k5RD35djqDb3qgDDgwJ/?format=html&lang=en


credibilidade era maior nas agências dos setores onde havia mais privatizações planejadas 

(eletricidade e telefonia) do que em setores onde este não era o caso (planos de saúde). 

5. MATERIAIS COMPLEMENTARES 

MATERIAL COMPLEMENTAR LINK DE ACESSO 
O periódico Regulation & Governance 
publica trabalhos acadêmicos sobre os 
mais variados aspectos deste tema. Vale 
a pena examinar os trabalhos e vídeos 
em seu site (gratuitos).  

Vídeos: 
https://www.youtube.com/channel/UCykL1saHBQ-yb-
lW7F7xOXQ/featured  
Trabalhos: https://onlinelibrary.wiley.com/loi/17485991  

A OCDE é extremamente ativa na 
pesquisa e disseminação de estudos e 
boas práticas em regulação e 
governança. Vale a pena explorar sua 
página de vez em quando. 

https://www.oecd.org/gov/regulatory-policy/  

 

6. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Não é muito controversa a afirmação que governança regulatória é importante para a 

performance dos setores produtivos e da economia como um todo. Mas justamente por 

parecer óbvio, muitas vezes esta afirmação pode virar uma platitude. Nesta unidade nós 

fomos além da afirmação para entender melhor o que é a governança regulatória, como 

funciona, como se pode medir sua qualidade e como se pode medir seu impacto. Fizemos isto 

analisando a metodologia e os resultados de estudos que criaram um índice de governança 

regulatória. Os componentes destes índices – autonomia, meios de decisão, instrumentos de 

decisão, accountability, escopo de ação – e as perguntas usadas para quantificar sua presença 

mostraram o tipo de estrutura/regra/desenho que compõe a governança regulatória. Ao 

comparar os resultados para o Brasil e para vários outros países, vimos que os resultados às 

vezes não são o que esperaríamos, o que nos levou a salientar que índices de governança – 

assim como outros – podem ser úteis, mas sempre devem ser considerados com cuidado. 

Finalmente, vimos um estudo que, ao se limitar à um só setor (elétrico na América Latina e 

Central) pode testar econometricamente se governança tem um impacto na performance. O 

resultado foi um impacto positivo e grande magnitude. 

 

 

 

 

https://www.youtube.com/channel/UCykL1saHBQ-yb-lW7F7xOXQ/featured
https://www.youtube.com/channel/UCykL1saHBQ-yb-lW7F7xOXQ/featured
https://onlinelibrary.wiley.com/loi/17485991
https://www.oecd.org/gov/regulatory-policy/
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