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1. Regulagdo: conceito, funcdo e justificativa
1.1 Conceito e fungdo

Regulagio, em uma acepgao ampla, pode ser compreendida como toda forma de acao
estatal destinada a normatizar um setor ou atividade e influenciar condutas, através de leis,
atos normativos e outros instrumentos, buscando adequar o exercicio da atividade econé-
mica aos interesses da coletividade.

Mas a terminologia regulagio também costuma ser empregada, sob um enfoque
estrito, para transmitir a ideia da intervencio e ordenagdo ativa, pclo Estado, em
um determinado setor ou ramo de atividade econémica, mediante érgaos regula-
dores especificos, as chamadas “agéncias reguladoras”, figuras criadas a partir de
experiéncia regulatéria norre-americana do fim do século XIX. E nesse sentido
que utilizaremos o termo regulagdo neste trabalho, buscando tragar seus principais
contornos e caracteristicas.

A andlise da funcio dessas agéncias nos remete diretamente a uma visio do papel do
Estado frente 3 economia. Historicamente, em diversos paises, verifica-se uma alternincia
de ciclos quanto A participagio do Estado na cconomia. Em determinados momentos
histéricos nota-se uma opgio politica prevalecente que propde uma maior participagao
estatal na atividade econémica, ¢ o resultado de tal pensamento ¢ que o Estado acaba por
aruar de forma direta, exercendo a atividade de “empresirio”, ou seja, ¢ o proprio agente
prestador do servico. Em um contexto politico assim, ¢ consequéncia comum que por
vezes se opte por estabelecer monopélios em favor da atuagio direta estatal, de modo que
nao exista mercado de livre acesso e tampouco preocupagdes concorrenciais. Alternativa-
mente, em outros momentos se observa a predominincia de um pensamento que julga
ser mais eficiente a atribuicio das atividades diretas 2 iniciativa privada, hipotese em que
o Fstado se afasta da condicao de “empresdrio” ou prestador e atribui tal papel aos parri-
culares, assumindo ele, Estado, a funcao de disciplina e controle das atividades delegadas
aos particulares.

Em sintese, temos que a alternancia desses ciclos nos leva a observar, quanto ao cendrio
econdmico, (i) perfodos em que o Estado exerce diretamente atividades economicas (hipd-
tese que costuma acarretar em situagao de possivel monopélio piblico) ou (ii) periodos em
que o Estado se afasta da fungio de exercente da atividade ¢ assume o papel de fiscalizador
da aruagao dos particulares.

No contexto da segunda hipétese, quanto ao papel do Estado na disciplina da
atividade econdmica, ¢ possivel observar duas formas de atuagido. A primeira seria o
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Estado se limitando passivamente a disciplinar a atuacao dos particulares (mediante a
criacio de leis e estipulagio de sangées para coibir prdticas indescjadas), ¢ na segunda,
o Estado buscaria regular ativamente a atividade econémica em setores estratégicos,
sendo que nesse caso, para operacionalizar a atuacio estatal ativa, se utiliza a figura da
agéncia reguladora, érgdo técnico independente com atuagio exclusiva em determina-
do setor estratégico, que tem por funcio viabilizar o alcance de resultados especificos
desejados pelo Estado.

Portanto, a opgao pela adogio de agéncias reguladoras instrumentaliza um maior di-
recionamento e intervengio do Estado em setores da atividade econdmica considerados

estratégicos e que, por consequéncia, demandam maior grau de controle.
1.2 A justificativa da regulacdo: combate as falhas de mercado

Constatada a fungio da regulagio e das agéncias reguladoras, cabe comentar a sua
justificativa econ6mica, que estd ligada diretamente aos ciclos histéricos em que o Estado
decide afastar-se (parcialmente ou totalmente) da atividade ccondmica direta, por julgar
mais produtiva e eficiente a exploragio por particulares (como se observa em periodos de
privatizagoes, tal como vivenciado no Brasil na década de 1990).

Nesses periodos, como mencionado, o Estado transfere o exercicio direto das atividades
a iniciativa privada, assumindo entio fungio reguladora como modo de assegurar a obser-
vancia do interesse publico na atividade econémica.

O problema de ordem pritica, justificador da regulagao, ¢ que, uma vez atribuido aos
particulares o exercicio da atividade econdmica, constata-se o surgimento das chamadas
“falhas de mercado”, que sio vicios naturais do mercado que comprometem o seu pleno
funcionamento e, por consequéncia, interferem no atendimento ao interesse publico.

Tomando por parimetro as licoes de Fibio Nusdeo?, podemos identificar alguns exem-
plos das mencionadas falhas de mercado.

Uma primeira hipétese de falha de mercado ¢ a denominada “falha de transparéncia”,
pela qual constata-se que o sistema de mercado nio tende a gerar, por iniciativa propria,
0 acesso as informagées relevantes para.a tomada de decisoes negociais. Essa falha gera
assimetria informacional, que corresponde a uma situacio em que as partes negociantes
detém niveis diferentes de informacio, colocando-as em situagdo de desequilibrio, vis-
to que uma parte possui mais conhecimentos quanto ao negécio que a outra, estando

2 NUSDEO, Fibio. Curso de economia: introducio a0 direito econdmico. 2. ed., Sio Paulo: R, 2000, p.
138 ¢ seguintes.
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assim em situagdo privilegiada. E o que se observa nas relagoes de consumo, em que o
fornecedor detém mais informacaes sobre seu produto que o consumidor. Igualmente,
¢ a situacio que se verifica no mercado de capitais, cm que a companhia emissora de va-
lores mobilidrios detém grau extremamente maior de informagdes a seu respeito do que
o investidor externo. Frente a tais distor¢des, as medidas regulatérias visam compensar
a situacio de desequilibrio.

Uma segunda hipétese ¢ a “falha de estrutura”. Uma vez atribuido o exercicio da
atividade econdmica aos particulares, espera-se que o mercado seja atomizado, inte-
grado por diversos participantes atuando em concorréncia efetiva, de modo que os
efeitos naturais da concorréncia permitiriam obter beneficios como o controle de pre-
cos, grau elevado de qualidade nos produtos ¢ servicos prestados, entre outros aspec-
tos. Entretanto, contrariamente ao esperado, o sistema de mercado tende a situagoes
de concentragio de estruturas com finalidade de aumento do poder econéomico pelos
agentes, levando a modelos que sdo contrdrios ao interesse publico. E o que se verifi-
ca quando empresas se associam visando monopolizar ou cartelizar um mercado, de
modo a clevar seu poder econémico e determinar impositivamente precos, quantidade
e qualidade dos produtos ou servigos ofertados, além de buscar criar entraves 4 entrada
de novos competidores no mercado.

Terceira hipétese exemplificativa ¢ a denominada “falha de sinal”. No sistema de
mercado (em concorréncia perfeita), os pregos dos bens devem refletir o seu respectivo
grau de escassez, de modo que, quanto mais raro um determinado bem, mais caro
deve ser seu valor, ao passo que, quanto mais abundante, mais bararo (de forma que a
sinalizagdo correta de pregos incentivard ou desestimulard o uso e consumo de acordo
com a disponibilidade real daquele bem). Porém, a falha de sinal ocorre quando um
determinado bem nio reflete ou sinaliza corretamente seu grau de escassez, de modo
que o valor de mercado a ele atribuido, sem efetiva correlagio ao seu grau de escassez,
leva a0 consumo excessivo ou predatério, a ponto de que, em uma situagio limite, os
efeitos danosos da auséncia de sinal podem levar ao préprio desaparecimento ou de-
gradagio do bem. E o que se verifica em relagdo a questao ambiental, onde a situagio
de auséncia de sinal quanto ao uso abusivo de bens naturais como a dgua de um rio,
por exemplo, levaria a um grau excessivo de comprometimento e poluicio do rio, ge-
rando consequéncias danosas (externalidades) a outras pessoas nao relacionadas com
as operagoes da industria poluidora e, eventualmente, degradando em definitivo o
proéprio rio, com consequéncias ambientais irrepardveis. Em um caso desses, se o custo
de uso da dgua representasse efetivamente seu grau de escassez, o impacto econémico
geraria para a inddstria poluidora um incentivo (ou mesmo necessidade) para buscar
solucoes alternativas que ndo levassem a poluicio do rio.
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Face ao surgimento de falhas como as mencionadas (dentre diversas outras possiveis,
visto que o rol acima ¢ apenas exemplificativo), ¢ que se verifica a necessidade de inter-
vengio estatal, em especial em setores estratégicos, visando combater tais efeitos negativos.
Portanto, ¢ nesse sentido que deve se focar a regulagao, através de uma atuacio corretiva
destinada a eliminar, ou ao menos atenuar, as falhas de mercado.

Logo, a regulagio busca organizar o exercicio da atividade cconémica de modo a com-
bater os efeitos adversos das falhas de mercado e viabilizar a produgio das necessidades
cconomico-sociais, representando a forma do Estado se empenhar ativamente na discipli-
na do mercado e na busca de resultados especificos em determinados setores de relevante
interesse ptblico.

Observe-se que o grau de rigor e intervencio na regulagio também ¢ sujeito a ciclos,
de acordo com as motivagées politicas ¢ momentos histéricos, alternando épocas de maior
rigor com momentos de afrouxamento das medidas e exigéncias regulatérias.

Exemplificativamente, o mercado financeiro norte-americano era, até 1929, bastante
desregulado. Conrtudo, o advento da grande crise levou & imposicio de uma regulagio
rigida (adogao de politica de transparéncia, criacio de orgaos reguladores, medidas de
desconcentragio estrutural) que, com o tempo, veio se enfraquecendo novamente (me-
diante a crenga na autoregulagio como solucio ideal de mercado). Mas o advento da
crise de 2007/2008 possivelmente levard a novo aperto regulatorio como rendéncia em
todo o mundo.

No Brasil, até a década de 1990, verificou-se a postura do “Estado-empresirio”, atuan-
do diretamente em diversos segmentos estratégicos da economia, tal como telecomunica-
¢oes, petréleo, energia, entre outros. Nesse cendrio, pouca importincia tinha a regulagio
Ou questoes concorrenciais, visto que as atividades exercidas pelo Estado por vezes eram
realizadas em situagao de monopélio. Com a opgio pela abertura de mercado ¢ as priva-
tizagoes, o Estado deixou (nao totalmente, mas em grande parte) a figura de empresdrio
e assumiu a de regulador, hipétese em que se instituiu regulagio para vdrios setores e,
por consequéncia, foram criadas diversas agéncias reguladoras (ou reestruturadas algumas
jd existentes, como feito em relagio ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica

(Cade) pela lei n© 8.884/94).
2. Agéncias reguladoras e politicas regulatérias

2.1 Agéncias reguladoras

As agéncias reguladoras sio (ou devem ser, em sua concepgio tedrica) drgios téenicos
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independentes que tém a fungio de regular ativamente um determinado segmento da
atividade econdmica de sua especialidade. Elas sio o brago do Estado especificamente
destinado a realizar uma atuagio regulatdria especifica.

’ara viabilizar o cumprimento efetivo de sua fungio, essas agéncias, embora 6rgaos in-
tegrantes da administragao, devem possuir independéncia e autonomia para evitar pressoes
politicas casuais e intervengoes ndo técnicas na atuagio regulatéria. Essa independéncia se
refere ao poder decisério do érgio (sem subordinagio hierdrquica), mandatos fixos dos
diretores (para evitar pressoes politicas), autonomia financeira, ou seja, elementos que ini-
bam interferéncias politicas que influenciem nas decisoes técnicas.

Basicamente, as agéncias reguladoras sio divididas em dois grandes grupos: (i) agéncias
setoriais e (ii) agéncias transversais.

As agéncias setoriais sio agéncias reguladoras que atuam em um setor especifico da
cconomia. Exemplificativamente, 6rgio que possui tal condicio ¢ a Agéncia Nacional
de Telecomunicacoes (Anatel), que foi constituida em 1997 por ocasiao do periodo
de privatizagio das telecomunicagoes, em especial telefonia. Referida agéncia foi ins-
tituida como autarquia independente e financeiramente autonoma, com fungoes de
outorgar, regulamentar e fiscalizar o setor das telecomunicacées (segmento especifico
de sua atuacio). Tal qual a Anatel, possuem a condicio de agéncias reguladoras sero-
riais diversas outras entidades, tal como a Agéncia Nacional de Aviagio Civil (Anac), a
Agéncia Nacional do Petréleo, Gis Natural e Biocombustiveis (ANP), a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM), a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), Agén-
cia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), Agéncia Nacional de Transportes Terrestres
(ANTT), dentre tantas outras existentes.

As agéncias transversais, por sua vez, nao se limitam a atuar em um Ginico setor da cco-
nomia, mas suas funcées atravessam os mais diversos segmentos. Exemplo de tal situagio
¢ o Cade, que ¢ o 6rgio regulador responsivel pela defesa da concorréncia. Tendo em
vista que as questoes de ordem concorrencial apresentam-se nos mais variados segmen-
tos da economia, o Cade pode ser considerado agéncia transversal justamente porque
sua fungao lhe permite atuar em todos os setores em que possa ocorrer implicacoes de
ordem concorrencial. Na mesma situacio pode-se enquadrar o Instituto Brasileiro do
Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovdveis (Ibama).

Também deve ser observado que as agéncias reguladoras podem ser federais (caso
dos exemplos acima citados), estaduais (como ¢ o caso da Agéncia Reguladora de
Servicos Publicos Delegados de Transporte do Estado de Sio Paulo [Artesp]) ou mu-
nicipais (como é o caso da Agéncia Reguladora dos Servigos de Agua e Esgoto do
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Municipio de Maud/SP [Arsae]).

2.2 Problemas das agéncias reguladoras

Alguns riscos ameacam o efetivo funcionamento das agéncias. Um primeiro € o
risco de desvio de fungio. Sabendo que a ideia de agéncia reguladora tem por pressu-
posto um 6rgao técnico independente e auténomo, o desvio de funcio ocorre quando
se verifica a situagio em que forgas politicas se apropriam da agéncia, tirando dela a
fungdo eminentemente técnica e a utilizando para outros fins de ordem politica (tal
como para viabilizar acordos politicos, mediante a indicacio para cargos visando ao
assentamento de coligados politicos sob critério nio técnico; outras vezes, o cargo
na agéncia ¢ utilizado politicamente como forma de promogao pessoal do indicado,
deixando em segundo plano as reais funcées de atribuigao do drgao em detrimento de
interesses pessoais dos scus dirigentes).

Outro risco bastante comentado na doutrina é o risco de captura da agéncia, que repre-
senta a situagdo em que a agéncia ¢ “capturada” pelos regulados (a quem deveria fiscalizar),
no sentido de que a influéncia dos regulados sobre a atuacio da agéncia ¢ tamanha que
ela passa a atuar em fungio/favor dos regulados (ou parte deles), contrariando sua propria

razao de existéncia.
2.3 Politicas regulatérias

As politicas regulatérias sao adotadas visando 4 implementacio de mecanismos desti-
nados a combarer as falhas de mercado que se evidenciam. Frente a esse conceito, ¢ vilido
observarmos alguns exemplos de politicas regulatérias.

Sob a ética da atuagio regulatéria setorial, um primeiro exemplo ¢ a postura adotada
na regulagio do mercado de capitais norte-americano em decorréncia da crise de 1929.
Nesse mercado, observada a problemitica da assimetria informacional em relagio aos in-
vestidores, instituiu-se a politica regulatéria do full disclosure, adotando-se instrumentos
destinados a exigir dos emissores de valores mobilidrios o fornecimento de informacées
para basear a decisio de investimentos dos investidores. A falha combatida nesse exem-
plo, portanto, ¢ a falta de transparéncia, de modo que a regulagao visa reequilibrar a
situagio impondo a prestacao de informacoes, que nio era espontancamente realizada
pelos agentes do mercado. Observe-se que as politicas regulatérias adotadas nos EUA 3
¢época do pés-crise acabaram gerando grande influéncia junto a diversos outros paises,
dentre os quais o Brasil (que inseriu em sua legislagao diversos dos elementos regulatd-
rios criados no pés-crise de 1929).
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Outro exemplo de politica regulatéria é o da desconcentragao estrutural operada no merca-
do de telefonia norte-americano, episodio que ficou conhecido como “caso baby bells™. O caso
envolve a American Telephone and Telegraph Company (AT&T), empresa fundada ainda no
século XIX por Graham Bell, o inventor do telefone, e que era considerada no século passado
a principal operadora de telefonia dos Estados Unidos. Dado o elevado grau de concentragio
de mercado em favor da AT&T, um processo antitruste levou, em 1984, a0 desmembramento
parcial da AT&T em sete outras operadoras, que ficaram conhecidas como “baby bells". Apos
o desmembramento, a AT&T residual passou a conviver com as sete novas companhias de-
correntes de seu desmembramento. Com isso, buscou-se elevar a concorréncia no mercado e
diminuir a concentragio de poder da AT&T.

No Brasil, observou-se episédio semelhante por ocasido da privatizagio da tele-
fonia, em 1998. Até entio, a atividade de telefonia era monopolizada pelo Estado,
através da Telebrds, gigante das telecomunicagoes no Brasil. Para a privatizagio,
optou-se pelo desmembramento da Telebrds, que foi parcialmente cindida em 12
novas companhias com delimitagio de atuagio regional, além da Telebrds residual.
Apés a cisio, o controle das novas companhias foi alienado no processo de privati-
zacio. Ainda, etapa seguinte foi a alicnagao de licencas para as chamadas empresas-
espelhos, que fariam concorréncia com as companhias privatizadas nas respectivas
areas de atuacio.

Nesses casos, verificou-se a adocio de medidas de regulacio estrutural (que, depen-
dendo das medidas instituidas em concreto, pode envolver a desconcentragio compul-
séria ou uma regulagao indutora de desconcentracio).

No segmento bancdrio, por se tratar de setor estratégico de extrema importian-
cia, é comum se observar, nos mais diversos paises, a adogio de uma politica re-
gulatéria prudencial, que tem por finalidade resguardar o mercado ¢ depositantes,
por meio da institui¢do de parimetros de adequacio de capital e de negociagao
para as institui¢oes financeiras (como ¢ o caso do Indice de Basileia), estipulagao
de capital minimo para operar, adogio de mecanismos de seguro visando evitar
o risco sistémico (como é o caso, no Brasil, do Fundo Garantidor de Créditos
[EGC]), entre outras medidas.

Sob a ética da atuacao regulatéria transversal, diversos paises adotam, como
forma de controlar as concentragbes empresariais e evitar o risco de criagdo ar-
tificial de monopélios, a obrigatoriedade de submissao de atos de concentragao
que tenham risco de influéncia concorrencial a um 6rgao regulador especifico (no
caso brasileiro, o Cade; nos EUA, a Federal Trade Commission [FTC]) que, como
agéncia reguladora transversal, dard a autorizagao ou ndo para a celebracio do ne-
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gocio, de acordo com a sua anilise dos impactos da operagao sobre os segmentos

dt: mcrcado €m que atuam as partes CHVO]VidﬁS.

3. Autorregulagdo

Além da regulagao imposta pelo Estado ¢ exercida pelas agéncias reguladoras, ¢ possivel
ainda, aos préprios agentes do mercado, a estipulagio de regras que os vinculam. Essa
autoimposicio de regras, por parte de érgios de classe ou instituigoes de mercado, ¢ deno-
minada autorregulagio.

A autorregulacio costuma ser utilizada como forma de suprimento de lacunas le-
gais em casos onde o Estado opta por uma politica de desregulamentagio (hipérese
em que, face & auséncia de legislagio estatal, as regras de autorregulacio adquirem
feicio de regras principais), ou como forma de estipulagiao de regras adicionais, ¢
normalmente mais rigorosas, que as instituidas na legislacio estatal, como meio de
promover maior seguranca ¢ credibilidade nas operagdes de mercado (hipétese em
que as normas de autorregulagio tém feicao de regras complementares, suplementar A
legislagao estatal).

No Brasil, sao exemplos de autorregulagio os cédigos da Associacio Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), que estipulam regras comple-
mentares a legislagdo vigente, cuja observancia é obrigatéria aos seus associados. Também
¢ exemplo o Cédigo de Autorregulagio Publicitiria editado pelo Conselho Nacional de

Autoregulamentacio Publicitdria (Conar).
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