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redistributivos, dadas a am plitude e a versatilidade dessa tecnica regulatoria. 

A lias, um a m esm a m edida pode prestar-se a am bos os propositos. Por exem plo, 

um a regra que exija que o ente regulado faga um a contabilidade de custos por 

atividades - para evitar subsidies cruzados, focando eficiencia alocativa - pode 

dar m aior transparencia a um a situa^ao de lucres excessivos na prestagao de al- 

gum as delas, levando a revisoes tarifarias favoraveis ao consum idor.

i

Construgao de mercados vs . corregao defalhas de mercadoLKJIHGFEDCBA

O rg a n is e r  le  m a rch e  c e  n 'e s t  p a s  s e  s u b s t i tu e r  a  

lu i , m a ts  s e u lem e n t  e s s a y e r  d e fa ir e  e n  s o r te  q u e  

s e s  m e ca n ism e s  n a tu r e ls  d e fo n c t io n n em e n t 

p u is s e n t  jo u e r , u ti lem e n t . O n  p e n s e  a  B a c o n :  o n  

n e  c om m a n d e  a  la  n a tu r e  q u 'e n  lu i  o b e is s a n t.  

C laude Lucas de Leyssac e G ilbert Parleani
1

N os debates sobre os propositos da regula<;ao econom ica, coloca-se ainda um a 

segunda dicotom ia: para alguns - que denom inarem os m etaforicam ente "cria- 

cionistas" -, o D ireito cria o m ercado, por um  ato de voluntarism o e intenciona- 

lidade, exercendo um a papel constitutivo e perm anente; para outros - a que nos 

referirem os com o "espontaneistas" -, o m ercado nasce e cresce da propria inte- 

ragao entre os agentes econom icos, sendo fruto  da divisao de trabalho, reservan- 

do-se ao D ireito um  papel secundario, com  um a atua^ao eventual e passageira. 

Para os prim eiros, o D ireito precede o m ercado, para os segundos, o m ercado 

precede o D ireito; para os prim eiros, o m ercado e artefato, e lo c u s  a r t i j ic ia l is , 

para os segundos, um a ordem natural; para os prim eiros, o regulador m olda a 

seu talante cada m ercado setorial a que volte seu olhar; para os segundos, o re

gulador deve intervir para a m era retificagao de eventuais falhas de m ercado, 

retirando-se rapidam ente do palco, com o um  contrarregra que nao pode am bi- 

cionar qualquer protagonism o.

A  visao criacionista dos m ercados expressa-se nas belas paginas de N atali- 

no Irti: quando um  jurista langa seus olhos sobre as pitorescas im agens de um a 

feira de um a vila na Italia, estas "se povoam  de regras e institutes de direito pu

blico e privado" Enxerga-se em  cada banca e cada gesto  um  ato juridico. O  m er

cado e um  " lo c u s  a r t if ic ia l is ”, e nao um  " lo c u s  n a tu r a l is " :  “il m ercato e la legge, 

chelo governa e costituisce; e prende form a dalla decisione politica e dalle seel-
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te norm ative"73 H a enfase no LKJIHGFEDCBAa r t if ic ia lism o  d a s  r e g ra s  e c o n om ic a s .1 ' O  D ireito  

cria os agentes econom icos concedendo-lhes capacidade juridica e dem arca os 

proprios lim ites do m ercado, ao definir o  que pode ser objeto  de propriedade e 

o que e r e s  e x tra  c om m e r c iu m J 5  Inexiste qualquer rela^ao de troca preexistente 

ao D ireito. Essa concepgao dem iurgica do Estado coloca-o com o criador da pro

pria liberdade, que e por ele concebida e m oldada,76 chegando-se ao paradoxo 

de afirm ar que m ercados m ais livres exigem  m ais regras.77 O  reguJador e visto  

com o o engenheiro, responsavel pela estrutura do edificio  econom ico.

Ja o oihar espontaneista desponta na obra dos fisiocratas, afirm ando Q ues- 

nay que o m ercado constitui um a o rd em  n a tu r a l, e defendendo  A dam  Sm ith 

“ th e  o b v io u s  a n d  s im p le  s y s tem  o f  n a tu r a l  l ib e r ty " . N a escola austriaca, H ayek uti- 

liza-se do term o catalaxia” para descrever essa ordem  que nasce espontanea- 

m ente - com o resultado da agao hum ana, m as nao de um  designio hum ano 

em  um a resposta dos individuos a incerteza/8 e Ludw ig V on M ises considera o

m .

vi(

de

fu

co

da

im

en

co

ne

pc

tu .

tre
73- IR TI, N atalino. L 'o r d in e  g iu r id ic a  d e l  m erc a to , 1998, p.

74. A o  tem po  do  N ew  D ea l,  Franklin  R oosevelt afirm ou  que  "as leis da  econom ia nao  sao  fei- 

tas  pela  natureza. Elas  sao  feitas  pelo  ser hum ano" (apud  SU N STEIN, op. cit., 1990, p. 21). 

A  visao  criacionista  dos  m ercados  estava  presente  nos  m ovim entos  populistas  am erica- 

nos  de  fins do  seculo  X IX  e  influenciou  o  institucionalism o  da  Escola de  W isconsin O u- 

tros  exem plos  m ais  recentes da  afirm agao  do  artificialism o  dos m ercados: "I m ercati 

sono  creati dai governi, ordinati dalle istituzioni e m antenuti attraverso  la  regolazione, 

la  creazione  del m ercati e  un  processo  conflitualle  [...] pertanti m ercati e  govem anti sono  

inseparabili. Senza  governo  e  senza  regole non  c’e  m ercato"  (D I PO R TO , Fabiana. "C on- 

correnza  e intervento  pubblico  nell’econom ia ’: apud  V A LEN TIN I, Stelio. D ir i t to  e  is t i tu -  

u o n i  d e l la  r e g o la z io n e ,  2005, p. 67). "La  regolazione  e piunosto  essa  stessa constitutiva 

del m ercato, in  quanto  stabilisce  le  condizione  che  consentono  a  questo  di esistere  e di 

operare (C A TTA N EO , Salvatore. "A ppunti per una  ricercasul sistem a europeo  della  re- 

gulazione , 2011, p. 8). "M arkets should  be  understood  as  legal constructs, to  be  evaluat

ed  in  the  basis  of  w hether  they  prom ote  hum an  interests, rather than  as part of  nature  or 

the  natural order, or as  a sim ple  w ay  of  prom oting  voluntary  interactions” (C arl Sustein  

citado  por  FEINTU C K , op. cit., 2012, p. 42). "V ibrant capitalism  is  dependent upon, and  

even  constituted  by, sensible regulation"  (B A LLEISEN , Edw ard  J.; M O SS, D avid  A . (eds ) 

G o ve rn m e n ts  a n d  m a rk e ts :  Tow ards a new  theory  of  regulation, 2010, p. 7).

75 ' 0  sistem a  iundico  cria e  define  a  zona  do  livre  m ercado  e  estabelece  lim itagoes aquele

m ercado. Ele explica o  que  pode  e o  que  nao  pode  ser objeto  de  contrato  e  propriedade  

pnvada. Ele  define os  direitos de  propriedade e estende  garantias  ao  contrato  e a  pro- 

pnedade tal com o  assim  definidas"  (FR IED M A N , op. cit., 1985, p. 114).

76. N o  m onum ental T h e  r is e  a n d  fa l l  o f  th e  fr e e d om  o f  co n tr a c t , P. S. A tiyah  busca  evidenciar 

com o  a  liberdade  de  contratar  e construida e m oldada  ao  longo  da  historia do  R eino  
U nido .
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77. F re e  m a rk e ts , m o re  r u le s  e  o  expressive  titulo  de  estudo  de  Steven  V ogel sobre  a m udan- 

ga  regulatoria  no  Japao, publicado  em  1998.

78. A  Escola  A ustriaca  com para  a  espontaneidade  do  m ercado  ao  surgim ento  dos  idiom as.

83 -
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m ercado  "um  processo , im puisionado  pela  interagao  das  a^oes dos  varios  indi- 

viduos  que  cooperam  sob  o  regim e  da  divisao  do  trabalho" 79

C erto  e  que  ha  divergencias  relevantes  sobre  o  grau  de  harm onia  dessa or- 

dem  espontanea: os  neoclassicos, partindo  da  ideia  de  inform a^ao  perfeita  e  de  

funcoes  de  utilidade  claram ente  perceptfvel, adotam  o  m odelo  do  m ercado  

com petitive,80 vendo  um  sistem a em  equilfbrio;8' ja  os  austriacos  veem  o  reino  

da  incerteza, pois  trabalham  com  a  prem issa  da  inform agao  inexoravelm ente  

incom pleta, insuficiente e  descentralizada  e  percebem  que  as  preferencias  sao  

endogenas  e  m aieaveis  (daf a  im portancia  que  dao  a  figura  do  em presario, seja  

com o  fator de  equilfbrio  e  arbitragem  no  m ercado  - com o  defende Israel K irz

ner82 - ou  de  desequilfbrio, m ediante  a  celebre destruigao  criativa  enxergada  

por  Schum peter83).

Para  am bas  as  escolas  -  neoclassica  e  austrfaca 0  m ercado  e  um  corpo  na

tural (dai classificarm os am bas com o  espontanefstas), e  o  D ireito  nao  deve  con- 

trariar suas  vontades e  alterar  suas caracterfsticas. M as divergem  sobre  a  efica-

/9 . Em  sua  visao  atom i'stica, V on  M ises faz surgir o  m ercado  das  agoes individuals- “A s for- 

gas que  determ inam  a  -  sem pre  variavel - situagao  do  M ercado  sao  os  julgam entos  dos 

individuos e  suas  agoes [...]. Todo  fenom eno  de  M ercado  pode  ser rastreado  ate  as esco- 

Ihas especificas  feitas pelos m em bros  da  sociedade  de  M ercado” (V ON  M ISES, Ludw ig. 
A fflo  LKJIHGFEDCBAh um a n a :  um  tratado  de  econom ia, 2010, p. 315-6).

80. O  m odelo  do  m ercado  perfeitam ente  com petitivo  assenta-se  nas  seguintes presungoes: 

a) os  produtos  ofertados  sao  hom ogeneos, havendo  perfeita  fungibilidade  entre  eles, per- 

m itindo  que  para  o  com prador seja  indiferente  a  pessoa  com  quern  va  contratar; b)  gran

de  num ero  de  com pradores  e  vendedores, nao  podendo  nenhum  deles, sozinho, m ani- 

pular oferta ou  dem anda  e  nem  influenciar  a  form agao  dos  pregos  (sao  todos "tom adores 

de  pregos', e nao  "fazedores  de  pregos”); c) todos os  agentes do  m ercado  tern  conheci- 

m ento  perfeito  de  todas  as  suas  condigoes  e  operagoes, em  um a  situagao  de  transparen- 

cia  Perfeita, nao  havendo  vantagens inform acionais  em  favor  de  nenhum  deles; d) todos 

os  agentes tern  liberdade  e  independencia; e) nao  ha  obstaculos 4  plena  m obilidade  de  

fatores de  produgao, tanto  para  ingresso  com o  para  saida de  qualquer setor; f) ag  

detem  individualm ente  a  propriedade sobre  todos  os  recursos  econom icos, 

luta  clareza sobre  os  direitos abrangidos  no  dom fnio; g) hd  respeito  pleno  

e  a  propriedade, tutelados  por  um  Estado  neutro.

81. Para  C elso  Furtado, a  analise  neoclassica  apresenta  os  m ercados  com o  "m ecanism os  ci- 

berneticos, isto  e, com  capacidade nao  som ente  de  recolher, elaborar e  transm itir infor- 

m agoes, m as tam bem  aptos a  reagir em  face  de  um a  situagao  dada  - produzida  pelas 

m esm as inform agoes -, levando  a  realizagao  de  um  determ inado  program a” (FU R TA 
D O , op. cit., 2000, p. 116).

82. K IR ZNER , Israel M . C om p e ti t io n  &  e n tr e p r e u n e r s h ip , 1973.

83. SC H U M PETER , Joseph  A . C a p ita l ism ,  s o c ia l ism  a n d  d em o c ra c y , 2008, capitulos  V  a  X . 

Sobre  o  papel dos  em presarios na  econom ia  de  m ercado, v . ainda  H AX , H erbert. U n te r -  
n e hm en  a n d  U n te rn e hm e r  in  d e rM a r k tsw ir ts c h a .f i ,

entes 

com  abso- 

aos  contratos

2005 .
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cia de qualquer esforgo regulatorio. O s neoclassicos nao tem  dificuldades 

aceitar um a intervengao lim itada e tem poraria do regulador para a corregao 

pontual de falhas de m ercado  (quando insuscetiveis de autocorregao), com  o 

proposito de restabelecer sua harm onia, reconduzindo-o ao equih 'brio (aqui, 

sinonim o do O tim o de Pareto). A  crenga neoclassica na prem issa da inform a- 

gao perfeita torna crivel tal enredo. Ja a centralidade da incerteza na doutrina 

dos austnacos levam -nos ao rechago de qualquer regulagao estatal. Para os neo

classicos, o regulador e um  m edico (em bora nao intensivista), e para os austria-

em
e 1

t il

• )

cos, um  curandeiro.”4

A s visoes criacionista e espontaneista im plicam  sim plificagao e abstragao

excessivas de um a realidade com plexa.

O s criacionistas claram ente pecam  por superestim ar a capacidade do regu

lador, podendo incorrer em  delirios de prepotencia em  seus sonhos (ou pesa- 

delos) de engenharia social. A s leis econom icas e as instituigoes sociais de m er

cado existem  independentem ente da opiniao de qualquer autoridade. Por outro 

lado, em bora o  m ercado nao se confunda com  o D ireito (no que acertam  os es- 

pontaneistas), e ele pega-chave de seu funcionam ento:85 o D ireito  cria o espa- 

co para a interagao criativa dos agentes econom icos e fortalece, por seus instru- 

m entos, a confianga entre os agentes que surge de sua interagao social, por ve- 

zes pela dissem inagao dos valores e raciocinios juridicos a outros sistem as so-

8£

8 c

9C

91ciais.86 O  D ireito nao se lim ita a estabelecer as regras do jogo: sua atuagao e 

continua, pois Ihe incum be enfrentar as disfungoes da propria dinam ica do m er

cado, neutralizando suas tendencias autodestrutivas.

C om  m aior aderencia a realidade e a historia, deve-se superar a polem ica 

entre criacionistas'' e "espontaneistas”87 D efendem os um a visao do m ercado 

que - para continuarm os com  a m etafora da querela entre as ideias cientificas 9-

84. U saraos a m etafora  para refletir a  crenga  austriaca nao  apenas  na  eficacia  da  interven- 

gao  regulatoria, m as  tam bem  no  risco  de  ter ela  efeitos  deleterios.

85. El m ercado  necesita  del D erecho  y  el D erecho  necesita  del m ercado" (B ETA N C O R, op. 
cit., 2010, p. 73).

. Segundo  H ugh  C ollins, o  efeito  m ais relevante  do  sistem a  juridico  no  m ercado  nao  e a 

sangao, m as  a  dissem inagao  do  raciocinio  juridico  em  outros  sistem as  de  com unicagao 
(C O LLINS, op. cit., 2003, p. 123).

9.'

9 1

9S

"Si puo  dire  che  trai giuristi la  posizi87 one
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e  pre-cientificas  sobre  a  vida  -  poderiam os  apelidar "evolucionista" LKJIHGFEDCBA( r e c t iu s :  ins- 

titucionalista88) e  que  se  alicerga  nos  seguintes  pontos:

i) A  natureza  institucional dos  m ercados: os m ercados nao  sao  abstraqoes, 

m as instituigoes que  "os hom ens  utilizam  com  sua  generosidade  e  sua  cu- 

pidez’.’89 N ao  sao  tam pouco  conjuntos  de  relaqoes atom izadas, m as  form am  

um a  "constelagao  de  padrdes repetitivos de  transaqoes  entre  partes  que  tern  

fam iliaridade"90 Sao  as instituiqoes form ais e  inform ais91 do  m ercado  que  

m oldam  as  relaqoes de  troca  entre  agentes e  coletiv idades, nas  quais  se  da  

um  “processo  contm uo  de  form agao  de  sentido  e  valor"92 ou  seja, a  constru-  

gao  de  pre<jos,93 seguida  de  acordos.94 O  m ercado  im plica  um  processo  con

tm uo  de  descoberta  e dissem inaqao  de  inform aqao, seja  sobre  os  produtos  

e  pre^os, seja  sobre  o  m odo  de  funcionam ento  do  proprio  m ercado.95 A  im - 

pessoalidade das instituiqoes nao  im plica  sua  neutralidade, pois  elas refle- 

tem  relaqoes de  poder.

tr ^ '  T ■

m r

88. O s tra^os  de  um a  abordagem  institucionalista -  a  qual pretendem os  filiar este  livro  -  se- 

rao  esbo^ados ao  term ino  deste  prim eiro  capftulo.

89. FO N TA INE, Laurence. L e  m a rch e .  H istoire  et usages  d’une  conquete  sociale, 2014, p. 244.

90. C O LLIN S, op. cit., 2003, p. 100.

91. O  conceito  de  instituipao  sera apresentado  no  topico  "A c c o u n ta b i l i ty  e  preocupa^ao  com  

a  legitim idade"  neste  C apftulo. For  ora, lim item o-nos  a  referencia  da  definicjao de  D ou

glass N orth, presente  em  varios  de  sens  textos: instituigoes  sao  as  regras  do  jogo  de  um a  

sociedade. A  visao  institucional traz  um  com ponente  de  objetivagao  das  relagdes  socials, 

que  e particularm ente  relevante  no  estudo  dos  fenom enos  econom icos. O  filosofo  m ar- 

xista  frances Louis A lthusser define m ercado  com o  um  "processo  sem  sujeito" (apud  

FO N TA IN E, op. cit., 2014, p. ?)■

92. A  expressao  e  de  R obin  Paul M alloy, que  desenvolve  um  conceito  sem iotico  de  m erca

do: um  sistem a de  signos, que  perm ite  com preender os relacionam entos  econom icos 

entre  os  agentes, cuja escolha  e  agao  im plicam  um a  atividade interpretativa  (M ALLOY , 

R obin  Paul. L aw  a n d  m a rk e t  e c o n om y . R einterpreting  the  values of  law  and  econom ics, 

2000, p. 1-2).

93. Para  C om m ons, prego  e  um a  “etiqueta  de  escassez” { s c a r c i ty - ta g )  de  um  produto  (C O M 

M O N S, John. In s t i tu t io n a l  e c o n om ic s .  Its place  in  political reason, 2009, p. 515).

94. M ercado  e  "um a m odalidade  de  trocas  caracterizada  pelo  fato  de  que  os bens  trocados 

sao  objeto  de  um a  discussao  sobre  a  estim ativa  de  seu  valor  seguida  de  um  acordo"  (FO N 

TA INE, op. cit., 2014, p. 8).

95. “Estruturas  de  m ercado  envolvem  entendim entos  cognitivos  e  relagoes sociais concre- 

tas. O s entendim entos  cognitivos  podem  ser de  dois  tipos: entendim entos  gerais  socie- 

tarios  sobre  com o  organizar  firm as  e  m ercados  e  encontrar  m eios  estaveis  para  com pe- 

tir  e  entendim entos  especificos  sobre  com o  um  m ercado  particular funciona” (FLIG STEIN , 

N eil. T h e  a r c h ite c tu r e  o f  m a rk e ts .  A n  econom ic  sociology  of  tw enty-first-century  capital

ist societies, 2001, p. 32).

■

■
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ii) A  m oralidade  dos m ercados: o  m ercado  nao  e um a  selva, e  o  com porta-  

m ento  que  se  espera  de  seus agentes  nao  e a  predaqao  e  o  logro, m as  a  pro- 

bidade  com ercial. Esses  valores  perm item  que  se  logre  um  m inim o  de  con- 

fianqa  entre  os  agentes, sem  o  que  o  funcionam ento  do  m ercado  e  inviavel. 

"(M )ost econom ic  exchange, w hether  w ith  strangers  or  know n  individuals, 

relies  on  character  values  such  as  honesty, trust, reliability , and  fairness. R e

liance  on  these  values [...] arise  in  the  norm al course  of  hum an  interactions,

w ithout overt enforcem ent”96

hi) A  historicidade  dos  m ercados: as  instituigoes  e  relates  do  m ercado  nao  

sao  fixas, m as estao  em  constantes reconstrugao  e  evolu^ao; sao  possiveis  

varias  narrativas  conflitantes  desse  processo . For  todos, refira-se o  influen- 

te  trabalho  de K arl Polanyi, LKJIHGFEDCBAA  g ra n d e  tr a n s fo rm a ca o ,  escrita  durante  a  Se- 

gunda  G uerra  M undial, com  o  objetivo  de  "tragar o  m ecanism o  institucio- 

nal da  queda  de  um a  civiliza^ao" O  autor  busca  apontar  o  papel dos  Estados  

na  constru^ao  dos m ercados  nacionais, que  se  autonom izam , fundem -se  

em  um  "grande  m ercado" m undial im perfeitam ente autorregulavel, cujo

v

colapso  leva  a  crise  e  ao  conflito  belico.97 v

iv) A  m ultiplicidade  dos  m ercados: ha  infinites m ercados, variando  seus  as- 

pectos organizacionais, e  que  com poem , com  m aior  ou  m enor interdepen-

96. ZA K, Paul J. (ed.). M o ra l  m a rk e ts :  The  critical role  of  values  in  the  econom y, 2008, Intro

duction, p. X V II.

97. Em  A  g ra n d e  tr a n s fo rm a c a o , Polanyi nega  que  os  m ercados  locais - das  cidades e  vilas  - 

tenham  sido  os  pontos  de  partida para  o  com ercio. "N a  Europa  O cidental, o  com ercio  

interne foi criado  por intervengao  do  Estado" com o  d e u s  e x  m a c h in a  (p. 84) e contra a 

resistencia  das corpora^oes  que  controlavam  o  com ercio  local. "O  m ercantilism o  des- 

truiu o  particularism o  desgastado  do  com ercio  local e  interm unicipar (p. 88). N o  s6cu- 

lo  X IX , os m ercados  sao  interligados em  um  "grande  m ercado" autorregulavel, que  ga- 

nha autonom ia  em  relagao  a  esfera politica. A  fe cega no  progresso  leva  ao  abandono  da  

preocupa^ao  do  Estado  com  o  povo  com um  que  padecia  as consequencias  da  R evolu^ao 

Industrial - o  trabalho  era  apenas m ais um a  m ercadoria. Esse  m ercado  autorregulavel 

expandiu-se  por  todo  o  globo  ate 1914, fundado  no  padrao  ouro, no  presrigio  do  libera- 

lism o  econom ico, na disponibilidade de  terras no  novo  m undo  e no  fluxo  de  trabalha- 

dores. Foram  cem  anos  de  paz  entre  as  grandes potencias, com  um  equilfbrio de  poder 

patrocinado  pela H a u te  F in a n c e . M as com e^a um a  rea^ao  ao  la is s e z - fa ir e , pois "a liber- 

dade  de  com ercio  [...], longe  de  excluir  a  intervengao" exige-a  (p. 183), havendo  tam bem  

clam or por  protegao  social. A  tentativa liberal e  conservadora  de  restaurar nos  anos  1920 

o  m ercado  autorregulavel global, em  um  contexto  totalm ente  distinto  ao  do  anterior a 

Prim eira  G uerra, teria  levado  a  crise  e ao  colapso  politico  - com  a  ascensao  do  nazifas- 

cism o  e  do  com unism o  - e  a  Segunda G uerra  (POLAN YI, K arl. A  g ra n d e  tr a n s fo rm a c a o :  

as origens de  nossa  epoca, 2000).
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dencia, um  "grande  m ercado"  Sua  inter-rela^ao  deriva  do  fato  de  constitui- 

rem  os produtos de  um  m ercado  insum os de  outros e  de  disputarem  entre  

si, com  perm eabilidade  variavel, fatores de  produgao  com o  capitals e  m ao  

de  obra, com o  vasos com unicantes. A  am plitude  geografica  de  cada  m erca

do  tam bem  m arca  suas  instituigoes, havendo  desde  aqueles  de  natureza  es- 

sencialm ente  local -  que  recordam  as origens  do  term o, tido  entao  com o  si- 

nonim o  de  feira, ocorrendo  no  espago  publico  da  cidade 98 ate  m ercados  

m undiais, integrantes  da  econom ia  m undo  de  que  fala  B raudel.

v) A  pluralidade  de  fungoes  dos  m ercados, que  devem  alcangar: a) a  LKJIHGFEDCBAa lo c a q a o  

de  recursos  produtivos  para  os  usos  m ais  valiosos; b) a  d is tr ib u iq d o  dos  resul- 

tados  do  sistem a  econom ico  entre  os  titulares dos  m eios de  produgao  (capi

tal e  trabalho  em  suas  variadas form as); c) o  fh ix o  d e  in fo rm a q o e s  para  perm i- 

tir  a  form agao  de  pregos, que  servirao  de  sinalizagao  aos agentes  de  m ercado  

para  seus  julgam entos econom icos, previam ente  para  incentiva-los ou  de- 

sincentiva-los  a  determ inadas  agoes; e  a  p o s te r io r i  para  Ihes  perm itir avaliar 

em  retrospecto  essas  agoes, continuando  com  elas  ou  ajustando-as.

vi) A  forga  expansiva  da  ideologia  dos  m ercados, cujos  valores e  principios 

passam  a  colonizar  outras  esferas da  vida  social. Isso  se  reflete  tanto  na  pra- 

tica com o  na  teoria. N o  "m undo  da  vida" (Lebensw elt), os incentives eco

nom icos passam  a  ser adm itidos  social e  culturalm ente  em  inum eras  rela- 

gbes sociais, o  que  chocaria  as  geragbes anteriores:  tim es  esportivos  alienam  

os n am in g  r ig h ts  de  seus estadios, e  o  W alm art contrata em  seu  favor segu- 

ros  de  vida  de  funcionarios seus  para  se  ressarcir dos  gastos que  teve  com  

seu  treinam ento, caso  eles  venham  a  falecer  subitam ente.99 N o  cam po  teo- 

rico, a  referencia m aior  e  G ary  B ecker, que  utilizou  m odelos de  pregos  para  

explicar  com portam entos  nas  esferas crim inal e  fam iliar (referindo-se  a  eles  

com o  " s h a d o w  p r ic e s " ) . U m a obra  paradigm atica  e  S c ro o g e f io m ic s , de  Joel 

W aldvogel, que  denuncia  a  ineficiencia  da  tradigao  de  as  pessoas  se  darem

98. N o  seculo  X V III, m ercado  e  lugar, com o  se  infere  da  Enciclopedia  de  D 'Alem bert  e  D ide

rot e  do  D icionario  U niversal do  C om ercio  de  Savary. M ercado  era  sinonim o  de  feira, 

que  igualm ente  tinha  a  conotagao  de  lugar  publico, derivando  de  fo r a  (plural de  fo r u m )  

(FO NTA IN E, op. cit., 2014, p. 49)- Paula  Forgioni, em  A  e vo lu q d o  d o  d ir e i to  c om e r c ia l  b ra -  

s i le ir o , liga a nogao  a de  praga, que  igualm ente  vai perdendo  seu  sentido  fisico.

99. A m bos os  exem plos  sao  da  obra W h a t  m o n e y  c a n 't  b u y , de  M ichael Sandel, um  severe 

cn'tico  do  avango  do  m ercado  sobre  as dem ais esferas da  vida  (SA N D EL, M ichael J. W h a t  

m o n e y  c a n 't  b u y .  The  m oral lim its  of  m arkets, 2012).
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-

s«
presentes de natal, calculando que o recipiente do presente desvaloriza-o 

em  20%  em  relagao a estim ativa daquele que o com prou, o que resulta em  

um a ineficiencia de U S$ 13 bilhoes por ano nos natais dos Estados U nidos. 

vii) A  variate do peso do D ireito e da politica consoante o m ercado especi- 

fico: a ponderagao entre as instituigdes form ais e inform ais oscila significa- 

tivam ente de m ercado para m ercado, em  parte em  decorrencia da m aior 

preponderancia que possa ser dada a algum a das fungoes do m ercado, 

detrim ento  de outras. A lguns tern tao elevado m vel de form alizagao que se 

pode dizer que sao efetivam ente constituidos pelo D ireito: tom e-se o exem - 

plo dos m ercados de titulos de divida publica, em  que o proprio objeto  e urn 

construto juridico, e todas as suas transagoes se fazem  em  am biente de gran

de form alizac^ao e im pessoalidade, visando a m axim a eficiencia alocativa. 

M esm o quando as relates econom icas forem  altam ente form alizadas, o 

D ireito nao pode se substituir ao m ercado, m as deve auxiliar seu funciona- 

m ento e respeitar seus principios. N o outro extrem o, alguns m ercados sao 

totalm ente inform ais e por vezes funcionam  nao apenas a m argem  do D i

reito, m as contra o D ireito, com o se da com  o trafico de entorpecentes.

pre q 

equal 

dom i

I

1
cam -:

-3
conc<
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to coi

nece: 

a idei
I
a com p
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regul 

glitz 1 
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1

C

gulat 

um  E 

equi\ 

0  regi 

naria

C om  essas prem issas, percebe-se que o regulador podera, em  determ inados 

m ercados, ocupar m aior LKJIHGFEDCBAe s p a g o  d e  c r ia g d o  e  in o v a g a o ,  m oldando-os m ediante 

a alteragao dos term os e caracteristicas das transagoes,100 e usando a com peti- 

gao com o um  instrum ento, e nao com o 0 m aior objetivo. Em  outros, a fluencia 

autonom a das relagoes econom icas, m ovidas por instituigoes inform ais, desa- 

conselhara um a intervengao m ais incisiva, devendo focar apenas a corregao dos 

defeitos do m ercado ou a adogao de m edidas pontuais de redistribuigao.101 H a 

ainda um a terceira possibilidade: em  certos setores econom icos, o m ercado 

pode ser o problem a e nao a solugao. N esta ultim a hipotese, o regulador pode

ra optar pela total supressao do m ercado, dado seu grau especifico de disfun- 

cionalidade, im plantando um a solugao adm inistrativa de alocagao e distribui- 

gao, com o unica form a de viabilizar a coordenagao entre os agentes.

nque

sibilf

sequ

P
e

e
102 n

If

P

100. SPULB ER , D aniel E  R e g u la t io n  a n d  m a rk e ts , 1989, P- X V.

Tony  Prosser defende  que  a  regulagao  possa  ser instituida  nao  apenas  para  corrigir  falhas 

de  m ercado, m as  para  criar e  m anter m ercados  e  atingir objetivos  sociais  (PR OSSER , Tony. 

"R egulation  and  social solidarity"  J o u rn a l  o f  L aw  a n d  S o c ie ty , v. 33, p. 364-87,2006).

102. Em  especial no  tocante  a  servigos  essenciais, a  criagao  de  m ercados  e a  prestagao  por 

em presas  nao  constituent panaceias. N o  R eino  U nido, questiona-se  se  o  m odelo  de  com -

S :
101.

103. S

104. C

105. B

106. A

i- i
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Seja  na  constru^o  de  um  m ercado, seja  em  um a  intervengao  pontual, sem - 

pre que  o regulador  estiver focando  a  sua  fun^ao  alocativa, devera  enfrentar e  

equacionar as cham adas  falhas  de  m ercado, que  sao  entendidas  pela  doutrina  

dom inante  com o  afastam entos do  O tim o  de  Pareto  das alocagoes.103 C lassifi- 

cam -se  com o  falhas  de: a) com petigao  (poder  econom ico, m onopolio  natural e  

concorrencia predatoria); b) inform agao  (risco  m oral, selegao adversa  e  assi- 

m etria  ineficiente); c) extem alidades.104 Preferim os, no  entanto, tratar  o  assun-  

to  com  o  uso  da  expressao  "problem as regulatorios" para  nao  vincular o  tem a  

necessariam ente ao  criterio  de  eficiencia de  Pareto, e  tam bdm  para nao  dar 

a ideia  de que, superadas  tais falhas, volta-se de  pronto  a  um  m itico  m ercado  

com petitivo.

A  discussao  das “falhas  de  m ercado" com o  LKJIHGFEDCBAr a t io  da  regulagao  ocupou  as  de- 

cadas de 1950 a 1970. N os anos  1970, desvia-se  o  foco  para  as  falhas  da  propria  

regulagao, com  o  tem a  da  captura.105 C ontem poraneam ente, autores  com o  Sti- 

glitz transcendem  a  tem atica  das "falhas de  m ercado" invocando  a  irracionali- 

dade  do  m ercado  com o  principal justificativa dos  esforgos  regulatorios.

C onclua-se  com  a  advertencia  de  que  nao  se deve  idealizar o  processo  re- 

gulatorio. Parte-se da  prem issa  de  que  ha  um  m ercado  im perfeito, sobre  o  qual 

um  Estado  neutro  agira  por instrum entos  adequados, atingindo-se  solugao  que  

equivalha  aos  beneficios da  concorrencia  perfeita. N esse  "parafso  econom ico?06 

o  regulador onisciente  e  ultrapotente, por  suas  m edidas e  disposigoes, determ i- 

naria  as em presas que  praticassem  pregos que  perm itissem  a  m axim izagao  da  

riqueza. N o  entanto, esse  m ito  do  regulador benevolente  e  essa  crenga  na  pos- 

sibilidade  de  se  criar um  equivalente  (E r s a tz )  do  m ercado  perfeito  tern  por con- 

sequencia  a  deferencia  em  face do  regulador  e a  preterigao  do  controle  sobre  a

panhia aberta  e  adequado  para os  servigos  de  abastecim ento  de  agua, dados o  volum e  

exigido  de  investim entos  e  o  regim e de  pregos, que  podem  inviabilizar  que  o  acionista 

extraia  valor da  atividade (M OR A N , M ichael. T h e  B r it ish  r e g u la to ry  S ta te :  H igh  M oder

nism  and  hyper-innovation , 2003, p. 118). A  recente  seca  intensa que  acom eteu  o  B rasil 

levou  em presas  de  saneam ento  a  prom overem  descontos  para  quern  gastasse  m enos  e 

patrocinarem  carissim as cam panhas  de  redugao  de  consum o  - duas  m edidas que, vol- 

tadas  ao  interesse  publico, sao  irracionais  sob  o  prism a  dos  interesses  dos  acionistas  des- 

sas  com panhias.

103. SPULB ER , op. cit., 1989, p. 3.

104. C ada  um a  dessas falhas  sera tratada  no  topico  "Problem as  regulatorios’; neste  C apitulo.

105. B A LLEISEN ; M O SS, op. cit., 2010, p. 2.

106. A  expressao  e  de  A rm strong  e  Sappington.
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iniautoridade regulatoria, ainda m ais acentuadas quando a m ateria e de com ple-

e c
xidade tecnica. 107

po

0 desenvolvimento econdmico como desapo regulatorio fra

pe

O s objetivos a serem  buscados pelo regulador de um  pais em  desenvolvim ento 

nao sao os m esm os daqueles dos paises desenvolvidos. Tam pouco coincidem

se

to

as dificuldades e obstaculos com  que se defronta em  sua m issao.

O  desenvolvim ento deve ser urna preocupagao constante de nossa reflexao 

e de nosso debate regulatorio. A  construgao de um a identidade nacional m ar- 

pensam ento social e historico brasileiro no seculo X X , desde LKJIHGFEDCBAO s  s e r to e s , 

de Euclides da C unha, ate O s  d o n o s  d o  p o d e r , de R aym undo Faoro, passando 

por toda a obra de Sergio B uarque de H olanda, G ilberto Freyre e D arcy R ibeiro. 

N o pos-guerra, no contexto dos processes de descolonizagao, a luta pelo  desen

volvim ento  passa a m arcar nossas reflexbes, com  a obra de C elso Furtado e Fer

nando H enrique C ardoso, m as ainda sob um  vies autarquico e por vezes estati- 

zante. N o seculo  X X I, o objetivo desenvolvim entista deve ser conjugado com  a

ec

T ic

CC
C O U  O

dc

cc

m

cc

m

N
integragao internacional do pais.

A  definigao de desenvolvim ento liga-se a indagagao das finalidades do Es- 

tado e da sociedade. D esenvolver-se significa aproxim ar-se do bem  com um  a

rr

a

d ,ser perseguido pelos m em bros da p o lls .

dExistem  visoes estritam ente econom icas do desenvolvim ento, que o lim i-

tam  a um  aum ento da produgao econom ica, gragas ao increm ento da produti- 

vidade dos fatores de produgao, por forga da tecnologia (Schum peter, Solow ), 

com o fungao da taxa de poupanga (D om ar, H arrod) ou gragas ao capital hum a- 

(R om er).108 Tais fatores de increm ento de produtividade sao por vezes tides 

endogenos, outras vezes com o exogenos, conform e o m odelo, e condu- 

zem  a um a eficiencia dinam ica, ou seja, a um a capacidade do m ercado de se 

autotransform ar. Para os neoclassicos, a dissem inagao do conhecim ento e da 

tecnica levaria os varios paises a naturalm ente convergirem  para determ inados 

niveis de crescim ento. Ja para os estruturalistas, as travas ao desenvolvim ento  

colocam -se em  gargalos estruturais da econom ia e na desigualdade das trocas

n

o

a

Pno

dcom o

n

e

s

v

q

i '107. B ETAN C OR , op. cit., 2010, p. 30, 60  e  112.

108. Sobre  a  aplicagao  desses  m odelos ao  B rasil, LEV Y , Paulo  M ansur; G IA M B IA G I, Fabio. 1

"Poupanga  e  investim ento: o  caso  brasileiro"  2014.

I
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internacionais, o  que  exige um  papel ativo  do  Estado, integrando  o  sistem a  

econom ico  e superando  as "econom ias de  enclave" geradas pela  atividade  ex- 

portadora, concentrando  capitals  e  direcionando-os  para  investim entos  em  in- 

fraestrutura e  para  a  industria liza^ao  substitutivas  de  im porta^des.'09 Sem  isso, 

persistira  a  desigualdade  m arcante  entre  as  nagoes. C ada  nagao  deve construir 

sen  proprio  cam inho: "nao  e  K cito  supor [...] que  nos  paises  em  desenvolvim en-  

to  se esteja  repetindo  a historia  dos  paises  desenvolvidos"

O utras visbes do  desenvolvim ento transcendem  os aspectos m eram ente  

econom icos  e  utilitaristas, englobando  exigencias nao  m ateriais  da  vida  hum a- 

. O  desenvolvim ento  nao  se  revela no  crescim ento  dos agregados  econom i

cos, m as  na  m elhoria  da  vida  das  pessoas. Q ual sociedade  e  a  m ais  desenvolvi- 

da: um a de m aior renda  p e r  c a p i ta  ou  outra de  renda m enor, m as distribuida  

com  m aior  igualdade?  U m a  sociedade  m ais rica ou  outra  m ais  pobre, m as  com  

m aior longevidade e  m elhor educagao?  U m a  com  am pla  base  industrial, m as  

condigoes am bientais hostis  a  propria  vida  hum ana, ou  outra  com  econom ia  

m enos sofisticada, m as  ecologicam ente  sustentavel?

Tais reflexoes  levaram  a  criagao, pelo  Program a de  D esenvolvim ento  das  

N agdes U nidas, do  Indice  de  D esenvolvim ento  H um ano  (ID H ), e  sao  bem  su- 

m arizadas  na  obra  de  A m artya  Sen, com  o  expressive tftulo  O  d e s e n v o lv im en to  

c om o  l ib e r d a d e , que  preconiza  com o  objetivo  do  desenvolvim ento  a  p rom o g d o  

d a  l ib e r d a d e  in d iv id u a l , entendida  com o  aum ento  da capacidade  dos indivi- 

duos  de  escolher a  vida  que  queiram  viver, segundo  seus  valores  e  com  atendi- 

m ento  a  suas necessidades  com o  autodesenvolvim ento, educagao  e  saude. Por 

outro  lado, cada um a dessas liberdades e  igualm ente instrum ental  em  relagao  

a am pliagao  das outras, reforgando-se  reciprocam ente: por  exem plo, a  partici- 

pagao  politica conduz  a  dem andas por m ais educagao, saude  e  m elhores con- 

digdes de  vida  -  Sen  destaca  que  nunca  houve  um a  grande  fom e  em  um a  de- 

m ocracia  -, e  esses  direitos sociais  redundam  em  m aior  produtividade  individual 

e, consequentem ente, m aior  riqueza. A  dem ocracia  e  um  valor em  si e  nao  pode  

ser sacrificada  na  busca  de  um  crescim ento  acelerado  do  PIB , pois  o  desenvol

vim ento  e  ao  m esm o  tem po  superagao  da  pobreza e  da  tiran ia. Para Sen, a  ri

queza  nacional e  um  instrum ento  e  um  m eio  para  o  alcance  dessas liberdades.

1

110

na

109. SO UZA , N ali de  Jesus. D ese n v o lv im en to  e c o n om ic o ,  2005, p. 24-5.

110. C A R D OSO , Fernando  H enrique; FA LETTO, Enzo. D ep e n d e n c ia  e  d e s en v o lv im e n to  n a  

A m er ic a  L a tin a . Ensaio  de  interpretagao  sociologica, 2004, p. 48.
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D o  ponto  de  vista  constitucional, dados  os  fins  da  R epublica  Federativa  do  B ra

sil, e  essa  a  concepgao  de  desenvolvim ento  que  nos deve  nortear.

Q uaisquer que  sejam  os objetivos  que  concretizem  a  m issao do  desenvol

vim ento, eles  jam ais  poderao  desconsiderar  um  pre-requisito  essencial: a  exis- 

tencia  de  instituigbes  adequadas  e  eficientes que  direcionem  e  induzam  os  agen- 

tes  nessa  diregao. A  preexistencia dessas instituigoes  esta  im plicita  em  todas  as 

teorias  de  desenvolvim ento  referidas.1" For exem plo, quando  os  estruturalistas  

defendem  investim entos  publicos, pressupoem  um  Estado  com  capacidade  fi- 

nanceira - fruto  de  um  sistem a  tributario  racional e  de  um  m ercado  de  tftulos

ii) •

publicos -, com  agentes publicos  idoneos  e  independentes, que  nao  sejam  coop

tados  pelo  poder  econom ico  privado.

A  construgao  institucional do  desenvolvim ento  e  nosso  grande  desafio  re-

gulatorio, im plicando:
iii)

i) A  lim itagao  do  poder  estatal e  do  poder econom ico  privado, que  m uitas  

vezes se  alim entam  reciprocam ente  pela  corrupgao  e  pela  captura,"2 im pe- 

dindo  que  os  dem ais agentes  econom icos  consigam  participar dos  m ercados  

e colher os resultados  de  seus  investim entos  e  apropriando-se  ilicitam ente  

de  parte  dos  ganhos de  eficiencia  decorrentes dos  processes de  privatiza- 

gao.113 Instrum entos  para  essa  lim itagao  devem  ser: a) a  referida  LKJIHGFEDCBAin te g r a g a o  

in te r n a t io n a l  do  pais, ao  estabelecer b e n c hm a r k s  para  a  gestao  publica e

iv ) .

]

]

trint
111. A s teorias  nao  institucionais  “tem  fortes presungoes institucionais  im ph'citas 

analises. A  m aioria dessas  teorias sim plesm ente  presum e  a  capacidade  institucional re- 

levante  para  im plem entar as politicas  (altam ente divergentes) que  cada  um  preconize” 

(TR EB ILC OC K , M ichael J.; PR A DO , M ariana  M ota. L aw  a n d  d e v e lo p m en t ,  2014, p. 27).

112. N o  que  Sergio  Lazzarini cham a  "capitalism o  de  lagos” usam -se  “relagoes para  explorar 

oportunidades  de  m ercado  ou  para  influenciar  determ inadas decisoes  de  interesse. Es- 

sas  relagdes  podem  ocorrer  som ente  entre  atores  privados, m uito  em bora  grande  parte  

da  m ovim entagao  corporativa  envolva  tam bem  governos e dem ais atores na  esfera pu

blica (LA ZZA R IN I, Sergio  G . C a p ita l ism o  d e  la g o s . O s donos  do  B rasil e  suas  conexoes, 

2011, p. 4). Ironicam ente  desafia  o  autor: "D iga-m e  de  qual em presa  voce  e  dono, que  te 

direi quern  e  seu  am igo” apontando  a  desigualdade do  poder de  influencia  politica  dos 

varios "m undos  pequenos  corporativos" A pos estudar com o  se  tecem  esses  "lagos" 

capitalism o  brasileiro  -  com  aglom eragao  de  proprietaries  em  consorcios, ligados aos 

governos aponta  com o  trago  positive  a  capacidade  de  juntar capitais  de  longo  prazo  e 

com o  negatives, os  conflitos  societarios  e  a redugao  da  com petigao. D efende  o  autor um a 

redugao  nos  custos  de  transagao, para  que  esses  grupos  possam  ser m ais  facilm ente  con- 
testados e  desafiados.

U 3- LAFFO N T, Jean-Jacques. R e g u la t io n  a n d  d e v e lo p m en t ,  2005, p. X X.
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concorrencia potencial para os grandes grupos econom icos nacionais;"1 b) 

m ecanism os de participagao e transparencia, bem  com o foros para o dia- 

logo entre regulador e representantes de todos os interesses afetados, 

plena presta^ao de contas LKJIHGFEDCBA{ a c c o u n ta b i l ity ) .

ii) A previsibilidade da conduta dos agentes economicos, favorecendo

com

sen

planejamento economico, reduzindo custos de transagao, dando incentive

e seguran^a a sens investim entos e criando confianca e conduces de coo- 

peragao entre eles.U5 W eber ligou o  progresso econom ico  ao D ireito racional, 

por estabilizar as expectativas dos agentes econom icos. Especificam ente 

cam po regulatorio, ha nos paises em  desenvolvim ento o habito da im posi- 

<;ao pelos governos de renegocia^ao de contratos de concessao fora das hi- 

poteses pactuadas.

iii) O  relevante papel redistributivo da regula^ao economica nos pais 

desenvolvimento, dada a lim itagao de outorga de subsidies diretos aos hi- 

possuficientes, por causa da ineficiencia adm inistrativa e das restrigoes fis- 

cais e orgam entarias do Estado."6

iv) A  adequagao do marco regulatorio de cada setor econom ico as exigencias 

especificas de cada um , pois o desenvolvim ento, enquanto aum ento de pro- 

dutividade e de renda p e r  c a p i ta , " e  determ inado por fenom enos de cresci- 

m ento que tern lugar em  subconjuntos, ou setores, particulares'!117

no

es em

N o cam po do D ireito e finangas, a  partir de um a perspectiva historica, a dou 

trina preocupa-se em  com o a organizagao das atividades em presariais pode in

114. “S ince developm ent is a dynam ic process of entry  and com petition is central to produc- 

tivity  increases  and  innovation, com petition  policies should  be  as  im portant as  other m a

jor developm ent policies [...] (They) have  to  perm eate  all policies  of  the  governm ent and  

be  part of  a  culture  practiced  by  the  executive, legislative, and  judicial branches"  (SO 

K O L, D aniel; C H ENG , Thom as; LIA N O S, loannis  (eds.). C om p e ti t io n  la w  a n d  d e v e lo p 

m e n t , 2013. p. 49). E  certo, porem , que  essa  pressao  com petitiva  via  m ercado  externo  nao  

e m uito  eficaz  no  setor de  infraestrutura, que  e  territorial, exigindo  significativos  in  
tim entos  locais.

115. “In  the  design  of  legal regulation  of  m arkets  m ore  generally  the  m ore  im portant objec

tive  m ust be  to  establish  conditions, facilities  and  legal institutions  that perm it  the  m ak

ing  of  credible  com m itm ents and  the  construction  of  trust betw een  parties" (C O LLIN S, 

op. cit., 2003, p. 122). Para  Luhm ann, o  D ireito  tern  a  fungao  de  generalizagao  congruen- 

te  das  expectativas  norm ativas"  (B O B B IO , N orberto. D a  e s tr u tu r a  a J u n g d o ,  2007, p. 112).

116. ES  FA C H E, A ntonio; W R EN  LEW IS, Liam . "O n  the  theory  and  evidence on  regulation  of 

netw ork  industries in  developing  countries"  2012, p. 372-81.

117. FlIR TAD O , op. cit., 2000, p. 103.
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fluenciar o desenvolvim ento.118 Postulam os que a R IS, ao increm entar a trans- 

parencia das sociedades reguladas e perm itir m ecanism os de participa^ao de LKJIHGFEDCBA

s ta k e h o ld e r s ,  contribui para que possam  ser alcan^ados os objetivos de lim ita- 

gao do poder e perm itir m elhor avalia^ao da viabilidade de m edidas redistribu- 

tivas no seio do processo regulatorio. A  ado^ao de m edidas de natureza socie- 

taria para a preven9ao de riscos e particularm ente relevante em  pafses m ais 

pobres, em  que danos poderao nao ser ressarcidos e x  p o s t , em  razao das defi- 

ciencias jurisdicionais e da alta taxa de m ortalidade das em presas. M as todos 

esses objetivos desenvolvim entistas da R IS nao podem  justificar que se tom e 

tal tecnica um  fator de irrazoavel custo  ou uma oportunidade de corrupt^ao pe- 

los incum bidos de sua fiscalizagao, nem  tam pouco pode aportar im previstos fa- 

tores de perturbagao do equilfbrio politico  e patrim onial do ente regulado.

Fecha-se este topico com  a citacao do autor que m ais tern  contribuido para 

cham ar a atenqao as conduces institucionais do desenvolvim ento econom ico. 

A dverte D ouglass N orth:

poc

em
m

gao
X3

des

C O E

I m ii

gao

trai

lha

ta o

Po

I
O desenvolvim ento econom ico, entao, e desenvolvim ento  institucional. O  

tem a central da historia econom ica e do desenvolvim ento econom ico e conside- 

rar a evolugao das instituigoes politicas e econom icas que criem  um  am biente 

econom ico que induza produtividade crescente.119

-

Ide

do

P ro b lem as  re g u la to r io s ec(

ca c

cidO  estudo da regulagao resiste a sistem as, abstragbes e construgbes conceituais. 

Seu enfoque e pragm atico: buscam -se solugbes para problem as concretos, que 

delim itam  as fronteiras regulatbrias. Esses problem as nao sao dados da nature

za, nem  autoevidentes: a percepgao de um a questao com o problem a im plica 

conhecim ento econom ico e um a decisao politica.

qu

cili

rei

O f

118. Prefacio de H enry H ansm ann a PA R G EN D LER , M ariana. E v o lu g a o  d o  d ir e i to  s o c ie td r io . 

L igoes do B rasil, 2013, p. 12. O  livro da professora Pargendler situa-se nesse cam po de es- 

aidos, m as, entre outros aspectos, prioriza o estudo de com o a figura do Estado gestor - 

titular de em presas - im pacta o direito societario  brasileiro: "O s estudos existentes dei- 

xaram  de avaliar plenam ente a influencia do Estado-acionista no desenvolvim ento dos 

regim es jun 'dicos societarios" (ibidem , p. 234). Ja o  foco do presente livro situa-se na atua- 

gao do Estado regulador setorial sobre o direito societario.

119. A pud M ERC U R O ; M ED EM A , op. cit., 2006, p. 256.
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D o ponto de vista historico, a regulagao surge para rem ediar e neutralizar o 

poder econom ico, quando inadequadas as solu^oes do antitruste, com o se d3 

em  situagoes de m onopolio natural, m arcadas pela inviabilidade da com peti- 

(^ao.120 O utra LKJIHGFEDCBAr a t io  da regulagao consiste no enfrentam ento das disfuncionalida- 

des da agao coletiva - com o situates de dilem a do prisioneiro, "a tragedia dos 

com uns" e o controvertido  tem a da com petigao destrutiva.121 Im pedem  a m axi- 

m izagao do bem -estar a incom pletude e a desigual dissem inagao da inform a- 

gao 122 e o extravasam ento  a terceiros dos beneficios ou m aleficios de um a dada 

transagao - extem alidades.123 A  reflexao regulatoria  centrada no conceito de "fa- 

Ihas de m ercado” cede espago presentem ente ao paradigm a da prevengao  e ges- 

tao dos riscos.124

Poder economico e monopolio natural

O n e  o f  th e  m o s t  u n fo r tu n a te  p h ra s e s  e v e r  

in tro d u c e d  in to  la w  o r  e c o n om ic s  w a s  

th e  p h ra se  " n a tu r a l  m o n o p o ly ’!  E v e ry  

m o n o p o ly  is  a  p r o d u c t  o f  p u b lic  p o lic y .

Jam es R . N elson

Idealm ente, o m ercado e um  diluidor do poder: as firm as dele dependem , sen- 

do levadas pelos pregos nele form ados e sucum bindo se resistem . M as o  poder 

econom ico e real: a m acroem presa pode ditar as condigbes nao apenas em  m er- 

cados locais, m as ate em  am bito m undial. C onseguem , pelo m a r k e t in g  e  p u b h -  

cidade, form atar m ercados e criar dem anda. Seus gestores sao a v is ib le  h a n d  de 

que fala A lfred C handler. Problem a adicional e que o poder econom ico pode fa- 

cilm ente se traduzir em  poder politico e reforgar o processo de concentragao de 

renda.125

A s instituigoes inform ais do m ercado nao se prestam  a com bater tal poder. 

O  problem a e enfrentado pela  regulagao e pelo antitruste, cujas interfaces e re-

120. V . "Poder econom ico  e  m onopolio  natural” neste  C apitulo.

121. V .r “D isfungoes  da  agao  coletiva',' neste  C apitulo.

122. V . "Im perfeigdes  da  inform agao” neste  C apitulo.

123. V . "Extem alidades e  bens  publicos"  neste  C apitulo.

124. V . "A  ascensao  da  regulagao  de  risco” neste  C apitulo.

125. SA LOM A O  F1LHO , C alixto. T e o r ia  c r i tic o -e s tr u tu r a l is ta  d o  d ir e i to  c o m e r c ia l , 2015, p. 23.
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lagoes redprocas serao abordadas em  capitulo proprio.126 Sera particularm en- 

te relevante, com o se vera, m odular a regulagao para coibir preventivam ente o 

excesso de poder, fixando-se LKJIHGFEDCBAe x  a n te  a estrutura de m ercado do setor regulado  

de m odo a evitar concentragoes e regular diretam ente a atividade e a pratica ne- 

gocial das em presas de m odo a im pedir que abusem  de sua posi^ao no setor, 

tendo sem pre presente a m axim a do A bade Lacordaire: "Entre o forte e o fraco, 

[...] e a lei que liberta, e a liberdade que oprim e".

For ora, destaca-se com o um  problem a proprio da regula^ao o cham ado 

m onopolio  natural, insuscetivel de enfrentam ento pelos rem edies concorren- 

ciais, dada a inviabilidade de com petigao.

O  com bate ao m onopolio127 e ao oligopolio,128 no antitruste, assenta-se so- 

bre a ineficiencia e a perda de bem -estar social a eles associado.129 O  rem edio 

que se busca aplicar e o increm ento da com petigao.

Tudo se inverte em  um a situa^ao de m onopolio natural: um  unico produtor 

pode produzir com  m aior eficiencia do que um a pluralidade, e a com petigao nao 

e um a alternative viavel, m as um  problem a.130 Em  outras palavras, o  m onopolio

nat
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126. V . C apitulo  X .

127. U m  m onopolio  - situagao  caracterizada pela  presenga  de  um  unico  fom ecedor de  de- 

term inado  produto  ou  servigo  para  um  dado  m ercado  -  exige, para  seu  surgim ento  e 

continuidade, a presenga  cum ulativa  de  tres fatores: a) a capacidade do  fom ecedor de  

ocupar aquele  m ercado; b) a  inexistencia  de  produtos  substitutes  proxim os; c) a  existen- 

cia  de  barreiras de  entrada  substanciais  (B A LD W IN; C A VE, op. cit., 1999. P-10). O  m ono- 

polista, para  m axim izar lucres, precisa restringir produgao, o  que  gera  subutilizagao  de  

recursos  escassos. C om o  o  m onopolista  cobra  m ais do  que  o  custo  m arginal de  produ

gao, a dem anda  e  m enor do  que  seria  se  fosse  um  m ercado  com petitivo, gerando  um  

"peso  m ono" { d e a d  w e ig h t  lo s s ) . A lem  disso, o  m onopdlio  dificulta  a  inovagao, causa  pio- 

ra  na  qualidade  de  produtos  e  servigos, leva  a  custos  de  produgao  excessivos (ineficien

cia  X ); possibilita  a discrim inagao  de  pregos, fixando-se  os pregos  no  lim ite  da  toleran- 

cia  de  cada  consum idor individual, conform e  a  elasticidade  da  dem anda. A  com petigao  

leva  a  eficiencia produtiva, que  m axim iza a  produgao  em  relagao  aos  custos  de  insum os 

(O GU S, op. cit., 2004, p. 2).

128. Entre os  oligopolios, estabelecem -se  varias  possibilidades  de  equilfbrio, m ediante um a  

com petigao  por prego  (B enrand) ou  por  volum e  de  produgao  (C ournot) (BORRMAN, 

Jorg; FIN SIN G ER , Jdrg. M a r k t  u n d  R e g u lie r u n g , 1999, p. 60  e segs.). N o  m odelo  SC P, de  

Joe B ain, estabelece-se  um a  relagao  de  causa  unilateral entre  estrutura, conduta  e de- 

sem penho, gerando ineficiencia.

129. A  Escola  de  C hicago, alem  de  por foco  excessive  na  instabilidade  dos carteis  e  no  cara- 

ter efem ero  dos  m onopolios, aponta  a  possibilidade  de  eficiencias  derivadas  dos  ganhos  

de  escala.

130. A  im possibilidade  da  com petigao  direta  nao  obsta  que  a  oferta de  substitutes relativize  

0  problem a. Por exem plo, no  seculo  X X , as ferrovias  passaram  a  enfrentar concorrencia 

de  transporte rodoviario.
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natural refere-se  a  um a  propriedade  da  tecnologia  produtiva, com  retornos  cres- 

centes  de  escala, a  obstarem  que  a  com petic^ao  perm ita  eficiencia  alocativa."' C a- 

racteriza-se  por  elevado  investim ento  de  capital, voltando-se em  geral a  dispo- 

nibilizagao  de  bens  essenciais  e  que  nao  podem  ser arm azenados  em  m om entos 

de  redugao  de  dem andas, existindo  um a  conexao  fisica  com  os  usuarios.

N esses casos, os custos  m arginals  e  m edios da  firm a  continuam  a  cair no  

longo  prazo, pois os custos  fixos sao  elevados  com parativam ente  a  dem anda. 

A ssim , realizado o  investim ento  inicial, ocorrera  um  declinio  do  custo  m edio  de  

cada  unidade  adicional produzida, com  relevantes  econom ias  de  escala, em  lu- 

gar da  situa^ao  classica de  custos  m arginais  crescentes. A s econom ias  de  esca

la  podem  ser fisicas (por exem plo, um  duto  que  tenha  o  raio  dobrado  quadru- 

plica o  volum e transportado) ou  organizacionais  (ligadas a  m aior divisao  e  

especializagao  de  trabalho, segundo  a  ligao  sm ithiana).133 C om  isso, um a  unica  

em presa  consegue  suprir todo  o  m ercado  com  m aior  eficiencia  produtiva, ou  

seja, a  um  custo  m enor  do  que  aquele  que  seria  obtido  por duas  ou  m ais firm as

estabelecer  infraestruturas paralelas  k  da  firm aconcorrentes, caso  viessem  a

incum bente.

A  eficiencia  do  m onopolio  natural pode  persistir  m esm o  a  partir de  um  ni- 

vel de  produgao  em  que  os  custos  m arginais passem  a  subir, nas seguintes si

tuates: a) possibilidade  de  oscila^des  bruscas de  dem anda  ou  variates  

nais de  dem anda, com o  ocorre  no  setor eletrico, pois  nesse  caso  e necessario  

m anter-se  um a  reserva  tecnica  ociosa; b) interdependencia  de  dem anda  ou  eco

nom ias de  rede, com o  ocorre  no  setor de  com unica?6es (quanto  m ais pessoas 

estao  ligadas a  rede, m aior a  dem anda  gerada no  am bito  da  rede).134

O  adjetivo  "natural" conquanto  de  uso  tradicional, m erece  criticas, pois  nada

constitui Junto  direta de  variaveis  tecnologicas,135 

regulatorias  e  ate  culturais (por  um a  absurda  inercia  teorica, o  transpose  aereo

sazo-

tem  a  ver  com  a  natureza, m as

131. isso  nao  significa  um a  tendencia  de  redugao  de  longo  prazo  dos  custos  gerais, com o  se 

pode  ver no  caso  do  servi<;o  de  abastecim ento  de  agua, em  que  ha  tendencia  a  aum en- 

custo  (K AH N , A lfred  A . LKJIHGFEDCBAT h e  e c o n om ic s  o f  r e g u la t io n , 1991, P-12-1)-taro

132. M A C H A D O , op. cit., 2009, p. 113.

133. M cC R AW , op. cit., 1984, p. 70.

134. O G U S, op. cit., 2004, p- 3i- , _ . ,
135. Por  exem plo, a  im possibilidade  de  a  com peti^ao  produzir  resultados  eficientes  pode  se  

dever a  lim ita^oes  tecnologicas (PH ILLIPS, Jr., C harles  F. T h e  r e g u la t io n  o f  p u b lic  u ti l i 

t ie s :  Theory  and  practice, 1985, P- 38).

~E2J
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era  tido  com o  m onopdlio  natural por alguns doutrinadores norte-am ericanos

antes da  desregula^ao  dos  anos 1970).

O s m onopolios  naturais  constituem  a  m ais tradicional e  m ais unanim am en-

te  aceita  justificativa  para  a  regulagao  econom ica. H a quase  um  seculo  e  m eio  

tenta-se dom ar as  em presas  m onopolistas  pelo  regram ento  de  tarifas. M ais re- 

centem ente, tem -se  buscado  segregar os  m onopolios  naturais dos  setores  com - 

petitivos  a  ele  acoplados, para  perm itir que  a  concorrencia  se  estabele^a  ao  

nos  nas suas franjas e  vizinhan^as. Para todas essas solutes, a R IS  m ostra-se  

relevante: ao  exigir procedim entos  contabeis e  escriturais  especificos, im pede  

que  se  falseiem  os  procedim entos  de  fixagao  ou  revisao  tarifaria  e  obsta  que  os  

lucres  do  setor  m onopohstico  favoregam  a  firm a  na  disputa  dos  m ercados  com -

ii)m e-

petitivos  a  m ontante  e  a  jusante.

Disfungoes da agdo coletiva

O  m ercado  nao  e  apenas a  arena em  que  se chocam  os  interesses individuais

dos  agentes  atom izados: suas institui^des  igualm ente  constroem  solugoes  

perativas, que  coordenam  os  esforgos de  todos, direcionando  a  agao  coletiva a  

objetivos de  m aior  bem -estar  social, buscando  superar ou  neutralizar  suas dis- 

funcionalidades e  reduzir os custos de  transagao, dando  agilidade  ao  sistem a  

econom ico.136 Sendo  o  direito  societario, em  essencia, um  direito  da  coopera- 

gao, os  instrum entos  da  R IS  sao  relevantes  no  enfrentam ento  de  m ais  esse  pro-

co o -
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blem a  regulatorio.

A  regulagao  da  agao  coletiva  pode  se  voltar a:

i) Superagao  de  situagoes  de  "dilem a  do  prisioneiro", evitando  que  a  perse- 

cugao  isolada  pelos agentes  dos  seus  respectivos interesses  individuais  leve  

a  alocagbes subotim as do  ponto  de  vista  coletivo. Tornam -se  necessarias
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ca  inclusive  tornarem -se  determ inados  direitos irrenunciaveis138 e  fixarem - 

-se  proibi^oes  de  ordem  publica  em  determ inadas  transa^oes. Por exem plo, 

a disputa  dos  agentes econom icos pela  obtengao  de  creditos bancarios -  

concedidos  por  um  reduzido  num ero  de  bancos  -  poderia  leva-los  a  aceitar  

condigoes  contratuais  tao  onerosas que  os  financiam entos  seriam  fatores  

nao  de  crescim ento  das  firm as, m as  de  sua  destruigao. 

ii) Prevengao  da  “tragedia  dos  bens  com uns" LKJIHGFEDCBA(T r a g e d y  o f  th e  c om m o n s ) , 1 3 9  im - 

pedindo  a  superexploragao  de  recursos  coletivos  pela  fixagao  de  cotas  em  re

gim e  de  racionam ento,140 pela  atribuigao  de  direitos  individuais  de  proprie- 

dade  ou  pela  estatizagao.141 Esse  e  um  dos  problem as  invocados  por  Floriano  

A zevedo  M arques  para  preconizar  "um a  m aior  e  m elhor  disciplina  dos  usos  

dos  bens  publicos, objetivando  tanto  evitar sua  subutilizagao  quanto  orde- 

nar  as  situagoes de  sobrecarga  de  usos"  substituindo-se  um  "regim e  estati- 

co, voltado  a  conservagao  e a  ociosidade" por  um  "regim e  dinam ico, volta- 

do  a  funcionalidade  e  a  que  os  bens  publicos  cum pram  sua  fungao  social'!'42

.

i

denagao  entre  eles, a  m elhor estrategia  e  confessar, para  nao  correr o  risco  da  pena  m a

xim a. Se  houvesse  coordenagao, poderiam  am bos  cooperar, perm anecendo  calados.

138. C ass  Sunstein  da  o  exem plo  da  fixagao  de  salaries  m m im os  e  da  lim itagao  da  jom ada  no  

m ercado  de  trabalho, am bos  direitos  inaliendveis  (SUN STEIN , op. cit., 1990, p. 55)-

139. Esse  e  o  titulo  do  classico  artigo  do  ecologista  G arrett H ardin, publicado  em  1968, que  

dem onstra  que  a  exploragao  dos recursos  naturais  com uns  segundo  os  ditam es dos  in- 

teresses  individuais  leva  ao  seu  esgotam ento, dem onstrando  que  o  problem a nao  e  de  

ordem  tecnica, m as  etica. O  conceito  de  bens  com uns  e  diverse  daquele  de  bens  publi

cos, tratado  no  topico  "Extem alidades  e  bens  publicos” neste  C apitulo. C alixto  Salom ao  

Filho  afirm a que  o  bem  com um  constitui um  terceiro  tipo  de  bem , caracterizado  pela 

alta  subtragao  de  uso  e  alta  dificuldade  de  exclusao. Ja  os  bens  privados  teriam  baixa  di- 

ficuldade  de  exclusao  e  alta  subtragao  de  uso  (por exem plo, os  bens  de  consum e), e  os 

bens  publicos  teriam  baixa  subtragao  de  uso  e  alta  dificuldade  de  exclusao  (SA LO M A O

FILH O , op. cit., 2015, C apitulo  2).

140. Para  dar m aior flexibilidade, pode-se  estabelecer  o  direito  de  realocagao  de  quotas, m e- 

diante  transagoes  entre  seus  titulares ( c a p  a n d  tr a d e ) ,  de  que  e  exem plo  a  cessao  de  cre

ditos  de  carbono  segundo  o  Protocolo  de  Q uioto, voltado  ao  com bate  ao  aquecim ento  

global. O  tem a  das  quotas  6  am plam ente  discutido  por  G erd  W inter  (W IN TER , G erd. "R a

tioning  the  use  of  com m on  resources"  2010).

141. O  exem plo  e  a  distribuigao  entre  firm as  do  espectro  radiom agnetico, que, em  outros  pai- 

ses, foi substituida  pela  nacionalizagao das ondas  de  radio, atribuindo-as  a  usos  gover- 

nam entais  e  m ilitares  ineficientes  (V ELJA NO V SK I, op. ciL, 2012, p. 22.)

142. M A R Q UES  N ETO , Floriano  Peixoto  de  A zevedo. B e n s  p u b lic o s . Fungao  social e  explora

gao  econom ica. O  regim e  juridico  das  utilidades  publicas, 2014, p. 448.0  autor aproxi- 

m a  o  conceito  de  bem  com um  daquele  de  bem  publico  de  uso  com um .
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I
iii) Imposi^ao de padroes, pesos e medidas, uma vez que e dificil articular isso 

sem um rmnimo de centralizagao, a exigir a atuagao regulatoria.143

iv) Garantia da continuidade e disponibilidade de um servi90, 

de linhas de transpose - que devem  ser condnuas - e a fixa^ao de um regi

me de plantao para as farmacias das cidades.

v) Neutralizajjao de comportamentos coletivos irracionais, estudados sob 

varios moldes teoricos, desde a psicologia de massas ate a nova economia 

comportamental. O exemplo tradicional e o estabelecimento de uma serie 

de mecanismos regulatorios para evitar que movimentos de manada acar- 

retem uma corrida bancaria.

Mi
144 como o caso

■

3

ga

Por vezes, os esforgos de coordena^ao sao inviaveis e devem  ser abandona- 

dos e substituidos pela atua^ao estatal direta. E o caso, por exemplo, do moni- 

toramento da situa^ao financeira dos bancos: dada sua complexidade e impac- 

to sistemico, nao faz nenhum sentido imaginar que tal supervisao deva caber 

aos depositantes: a fiscaliza^ao pelo regulador e inevitavel. Algumas jurisdicbes, 

romanticamente, mantem a obrigatoriedade de que a agenda bancaria tenha 

mural com o balancete do banco, para verificagao pelos seus correndstas. 

Um ultimo problema de ac^ao coletiva era tradicionalmente invocado, nas pri- 

meiras decadas do seculo XX, como justificativa relevante para a regulagao: a 

competigao destrutiva. Brandeis, o advogado antitruste que chegou a Justice da 

Suprema Corte dos EUA, culpava a concorrencia exacerbada pelos destrutivos ci- 

clos de negocios. A competigao excessiva seria tao deleteria quanto a sua falta.

i--:

y-
rrs

um

m
wm.

Na maior parte dos casos, a razao original para a regulagao nao foi o mono

polio natural, mas a concepgao de que a concorrencia desregulada seria destru-5--

143. Citem-se, a titulo de exemplos: a) o art. 19 da Lei Geral de Telecomunicagbes (Lei n. 

9.472/97) determina a Anatel “expedir normas e padroes a serem cumpridos pelas pres- 

tadoras de servigos de telecomunicagoes quanto aos equipamentos que utilizarem" bem 

como certifica-los ou reconhecer sua certificagao; b) o art. 27, XIX, da Lei n. 10.233/2001 

atribui a Antaq a competencia para "estabelecer padroes e normas tecnicas relatives as 

operagoes de transporte aquaviario de cargas especiais e perigosas”; c) o art. 8°, XXX, da 

Lei n. 11.182/2005, que estipula competir a Anac "expedir normas e estabelecer padroes 

imnimos de seguranga de voo, de desempenho e eficiencia, a serem cumpridos pelas 

prestadoras de servigos aereos e de infraestrutura aeronautica e aeroportuaria, inclusi

ve quanto a equipamentos, materiais, produtos e processes que utilizarem e servigos que 

prestarem"

144. BALDWIN; CAVE, op. cit., 1999, P-12.
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tiva para a qualidade, continuidade, confiabilidade e seguranga do servi(;o e ina- 

ceitavelm ente discrim inatoria entre varios grupos de consum idores.145
'
'

Em  poucas decadas, a ascensao da visao neoclassica e da Escola de C hica

go sepultou essa ideia outrora tao poderosa. N os anos 1970,

(algo) com o urn consenso estava em ergindo entre estudantes desinteressados no 

sentido de que a regulagao tinha suprim ido a inovagao, protegido ineficiencia, 

encorajado um a espiral de salaries e pre90S, prom ovido um a severa m a alocagao 

de recursos ao desalinhar pregos em  relagao aos custos m arginals, encorajado 

com petigao por m eios que geravam  desperdicio  e inflagao  e negado ao publico a 

variedade de escolhas de pregos e qualidade que Ihe teria sido propiciada por um

m ercado com petitivo.146

O  autor dessas palavras e A lfred K ahn, que alem  de autor do m ais im por- 

tante livro de teoria econom ica da regulagao dessa escola doutrinaria, foi o  pa- 

ladino da desregulagao, abrindo o setor aereo norte-am ericano.

A  desregulagao causou sensivel redugao de pregos nos EU A , sobretudo nos 

setores de aviagao civil, transporte rodoviario e servigos de corretagem  de valo- 

m obiliarios, alem  de am pliar a gam a de servigos disponiveis, oferecendo 

"profusao caleidoscopica" de diferentes tarifas aereas, am pliando os des- 

contos em  com issoes e pregos nos setores liberalizados e soltando as am arras 

que prendiam  a criatividade do m ercado de capitais, com  a germ inagao de no- 

vos instrum entos financeiros.147 A lem  disso, com o os custos e receitas variam  o 

tem po todo, so o m ercado perm ite o ajuste rapido, evitando que as em presas 

sejam  langadas em  crises pela inercia do regulador em  rever os pregos tabelados.

A  desregulagao levou a falencia varias das com panhias outrora tao bem  pro- 

tegidas pelo regulador - a m ais renom ada foi a PanA m  -, m as perm itiu  um  sig

nificative increm ento do trafego aereo - em bora com  a supressao de algum as

res

um a

i

rotas antieconom icas - e o advento das em presas LKJIHGFEDCBAlo w - fa r e .1

145. K A H N , op. cit., 1991, p. X VI. C om o  exem plo, atente-se a excerto  de  obra publicada  em  

1950: "R egardless  of  any  tendency  tow ards m onopoly, excessive  com petition  brings its 

ow n  evils w ith  it. R esources are  w asted, rivals and  labor w ill be  exploited"  (C LEM EN S,

Eli  W inston. E c o n o m ic s  a n d  p u b lic  u ti l i t ie s , 1950, p. 29).

146. K A H N, op. cit., 1991. P- X V I.

147. Ibidem , p. X VIII.

iiP
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Imperfeigoes da informagao

O  m odelo  ideal de  m ercado  com petitivo  pressupoe  que  seus agentes tenham

um  atributo  divino: a  LKJIHGFEDCBAo n is c ie n c ia .

D e  fato, presum e-se  lim a  inform agao  plena, correta, instantanea, gratuita  e  

distribuida  de  m odo  igualitario  entre  todos  os  p la y e r s  do  m ercado. Tal prem is- 

sa  m ostra-se  tao  inverossim il e  irrealista  que  pode  com prom eter de  m odo  irre- 

paravel as  previsoes derivadas  dos  m odelos  econom etricos que  a  partir  dela  se

construam .

N o  entanto, a  inform agao  e:

i) Insuficiente: os agentes econom icos tom am  suas  decisoes sem  dispor de  

todos  os  dados  necessaries, o  que  lim ita  sua  racionalidade  (H erbert Sim on). 

Essa  e  um a  lim itagao  antropologica: o  hom em  nunca  tera  a  inform agao  ple-

com pleta  por suas lim itagoes  cognitivas.na  e

ii) Excessiva, por  vezes: pode  ser  ineficiente  a  inform agao  em  dem asia, por 

exem plo, a  divulgagao  de  riscos  de  eventos de  baixa  probabilidade."8

iii) Im perfeita: a  inform agao  pode  ser errada  ou  falsa, causando  distorgoes  

com portam ento  dos  agentes  ainda  m ais serias do  que  a  m era  falta  de  infor-

no

m agoes.

iv) Extem poranea: m esm o  a  inform agao  correta  nao  e  im ediata, m as  tern  um a  

velocidade  de  produgao  e  difusao  -  o  que  gera  a  possibilidade de  arbitra- 

gem  entre  os agentes do  m ercado. Esse  ritm o  de  dispersao, quando  lento, 

pode  tom a-la  irrelevante, ou  de  serventia  apenas para  que  o  agente, a  p o s 

te r io r i , confira se  acertou  ou  errou  em  suas  apostas. A ssim  com o  a  explosao  

de  um a  estrela  pode  levar seculos ou  m ilenios para  chegar a  nossos olhos, 

determ inadas  situagoes atuais de  m ercado  som ente  serao  conhecidas em  

data  futura: por  exem plo, a  insolvencia  presente  de  um a  determ inada  

presa  so  se  explicitara  quando  houver  a  divulgagao  de  seu  balango  ou  a  de

em -

cretagao  de  sua  falencia.

v) C ara: isso  ocorre  porque  ha  um  custo  para  geragao, difusao, organizagao  e  

guarda  da  inform agao, em bora  esses  custos possam  variar conform e o  ob- 

jeto  da  inform agao  (assim , por exem plo, inform agoes sobre  quaiidade  sao  

m ais  custosas  de  se  obter e  avaliar  do  que  dados  referentes a  pregos). A  in-

148. SU N STEIN , op. cit., 1990, p. 53-
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form agao  perfeita  e  com pleta  pode  ser cara  em  dem asia. So  faz  sentido  para  

alguem tentar obter inform agoes ate  o  m 'vel em  que  o  custo  m arginal da  

aquisigao  dessa  inform agao  seja  inferior  ao  beneficio  m arginal daquele  que  

a  receba. A lem  disso, ha  um paradoxo  a  dificultar  esse  calculo, pois “o  valor 

da  inform a^ao  frequentem ente  nao  pode  ser  conhecido  com  certeza  ate  que  

ela  tenha  sido  adquirida"149

vi) A ssim etrica: o  nivel e  a  qualidade  das inform a^oes diferem  bastante  entre  

os  agentes que  estao  interagindo, gerando  duas  situates  ineficientes: i) se- 

le9ao adversa, quando  nao  se  consegue  distinguir entre  a  qualidade, os  cus- 

tos  ou  os  riscos  dos  bens  disponiveis no  m ercado  para  se  avaliar  seu  prego, 

opta-se  por  ofertas  calcadas no  prego  m edio  estim ado. Isso  afasta  bons  pro- 

dutores do  m ercado, levando-o  ao  colapso, situagao  descrita no  celebre  

artigo  LKJIHGFEDCBAM a rk e t  fo r  lem o n s , de  A kerloff, sobre  o  m ercado  de  carros usados; 2) 

risco moral [ m o r a l  h a z a r d ):  um  individuo  nao  se  subm ete  a  todas as con- 

sequencias  negativas de  suas  agoes, langando-as  no  todo  ou  em  parte  sobre  

um  terceiro, o  qual, por sua  vez, nao  consegue  m onitorar  plenam ente, e x  

a n te , o  aum ento  do  risco  alheio  que  Ihe  trara  prejuizos. E  o  caso  do  segura- 

do  que, diante  da  perspectiva  de  indenizagao, caso  ocorra  0  sinistro  cober- 

to  pela  apolice, adota  com portam ento  perigoso. H a  incentivos  para  os  par- 

ticipantes do  m ercado  explorarem  e  ate aum entarem  essas assim etrias  

inform acionais.150

vii) Dinamica: a  situagao  inform acional nao  e  estatica, pois  ha  um  processo  con- 

tinuo  de  aprendizado  pelos  agentes  econom icos. N o  m odelo  de  aprendiza- 

gem  bayesiano, individuos adquirem  novos  conhecim entos e inform agbes 

e  ajustam  seu  com portam ento  consistentem ente.

viii) Um bem publico:151 a  inform agao  sobre  um  setor regulado  nao  e  relevante  

apenas  para  o  agente  econom ico  que  nele  atue. H a  um  in te r e s s e  tr a n s v e r s a l  

de  todos  os  cidadaos pelo  acesso  a  inform agao  sobre  o  desem penho  e  eco- 

nom ia  das  atividades  socialm ente  relevantes. Sao  justificativas  nao  econo-  

m icas, m as  politico-dem ocraticas, da  regulagao  da  inform agao.152 Inform a-

149- O G U S, op. cit., 2004, p. 39.

150. STIG LITZ, op. cit., 2009, p. 13.

151. O  conceito  de  bem  publico  sera  abordado  no  topico  "Externalidades  e  bens  publicos" 

neste  C apituio.

152. O G US, op. cit., 2004, p. 124.
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gao  e  um  bem  publico, e  por isso  pode  ser gerada  e  fornecida em  volum es  

insuficientes e  deve  ser fiscalizada  quanto  a  sua  qualidade.

A  inform agao  e  essencial ao  funcionam ento  dos  m ercados, sendo  com po- 

nente  indispensavel para  que  se  construa  a  LKJIHGFEDCBAc o n f ia n g a  entre  os  agentes.153 Perce- 

be-se  que, dadas a  centralidade da  inform agao  para  o  funcionam ento  dos  m er

cados e  a  sua  natureza  instavel e  im perfeita, seu  regram ento  sem pre  foi um  dos  

m aiores desafios  da  regula^ao  econom ica. Tal tem a  se liga diretam ente ao  po- 

der: quern  detem  a  inform agao  goza  de  um a  vantagem  quase  incontrastavel no  

jogo  econom ico.154 C alixto  Salom ao  Filho  coloca  o  tem a  da  inform a^ao  com o  

um a  das  pedras fundam entais  do  edificio regulatorio, sendo  a  "protegao  insti- 

tucional da  difusao  do  conhecim ento  econom ico"  -  um a  m anifesta^ao  da  "for- 

g a  cognitiva  do  D ireito" -  fundam ental para  a  im plem enta^ao  de  um a  concor- 

rencia  efetiva, que  leve  "a  descoberta  da  verdadeira  utilidade  dos  produtos  e das

m elhores  opgoes  para  o  consum idor"155

N o  entanto, um  dos  paradoxes  da  regula^ao  da  inform agao e  que  os proble- 

m as apontados  -  em  especial a  assim etria  e  a  discrepancia  tem poral ( la g )  na  

obtengao  de  dados - gravam  a  propria  relagao  entre  regulador e  regulado. D e  

fato, pode-se  aplicar  a  teoria  da  agencia  nos  dois  sentidos  dessa  relagao: a  em pre- 

sa  regulada  pode  om itir  ou  falsear  dados  a  fiscaliza^ao  de  um a  agencia  regula- 

toria, m as o  desem penho  desta  ultim a  no  exercicio  de  suas fungoes piiblicas  

tam bem  e  dificil de  ser m onitorado, e  o  fluxo  de  inform a^oes tende  igualm en-

te  a  ser  precario.156

153- Em  D e ve lo pm e n t  a s  fr e e d om ,  A m artya  Sen  liga  a  questao  da  transparencia  a  da  confian- 

g a  essencial ao  funcionam ento  dos  m ercados  (SEN , A m artya. D e ve lo pm e n t  a s  fr e e d om ,

1999)-

154- Sobre  a  ideia  de  m ercado  com o  jogo, oportuno  recordar  Schum peter: "The gam e is not

roulette; it is  m ore  like  poker" (SC H UM PETER, op. cit., 2008, p. 73).

155- SA LOM A O  FILH O , C alixto. R e g u la g d o  d a  a tiv id a d e  e co n om ic a l principios e fundam en-

tos  juridicos, 2001, p. 29-33.

156. A s exigencias  de  presta^ao  de  contas (a c c o u n ta b i l i ty )  im poem  o  m onitoram ento  da  au- 

toridade  regulatoria, m as  com  um  desafio  adicional: os  principals  nao  constituem  um  

grupo  hom ogeneo, m as  um a  constelaqao  de  interesses  diversos, que  vao  dos  politicos aos 

consum idores, passando  pelos  regulados (O G US, op. cit., 2004, p. na). Levy  e  Spiller (1994) 

vislum bram  na  regulagao  um  contrato  relacional im plicito  entre  regulador  e  regulado, as- 

som brado  pelo  risco  de  oportunism o, um a  vez  que  ha  investim entos  insuscetiveis  de  rea- 

locacjao  ( s u n k  in v e s tm e n ts )  e  que  term inam  por  constituir barreiras  de  saida. O  regulador 

pode  ate  exagerar  nas  acusa^oes contra  um  ente  regulado  para  enfraquece-lo, por  razbes 

estrategicas  (V ELIAN O V SKI, C ento. “Strategic  use  of  regulation"  2012, p. 99).
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D e qualquer m odo, m ecanism os  regulatorios  voltados especificam ente  a  

transparency  e  ao  fornecim ento  de  inform a^ao  de  quaiidade  perm itiram , nas  

ultim as  decadas, um  relevante  avan^o  civilizatorio. A s  quebras  de  bancos  redu- 

ziram -se; o  proprio  setor  publico  abre-se, assegurando  o  acesso  as  inform agoes 

publicas, aplicando  a  ligao  de  Louis B randeis, tao  repetida: LKJIHGFEDCBA" S u n l ig h t  is  th e  b e s t  

d e s in fe c ta n t" . '5 7

U m  bom  exem plo  do  im pacto  benefico  da  regulaqao  nos  e  dado  por  H ugh  

C ollins: em  um a  breve  visita  a  um  superm ercado  contem poraneo  - "arena  

per-regulada" estam os  cercados por  pre$os claros  e  rotulos  inform ativos.

su-

Externalidades e bens publicos

Pigou  identificou  o  fenom eno  das extem alidades  (sem  dar-lhe  tal denom ina- 

gao), apontando  para  situates  em  que  "os produtos  K quidos m arginals  priva- 

dos e m arginals sociais  nao  coincidem ” e, "portanto, o  autointeresse  nao  tende- 

ra  a  m axim izar  o  dividendo  nacional" levando-o  a  defesa do  estabelecim ento  

de  subsidies  ou  im postos, para  aproxim ar  esses  valores e  perm itir o  m axim o  

bem -estar social.158

Em  outras  palavras, a  externalidade  ocorre  quando  o  processo  de  decisao  

do  agente  econom ico  prescinde  da  considerate  da  totalidade  dos  seus 

e  beneffeios sociais: as  consequencias  deleterias  ou  beneficas  de  um a  determ i- 

nada  agao  extravasam  e  espaiham -se  { s p i l lo v e r )  para  terceiros.159 O  exem plo  m ais 

citado  de  externalidade negativa  e  a  poluigao; entre  as positivas, a  polinizagao  

da  agricultura  pelas  abelhas na  produgao  com ercial de  m el ou  a  redugao  cole- 

ti\ a  do  risco  de  epidem ias  quando  pais  vacinam  um a  crianga. N o  caso  dos  ser- 

vigos regulados, a  propria  disponibilidade  im ediata  do  servigo  quando  requisi- 

iado  { o n  d e m a n d )  constitui um a  externalidade  positiva  para  os  nao  usuarios.160 

Por  outro  lado, no  setor bancario, um a  das  principais  justificativas  para  o  rigo- 

roso  acom panham ento  da  liquidez  das  instituigoes  financeiras e  o  fato  de  que

custos

157. A  fam osa  citato  consta  do  artigo  “W hat publicity  can  do”  publicado  na  H arper's  W eekly
em  1913. 3

158. PIG O U , op. cit., 2000, p. 143 e  172. A  defesa  dos  subsidies  e  im postos  e  feita 
segs.

nas  p. 224  e

159. A s  extem alidades  negativas  e  positivas  sao  m uitas  vezes  tecnologicas, ou  seja, decorrem  

ebretam ente das  caracteristicas da  tecnologia  em pregada  pelo  agente  em  sua  atividade 

IGR EM ER , H ans-Joachim . „R egulierung  und  Freiheit", 2010, p. 251).

160. K A H N , op. cit., 1991, p. 236-II.

m g & m
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a insolvencia  de  um a  tende  a  prejudicar  a  credibilidade  das  dem ais: o  risco  sis- 

tem ico  pode  ser tratado  conceitualm ente  com o  um a  externalidade  negariva  da

atividade  bancaria.161

Tal ideia  choca-se  com  urn  m ilenar  brocardo  jurfdico: LKJIHGFEDCBAr e s  in te r  a lio s  a c ta ,  

a li is  n e c  n o c e t  n e c  p ro d e s t ,  que  e  a  m elhor expressao  do  principle  da  relativida- 

de  das  convenqoes, as quais  so  devem  produzir efeitos  entre  aqueles que  delas

participem , sendo  alheias a  esfera  juridica  de  terceiros.

O  conceito  de  externalidade  tern  sido  tam bem  aplicado  para  estudar  os  cha-

m ados “efeitos  de  rede":162

i) N as externalidades  positivas de  rede, a  adesao  de  urn  usuario  a  um a  rede  

am plia  o  valor da  rede  para  todos  os  dem ais. Exem plo  classico  e  um  idiom a: 

quanto  m ais  falantes houver, m ais vantagem  havera em  se  investir no  sen  

aprendizado. O  Estado  pode  incentivar a  cria^ao  de  um a  rede  ate  o  atingi- 

m ento  de  m assa  critica  que  Ihe  confira  dinam ism o  proprio. A  cham ada  "Lei 

de  M etcalfe" constroi um  m odelo  form al para  o  conceito  de  externalidade 

positiva de  rede, relacionando  o  increm ento  do  valor  da  rede  ao  quadrado  

do  aum ento  do  m im ero  de  seus  usuarios. Em  outra  dim ensao, a  am pliaqao  

da  rede  pelo  ingresso  de  novos  usuarios  reduz  para  os  ja  integrantes  o  cha- 

m ado  custo  de  densidade  (o  custo  cai quanto  m ais  densa  for a  populagao).163

ii) N as  externalidades negativas  de  rede, o  uso  intense  da  infraestrutura  leva- 

-a  ao  lim ite  de  sua  capacidade, gerando  o  congestionam ento: cada  carro  

novo  que  sai na  rua  dim inui para  os  dem ais  m otoristas o  valor do  uso  des- 

se  m eio  de  transporte. D e  igual form a, a  desconsideraqao  das  extem alida- 

des de  rede (o  risco  de  quebra  da  contraparte  de  um a  instituigao  financei- 

ra, em  cadeia) foi a  principal falha  dos m odelos  de  avaliaqao  do  risco  de  

credito, im pedindo  que  se  previsse  a crise financeira  de  2008.

H a outras  situagdes que  nao  se  confundem  em  absolute  com  a  externalida

de  e  que  devem  ser  diferenciadas conceitualm ente. Sao  elas:

161. M O LO N EY , N iam h. "Financial services  and  m arkets"  2012, p. 437-
162. LESC H K E, M artin. „R egulierungstheorie aus  okonom ischer Sicht", 2010, p. 305  e  segs.

163. B EL, G erm a; C A LZA D E, Joan; M A NJO N, A lejandro  Estruch. "Econom i'a  y  regulacion  de

los  servicios  de  red ',' 2009. p. 7ii-
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i) Transferencias de riquezas entre setores economicos por conta da inova- 

cao tecnologica. N o processo de "destrui^ao criativa" descrito por Schum 

peter na sua LKJIHGFEDCBAT e o r ia  d o  d e se n v o lv im e n to  e c o n om ico ,  m udangas tecnologicas 

levam  a obsolescencia de setores inteiros da econom ia. A ssim , por exem - 

plo, os servigos de p a y -p e r -v iew  da TV  a cabo abalaram  a atividade de loca- 

gao de D V D s, que recebeu seu golpe fatal com  o advento dos servigos de 

s tr e a m in g  e de d o w n lo a d  da internet. A lguns autores cham am  a tais trans

ferencias externalidades ''pecuniarias'' m as com  elas nada tern  a ver, porque 

nao geram  m a alocagao dos recursos, m as, pelo contrario, am pliam  a efi- 

ciencia alocativa do sistem a econom ico.

ii) "Intemalidades", definidas com o sendo os custos e beneficios de um a tran- 

sagao experim entados pelas partes e que nao foram  considerados durante 

a negocia^ao dos term os de troca, por causa dos custos de transa^ao ou da 

inform agao incom pleta do agente. C om o exem plo de in te r n a l id a d e  t ie g a ti -  

v a  podem  ser citados os defeitos ocultos no produto negociado; 

de in te r n a l id a d e  p o s i tiv a , o  treinam ento no em prego, cujo beneficio para o 

em pregado vai alem  da estrita rem uneragao ajustada no  seu contrato de tra- 

balho.16" O  fato de a discrepancia entre custos e beneficios im pactar a rela- 

gao das partes, sem  extravasar para terceiros, exige que as intem alidades se- 

jam  enfrentadas com  rem edios regulatorios distintos daqueles destinados 

as externalidades.

com o caso

A  regulagao obsta a "atom izagao das relagoes contratuais" levando em  con

ta nao apenas as expectativas das partes, m as tam bem  as da coletividade, ao 

p ro ib ir , r e s tr in g ir  o u  in te rn a l iz a r  o s  custos de externalidades.165 A  proibigao por 

com pleto da atividade tolhe a produgao de bens ou servigos a que se destine, 

podendo reduzir o  bem -estar social. M ais eficiente pode ser a alternativa de res- 

tringi-las, seja quanto ao tem po (por exem plo: a proibigao do funcionam ento 

de bares apos determ inado horario para preservar o  sossego), quan to a locali- 

zagao (e essa a r a t io  do zoneam ento das cidades, no direito urbam stico) ou a in- 

tensidade da perturbagao (por exem plo, a fixagao de tetos para a poluigao cau- 

sada por um a industria). Para internalizar custos, P igou preconizava subsidies 

ou  tributes (a fam osa "taxagao" pigouviana). Tais m edidas, baseadas em  incen-

164. SPU LB ER , op. cit., 1989, p . 54.

165. C O LLIN S, op. cit., 2003, P- 23.

i-h-v '



tivos, deixam  aos agentes econom icos a decisao rational de desenvolver ou nao 

a atividade, alem  de estim ula-los a um a crescente m elhoria, para alem  dos pa-

drdes m inim os exigidos por norm as m andatorias.

A  "taxagao" pigouviana nao 6, porem , isenta de cnticas: a) pode ser diflcil 

prever e estim ar as consequencias concretas da acao, para o calculo da taxa ou 

do subsfdio; b) as taxas nao estigm atizam  os atos nocivos e indesejaveis, m as

166
ate os legitim am ; c) os subsidios afetam  as finangas publicas.

D elineado o conceit©  de externalidade em  suas varias dim ensbes, apartan-

do-o de outros fenom enos e discutindo-se com o rem edia-la, deve ser enfatizado 

que R onald C oase, em  LKJIHGFEDCBAT h e  p ro b lem  o f  s o c ia l  c o s t , fez um a revolugao copernica- 

tem a, afirm ando a natureza bilateral e reciproca das externalidades - ou 

seja, a ideia de que todos os envolvidos na situagao sao igualm ente dela causa- 

dores167 em  lugar do enfoque unidirecional presente na obra de Pigou. Esse 

texto e tido com o o m arco initial da analise econom ica do D ireito.

Para C oase, as externalidades nao levam  necessariam ente a um a falha de 

m ercado, pois e possfvel que as partes se com ponham  e cheguem  a um a transa- 

gao, dada a natureza bilateral da questao. Isso so se tom a um  problem a se nao 

houver um  acordo e x  a n te  ou um a com pensagao e x  p o s t  pelo prejuizo a tercei- 

Inexistindo custos de transagao, isso  ocorrera inevitavelm ente, e em  lugar 

de taxas ou  tributos pigouvianos,l6y deve-se buscar facilitar a transagao entre as 

partes, para que construam  eles m esm os um a solugao de eficiencia alocativa.

Para A nthony O gus, a natureza basica do problem a da externalidade e a fric- 

gao entre as reivindicagoes conflitantes de dois individuos pelo uso de um  uni- 

co recurso (por exem plo, a atm osfera, no caso da poluigao). N o entanto, “o pro

blem a da dispersao dos efeitos perante terceiros pode ser exacerbado quando

na no

168ros.

se considera o tem po e a incerteza'! 170

Tais incerteza e dem ora, som adas a inafastabilidade dos custos de transa

gao, a indeterm inagao dos terceiros afetados (que podem  m esm o ser de gera- 

goes futuras) e a  falta de plena e com pleta com preensao dos danos presentes e

i66. B A LD W IN ; C A VE, op. cit., 1999, P- 42-4.

167. C R EM ER , op. ciL, 2010, p. 294.

168. O gus  da  o  exem plo  de  alguem  que  com pra  um a  casa  ao  lado  de  um a  fabrica  preexisten-

te: esse  fato  ja  se  reflete no  prego  pago, ja  depreciado  na  com pra.

169. O  tem a  das  taxas  pigouvianas  sera  analisado  no  topico  “Externalidades  e  bens  publicos"

neste  C apftulo.

170. O G U S, op. cit., 2004, P-19  e  37-
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futures derivados  das atividades dos agentes do  m ercado, levam  a  im perativa  

adocao  de  um a  vasta  gam a  de  rem edies regulatorios, alem  da  veda^ao, restri- 

^ao  ou  taxa^ao  pigouviana  aqui referidas. A  R IS  servira  de  m ecanism o  de  efica- 

cia  para  esses rem edies, im pondo  que  a  sociedade  em presarial institua m eca- 

nism os internes para  acom panham ento  dos  riscos a terceiros  e  internalizando  

tais interesses em  seus procedim entos  e  em  alguns  de  seus orgaos.

L igado  um bilicalm ente  as externalidades esta  o  conceito  de  bem  publico, 

desenvolvido  per U go  M azzola, K nut W icksell e Eric  Lindahl e  sistem atizado  per 

Paul Sam uelson  em  '"The pure  theory  of  public  expenditure ’,’ artigo  de  1954.

B ens publicos caracterizam -se  por serem  n d o  r iv a ls  (o  consum o  por um a  

pessoa  nao  im pede  ou  reduz  o  consum o  por outra) e  n d o  e x c lu d e n te s  (e  im pos-  

siV el ou  custoso  excluir  os  caronistas -  fr e e - r id e r s que  nao  querem  pagar pelo  

beneffcio  que  aufiram ).17' C om  isso, o  m ercado  nao  conduz  a um  volum e  efi- 

ciente  de  sua  oferta. N esses casos, a  dem anda  nao  se  reflete  nos  pregos de  

cado, pois  a  utilidade  de  cada  agente  nao  corresponde  a  sua disposi^ao  de  pa

gar pelo  bem . A  unica  solucao  e  definir  o  volum e  e  a  aloca^ao  do  bem  publico  

por decisoes  pohticas e  custear  o  fornecim ento  por  tributes. O s exem plos clas- 

sicos sao  os  dos  farois de  navega^ao  e  dos  gastos com  a  defesa  nacional.

D essa  ideia  deriva  outro  conceito: o  de  bens  publicos im puros, que  sao  aque- 

les que, em bora  fornecidos  pelo  m ercado, geram  tal nivel de  externalidades  po- 

sitivas que, sem  um a  interven<;ao  regulators, podem  vir  a  ser  disponibilizados  

em  volum es  inferiores ao  nivel otim o  que reflita  seu  valor social. A ssim , para  

obstar a  subprodu^ao, aplicam -se  subsidios, e  para  se  assegurar que  se  realizem  

os seus valores  sociais, estabelecem -se controles e padroes m inim os de  quali- 

dade. E  o  caso  da  educagao, que  alem  de  constituir um a  utilidade  ao  educando, 

eleva  o  padrao  civilizatorio, estim ula  com portam entos  responsaveis no  am bito  

social e  ate  contribui para  a  estabilidade  politica dos Estados.'72

3

m er-

171. Floriano  A zevedo  M arques  destaca que  "o  conceito  econom ico  para  o  bem  publico  nao  

se  confunde  com  o  juridico” N a  acepqao  econom ica, "o  adjetivo  ‘publico ’ dado  aos  bens 

nao  tern  o  sentido  de  pertencim ento  a  um  ente subm etido  ao  regim e  publico, m as  sim  

ao  em prego  da  utilidade  que  a  torna  serviente  a  todos  em  geral e  a ninguem  em  particu

lar . O bserva ainda  o  autor que, da  com bina^ao  das  caracteristicas  de  rivalidade  e  exclu- 

dencia, constroem -se  quatro  especies  de  bens: a) os bens  privados, cujo  em prego  e  ex- 

cludente  e  rival; b) os  recursos  com uns, cujo  consum o  e  rival, m as  nao  excludente; c) os 

m onopblios  naturals, de  uso  excludente e  nao  rival, "haja  vista  que  dispom vel o  bem , o  

ingresso  de  um  novo  usuario  nao  afeta  a  fruigao  pelos  dem ais”; d) os  bens  publicos, nao  

excludentes  e  nao  rivals (M AR Q UES  N ETO , op. cit., 2014, p. 45-6).

172. O G US, op. cit., 2004, p. 34.

.
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R isk  s o c ie ty  is  a  r e g u la to ry  s o c ie ty .

Ericson  e  H aggerty

Em  obra  classica de  m atriz  institucionalista, Frank  K night distingue  entre r is c o  

e in c e r te z a :  o  prim eiro  pode  ser m edido, considerando-se  sua  probabilidade e  

im pact© ; ja  a  incerteza  nao  e  passivel de  quantificagao  e  foge  a  m odelos esta-

tisticos.173

A m bos os m ales afligem  nossa  sociedade. Identificam -se  crescentem ente  

novos  riscos; a  incerteza  igualm ente  perm eia  a  com plexidade  dos  sistem as  eco- 

nom icos  atuais, podendo  subitam ente  em ergir  um  "cisne  negro" m etafora  para  

evento  raro, usada  por N assim  Taleb  em  livro  com  o  m esm o  nom e.

R isco  e  a  "possibilidade  de  que  algo  indesejavel ocorra, seja com o  resulta- 

do  de eventos  naturals, ou  de  atividades hum anas, ou  um a  com bina^ao  de  

am bos"174 D evem  ser distinguidos: a) riscos  probabilisticam ente  calculaveis  e  

riscos  im previsiveis (que  K night cham a  de  incertezas); b) riscos  voluntariam ente  

assum idos  (com o  fum ar) e  riscos im postos socialm ente  (com o  os dos  habitan- 

tes que  vivem  perto  de  usina  nuclear); c) riscos discretos  (eventos  perfeitam en- 

te  delim itados, precisos  e  isolados, com o  um  terrem oto); e  d) riscos pervasivos, 

situates  constantes  derivadas  do  funcionam ento  da  sociedade, com o  a  polui- 

9ao.175 A  percepQ ao  do  risco  tern  um a  dim ensao  subjetiva e  um a  cultural: varia  

significativam ente conform e  contextos  e  culturas e  pode  ser  am plificado  social

m ente  pela  m idia. "O  risco  e  em ocional e  culturalm ente  construido  e  cultural-

m ente  contestado."176

173. "To  preserve  the  distinction [...] betw een  the  m easurable  uncertainty  and  an  unm easur

able  one  w e m ay  use  the  term  ‘risk’ to  designate the  form er and  the  term  ‘uncertainty ’ 

for the  latter [...] The  practical difference  betw een  the  tw o  categories, risk  and  uncertain

ty, it  that  in  the  form er  the  distribution  of  the  outcom e  in  a  group  is know n  (either through  

calculation  a  p r io r i  or from  statistics of  past experience), w hile  in  the  case  of  uncertain

ty  this  is  not true, the  reason  being  in  general that it is  im possible  to  form  a group  of  in

stances, because  the  situation  dealt w ith  is  in  a  high  degree  unique” (K N IG H T, Frank  H . 

R is k , u n c e r ta in ty  a n d  p ro f i t ,  2006, p. 233).

174. B LA C K, Julia. “The  role  of  risk  in  regulatory  processes” 2012, p. 309-

175- B A LD W IN ; C A VE, op. cit., 1999, P-138-9.

176. B LA C K , op. cit., 2012, p. 339. A  autora  ressalta  que  no  R eino  U nido  passou  a existir ate 

um a  A utoridade  A dm inistrativa  de  Licenciam ento  de  A venturas  A ltem ativas, depois  que  

quatro  criangas m orreram  em  um  acidente  de  canoa.RQPONMLKJIHGFEDCBA
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U lrich B eck ve na contem poraneidade a "sociedade de risco '; na qual "o pro- 

gresso tecnologico-econom ico e cada vez m ais ofuscado pela produ^ao de ris- 

cos',' os quais nao podem  ser desconsiderados com o "efeitos colaterais latentes" 

A os problem as e conflitos distributivos da sociedade de escassez sobrepo 

-se os problem as e conflitos surgidos a partir da produgao, defini^ao e distribui- 

Q ao de riscos cientffico-tecnologicam ente produzidos" Em bora a poluigao seja 

problem a antigo - havendo noticias de m arinheiros que, caindo no R io Ta- 

m isa no seculo  X IX , m orreram  intoxicados e nao afogados os riscos e am ea- 

cas hoje sao globais, irreversfveis e por vezes invisiveis, e acabam  por vezes al- 

cancando os que lucram  com  eles, por for^a do "efeito bum erangue”177 O  risco 

coloca um  desafio ao hom em , pois ele exige antecipagao  (ja que tern com po- 

nente future), sendo, assim , "sim ultaneam ente reais e irreais"’78

Essa realidade social e cultural im pde novas responsabilidades nao apenas 

aos agentes econom icos, m as principalm ente ao Poder Publico. O  Estado e apon- 

tado por D avid M oss com o o "gestor de risco em  ultim a instancia” im pondo-se 

com o fungao governam ental a tom ada de providencias de realocagao e preven- 

gao de riscos,179 pois e ilusorio pensar que possa tal questao ser am plam ente 

equacionada pela via de contratagdes individuais atom izadas. Julia B lack che- 

ga a afinnar que estam os na fase do "Estado do risco ',' apds as eras do Estado vi- 

gia noturno (N ozick), do Estado de bem -estar social (M arshall) e do Estado re- 

gulatorio (M ajone).

C om  isso ascende a regulagao de risco, que, m ais do que se colocar com o um  

am bito regulatorio, ao lado da regulagao econom ica tradicional,180 confi- 

gura um  novo paradigm a, que substitui aquele centrado na ideia de falhas de 

m ercado. N essa nova m atriz teorica, a intervengao regulatoria  nao e m inim alis- 

ta e transitoria, m as LKJIHGFEDCBAc o n tin u a  e e s tru tu r a l , pois os riscos, ao contrario de even-

em -

um

novo

B EC K , U lrich. A  s o c ie d a d e  d e  r is c o :  rum o  a  um a  outra m odernidade, 2011, p. 15-27. 
178. Ibidem , p. 40.

177.

179. M O SS, D avid. W h en  a ll  e ls e  fa i ls :  G overnm ent as  the  ultim ate  risk  m anager, 2002.

Essa  e  a  posigao  de  Jose  Esteve Pardo, que  afirm a  existirem  "duas frentes" da  regulagao: 

a regulagao  econom ica e  a  regulagao  de  riscos (PA R D O, Jose Esteve. "E l encuadre  de  la 

regulacion  de  la  econom ia  en  el derecho  publico" 2009, p. 392). D e  outra  pane, "enquan- 

to  a regulagao  dos  m ercados, incluindo  a  regulagao  dos m ercados  financeiros, obedece  

antes de  m ais nada  a  um a  logica econom ica, de  protegao  das atividades  econom icas  e 

da  conconencia, a  regulagao  do  risco  tendera  a  privilegiar a  defesa  de  valores sociais  sus- 

cetiveis  de  entrar em  conflito  com  a  protegao  do  m ercado" (SAN TO S, A ntonio  C arlos 

dos; G O NSA LVES, M aria Eduarda; M A R Q U ES, M aria M anuel Leitao. D ir e i to  e c o n dm i-  
c o , 2011, p. 67).

180 .

■



an

52cbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA D IR E ITO  SOCIETAr IO E R EG U LA ^AO  ECO NOM IC A

tuais falhas de m ercado, sao im anentes a cada atividade, e so fazem  crescer a m e- 

dida que se tom am  m ais com plexas as interagoes dos agentes. D e outra parte, o 

paradigm a do risco transcende o debate entre os objetivos de alocagao e redis- 

tribuigao. Evitar riscos e ao m esm o tem po eficiente - pois aumenta o bem -estar 

geral - e tem  im pacto distributive, pois protege os m ais pobres e desam parados, 

que sao os que m ais hao de softer se um a dada contingencia se m aterializar.

0 risco tem  se tornado um  principio de organizagao da governanga regula- 

toria, im pactando varias de suas dim ensoes:

i) Objeto e campo regulatorio: por exem plo, o desenvolvim ento tecnologico 

traz novos riscos, expandindo as fronteiras da regulagao.

ii) Justificativas: passa a ser vista com o legftim a a atuagao reguiatoria em  um a 

serie de setores econom icos antes alheios as preocupagoes do regulador.

iii) Ampliacao de perspectivas: a regulagao de riscos nao se cinge a um  racio- 

cinio econom ico (com o o calculo da desutilidade individual, a ser com pa- 

rada com  os beneficios de m edidas preventivas). Sao relevantissim os os LKJIHGFEDCBAa s -  

p e c to s  te c n ic o s  (por exem plo, o  calculo de probabilidade de cada evento e o 

estudo das m edidas de prevengao adequadas) e p s ic o lo g ic o s  (devem  ser ava- 

liadas as diferengas entre as percepgoes cognitivas e as preferencias dos 

agentes).181 A s heunsticas ou vieses cognitivos (K ahnem ann) geram  distor- 

goes a exigirem  a intervengao reguiatoria. N o cam po dos riscos, destacam - 

-se o  vies de disponibilidade (subestim agao de causas com uns de m orte e 

superestim agao de incom uns) e o excesso de confianga em  avaliagbes pes- 

soais. N esse ponto, liga-se a nova econom ia com portam ental aos estudos 

regulatorios. A  questao em  debate, a esse respeito, e a seguinte: "Should po

licy  respond to public fears that experts see as unjustified?'!182

A  regulagao de risco, por sua am plitude e pela m ultiplicidade de suas pers

pectivas, pode facilm ente extravasar os lim ites do razoavel. E la refoge as anali- 

ses de custo-beneficio, pois nao ha resposta facil para a pergunta "quao seguro 

e seguro bastante?'!183 D e outra parte, as solugoes jurfdicas devem  ser diferentes 

conform e se trate de um  risco para a propria pessoa que pratica o ato { f ir s t -p a r t} 'liw

m

181. B A LD W IN ; C A V E, op. cit., 1999, p. 140-1.

182. SLO V IC, Paul et al. "R egulation  of risk” 1985, p. 277.

183. B LA C K , op. cit., 2012, p. 319.
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r is k ) , de  um  risco  decorrente da  conduta  de  um a  pessoa, m as  conscientem en- 

te  aceito  pela  outra  parte, que  sofrera  prejirizo  se  verificado  o  sinistro  ( s e c o n d -  

-party r is k ) , ou  do  risco  que  recaia  sobre  terceiros  absolutamente alheios  ao  ato

as relates  contratuais  do  agente  { th ir d -p a r ty  e f fe c ts ) . '* *ou
i

A  regulagao  deve  ser conservadora e  abrangente  ou  contida?  Sem pre  pode- 

ra  haver erro  no  exam e  da  existencia  de  correlagao  entre  um  evento  tecnologi-

co  e um  risco  (por  exem plo: se um  novo  produto  e  cancerigeno). Esse  erro  pode  

de dois  tipos, ensina-nos a  estatistica: erro  tipo  I - afirm ar com o  perigosa  

um a  tecnologia  que  e segura  - ou  erro  tipo  II - afirm ar a  inexistencia  da  corre- 

la^ao  (ou  seja, do  risco), quando ele esta, sim , presente. A  defesa  de  que  e  m e- 

Ihor para  o  regulador incorrer no  erro  tipo  I (ou  seja, pecar  pelo  excesso  de  cau- 

tela) privilegia  os interesses de seguran^a  da  com unidade  em  detrim ento  da  

liberdade do  produtor de com ercializar seus  produtos, ate porque  o  produtor 

pode  nao  ter recursos para  indenizar  a  p o s te r io r i  os  prejudicados. Isso  im plica  

exigir que  o produtor com prove a seguran^a  de  seu  produto  previam ente, em  

que  ha  riscos relevantes  (com o  saude  e  m eio  am biente).185 Essa  e  a  r a 

t io  do  cham ado  principio  da  prevenc^ao  ou  precau^ao, um  dos  fundam entos do

ser

I

casos  em

direito  am biental, proclam ado  na  D eclara^ao  do  R io.

A s tecnicas  e  rem edies  em pregados  pela  regulagao  de  risco  sao  tam bem  ino- 

vadores em  relagao  aos  trad icionais. A s principals  providencias adotadas  pelo  

regulador sao  as seguintes: i) m e c a n is m o s fo c a d o s  d e  p r e v e n g d o , m odulando  as 

providencias de  fiscalizagao  e  punigao  ao  risco  especifico de  cada  entidade  re- 

gulada, em  vez de  um a  escalada  global;186 2) tr a n s fe r e n c ia  d o  r is c o , atribuindo- 

responsabilidade  pela  perda  para  outrem . Isso  pode  ser feito  por  regras de  

responsabilidade  objetiva ou  por regras de  lim itagao  de  responsabilidade  e  fa- 

lencia; 3) d is p e r s d o  d o  r is c o , por  exem plo, por  m ecanism os  de  seguro  e  p o o l , as  

obrigatorios. A  im posigao  de  seguros resolve  o  problem a  de  coordenagao  

coletiva, m as "ha um a  tensao  entre  as fungoes basicas do  seguro  (dispersar o  

risco) e  a  discrim inagao  do  risco”;187 4) m itig a g d o  d e  p e r d a s  e  rem ediagao  e x  p o s t ,

-se  a

vezes

188quando  o  sinistro  ocorre.

184. FR A N C IS, op. cit., 1993, p-12-3.

185. B A LD W IN; C A VE, op. cit., 1999, P-106.

186. C U N NING HA M , N eil. “Enforcem ent and  com pliance  strategies"  2012, p. 130.

187. B A LD W IN ; C A VE, op. cit., 1999, P- 55

188. B A KER , Tom ; M O SS, D avid. "G overnm ent as  risk  m anager’; 2009, P- 92-3.


