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Resumo 

A atuação estatal no campo das 
atividades econômicas sofreu 
profundas mudanças ao longo das 
duas últimas décadas. O Estado, 
outrora provedor de bens e serviços 
e protagonista principal de grandes 
empreendimentos, vem cedendo 
espaço ao Estado Regulador, com 
função de corrigir os desacertos da 
iniciativa privada. Nesse contexto 
surgiram os entes reguladores, 
estruturas estatais titulares de poder 
normativo. Examina-se, neste 
estudo, a nova estratégia estatal para 
a imposição do interesse público 
sobre o sistema econômico e de 
como essa estratégia se aproxima da 
racionalidade econômica. 
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Abstract 

State interference in economic activities has 
undergone great changes over the last two 
decades. Once provider of goods and services 
and main protagonist of large enterprises, it 
comes out as a regulatory state space, trying 
to correct the blunders of private initiative. 
In this context, the regulatory entities 
appeared as state structures holding 
legislative power. This study examines the 
new state strategy for the imposition of 
public interest in the economic system and 
how this strategy is an approach of 
economic rationality. 
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INTRODUÇÃO 

 
A entrada do Estado no 

campo das atividades produti-
vas representou uma das ma-
nifestações mais notáveis do 
movimento de expansão con-
tínua que ele conheceu ao 
longo do século XX.  Hege-
mônico nos países socialistas 
devido à estatização da eco-
nomia; dominante nos países 
em desenvolvimento em razão 
da insuficiência do capital 
privado; e estratégico nos paí-
ses desenvolvidos: apartando 
as variações resultantes da 
diversidade dos contextos 
nacionais, grande parte dos 
países capitalistas centrais tor-
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naram-se economias mistas, 
com as empresas estatais mo-
nopolizando setores de base 
(energia, transportes, teleco-
municações) mas também 
fortemente presentes nas in-
dústrias pesadas, nos bancos, 
nos seguros, etc. (LIPO-
VETSKY, 2004). 

Na quadra final daquele 
mesmo século, por outro lado, 
encontramos o Estado sob 
crítica cerrada, “[...] densa-
mente identificado com a idéia 
de ineficiência, desperdício de 
recursos, morosidade, buro-
cracia e corrupção” (BARRO-
SO, 2003, p. 161). Lançado 
em 1979, com a chegada ao 
poder na Grã-Bretanha de 
Margaret Thatcher, o movi-
mento de privatização2 propa-
gou-se ao restante dos países 

                                                 
2A privatização vem assumindo 
diferentes significados na literatura: 
(a) transferência total ou parcial dos 
direitos de propriedade de uma 
empresa ao setor privado; (b) sub-
missão de empresas estatais às mes-
mas regras válidas para o setor pri-
vado em situação de concorrência 
por meio de contratos de gestão; e 
(c) desregulamentação da economia 
com a finalidade de aumentar a 
concorrência (PLANE, 1994, p. 45). 
Na presente abordagem, adotamos o 
primeiro significado. 

centrais, antes de estender-se 
ao longo da década de 1990 
para as demais regiões do glo-
bo3. 

Nos países em desenvol-
vimento, que vislumbravam o 
Estado como protagonista do 
processo econômico, político 
e social, ele perdeu seu charme 
redentor. Inseridos em pro-
gramas de ajustes estruturais 
pilotados por instituições fi-
nanceiras internacionais, esses 
países lançaram-se em impor-
tantes processos de privatiza-
ção: o movimento alcançou 
desde aqueles que optaram 
pela via liberal – o caso do 
Marrocos e da Costa do Mar-
fim, como os de orientação 
socialista, tal qual a Argélia. A 
América Latina, por sua vez, 
foi a região que apresentou os 
resultados mais contundentes, 
capitaneados pela Argentina, 

                                                 
3Quanto ao países centrais, o movi-
mento foi mais audacioso na Grã-
Bretanha: em 1991 mais da metade 
do setor público já havia sido total 
ou parcialmente privatizado, dos 
quais os grandes serviços públicos 
(gás, eletricidade, água, telecomuni-
cações). O programa continuou daí 
em diante apesar de alguns fracassos 
como o caso dos correios e a reesta-
tização das estradas de ferro em fins 
de 2003. (COOPER, 2004, p. 25). 
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pelo Brasil e pelo México4 
(WORLD BANK, 1999). 

Fruto dessas mudanças, 
deparamo-nos hoje com um 
Estado que permanece pre-
sente na economia não mais 
como um piloto, mas como 
um estrategista, que se esforça 
por acompanhar ou amortecer 
o efeito de movimentos sobre 
os quais não tem mais contro-
le. O estabelecimento de uma 
economia aberta priva-o de 
seus meios de ação clássicos e 
nega-lhe qualquer possibilida-
de de definição de um projeto 
de desenvolvimento. Da 
mesma maneira, a lógica con-
correncial que comanda o 
funcionamento das atividades 
produtivas leva ao desmante-

                                                 
4Até mesmo a China, ainda que 
teoricamente fiel ao modelo socialis-
ta, foi atingida por esse movimento: 
o lugar ocupado pelas empresas 
estatais reduziu-se  consideravelmen-
te (passou de 78% em 1978 para 
menos de 30% em 2000); e o setor 
privado, cuja importância foi obser-
vada em 1988 quando foi-lhe reco-
nhecida a complementariedade com 
a “economia socialista de mercado”, 
galgou um posto maior em março de 
1999,  ao ser considerada como um 
dos seus importantes componentes. 
(CHEVALLIER, 2004, p. 80).   

lamento de suas estruturas 
tradicionais.  

No entanto, esse re-
fluxo da concepção que e-
rigiu o Estado em motor 
do desenvolvimento, confi-
ando-lhe a gestão de seto-
res-chave da economia, não 
é sinônimo de descom-
promisso: o poder público 
passa a ser o fomentador 
da atividade, o fiscalizador 
da prestação, o árbitro de 
conflitos, o sancionador 
das prestadoras, o definidor 
de marcos estratégicos. Pa-
ra isso, de especial relevân-
cia mostra-se, em vários 
países, a reforma da estru-
tura estatal, como muito 
bem destaca Rezende 
(2002, p. 223): 

 

[...] as políticas de refor-
ma do Estado se voltam para 
encontrar os meios possíveis 
para a reconstrução de novos 
padrões de relacionamento 
entre Estado, Mercado, e So-
ciedade em um mundo pro-
gressivamente democrático e 
globalizado. Raros são casos 
de países que não implementa-
ram programas nacionais de 
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reformas do Estado visando a 
melhoria do desempenho da 
intervenção pública. 

Para isso, implementa-
ram-se os marcos regulatórios 
de cada uma dessas atividades, 
juntamente com uma inovação 
institucional para a atuação do 
Estado: agências reguladoras 
com autonomia operacional e 
financeira. Já que trazer os 
investidores privados foi a 
solução visualizada para au-
mentar os investimentos sem 
sacrificar a disciplina fiscal, 
necessitava-se engendrar uma 
moldura regulatória apropria-
da para atraí-los (PIRES; 
GOLDSTEIN, 2001, p. 4; 
CASSAGNE, 2004, p. 175).  

Dado que há, nessa vere-
da, uma estreita ligação entre a 
ciência jurídica e a econômica, 
pretendemos, com o presente 
estudo, destacar um dos gran-
des pontos de interseção entre 
as essas duas disciplinas cientí-
ficas. É a Economia que vai 
nos mostrar a regulação como 
forma de suprir as falhas ou 
deficiências de mercado. 

Nesse fulcro, primeira-
mente, visualizaremos a ação 
reguladora estatal sob um ân-

gulo funcional para somente 
então nos depararmos com a 
racionalidade econômica a 
servir de substrato para o inte-
resse público, coletivo.   Se-
guidamente, trataremos, em 
breve síntese, das teorias eco-
nômicas de intervenção públi-
ca. Com lastro na teoria do 
bem-estar, esmiuçaremos as 
hipóteses necessárias à inter-
venção estatal para sanar as 
falhas ou imperfeições de 
mercado. Finalmente, na con-
clusão, apresentaremos uma 
breve síntese da problemática 
tratada. 

 

1 A RACIONALIDADE 
ECONÔMICA POR TRÁS 

DO INTERESSE  
PÚBLICO 

 

  Para os teóricos do Di-
reito Público francês que tanto 
influenciaram os nossos dou-
trinadores, a intervenção esta-
tal na economia, seja pela sua 
forma direta seja pela regula-
ção econômica, visa ao aten-
dimento de um interesse pú-
blico, coletivo, geral. A ex-
pressão estaria, assim, associa-
da ao fundamento e ao fim do 
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exercício de funções e da to-
mada de decisões.  

 Apesar das dificuldades 
em se buscar um conceito 
jurídico preciso para o interes-
se público, podemos, no en-
tanto, associá-lo a um interes-
se diferente e superior à mera 
combinação de interesses dos 
indivíduos, representando o 
bem de toda a nação, de toda 
a coletividade.  

Tal interesse não poderia, 
a princípio, ser perseguido 
nem alcançado por agentes 
privados: é preciso que um 
ente superior defina e promo-
va a sua consecução. As auto-
ridades públicas seriam, então, 
as únicas com legitimidade e 
poder para cumprir essa fun-
ção. A idéia de serviço públi-
co, como técnica jurídica, sur-
ge, assim, como uma forma de 
satisfação desse interesse cole-
tivo (PASCUAL, 1996, p. 
567). Bastante conhecida é a 
definição de Duguit (Apud 
FARACO, 2003, p. 117): 

 

[...] qualquer atividade cu-
jo cumprimento deve ser asse-
gurado, regrado e controlado 
pelos governantes, uma vez 

que a sua consecução é indis-
pensável à realização e ao de-
senvolvimento da interdepen-
dência social, ademais de ape-
nas poder ser completamente 
realizada mediante a interven-
ção da força governamental. 

 

O autor construiu todo o 
Direito Administrativo Fran-
cês sobre a noção de serviço 
público, no sentido de que a 
administração tem um dever, 
que é a execução de serviços 
públicos para com os seus 
cidadãos, e somente ao efeti-
vá-lo é que sua atuação se 
legitimaria (FARACO, 2003, 
p. 118). 

Percebemos, então, que 
as primeiras caracterizações do 
serviço público associariam-no 
à presença do poder público 
na sua prestação5. Vigia, a esse 
respeito, um princípio subjeti-
vo, ou como foi conceituado 
por Giannini (1981, p. 44), 
“um princípio nominalístico: 
qualquer interesse é qualifica-
do como público se o seu 
provimento compete a um 

                                                 
5Para uma evolução do conceito de 

serviço público, ver Chevallier 
(2003) e Rouban (2000). 
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ente qualificado como públi-
co”. 

Com a expansão das ati-
vidades prestacionais da ad-
ministração e com a delegação 
de serviços públicos a sujeitos 
privados, começou-se a anali-
sar tal questão não a partir das 
partes envolvidas, mas a partir 
das atividades desenvolvidas, 
buscando-se objetivar o con-
ceito. Dessarte, nem toda ati-
vidade de caráter material-
econômico executada pela 
administração seria considera-
da serviço público e nem a-
quelas cuja prestação estivesse 
a cargo da iniciativa privada 
seriam consideradas puramen-
te comerciais. Chegaremos, no 
dizer de Caia (1983, p. 323), a 
uma noção de serviço público 
como técnica de organização 
daquelas atividades socialmen-
te essenciais, ficando como 
saldo apenas a idéia da titula-
ridade do serviço público, 
enquanto técnica de interven-
ção na economia.  

No direito pátrio, a con-
tribuição de Grau (2001, p. 
137) para o tema é cardinal. 
Segundo o autor, a atividade 
econômica em sentido amplo 
envolveria qualquer atuação 

visando à satisfação das neces-
sidades humanas, pouco im-
portando o agente encarrega-
do de sua prestação. Decom-
por-se-ia em duas espécies: 
atividade econômica em senti-
do estrito e os serviços públi-
cos. 

Na primeira espécie esta-
riam aquelas atividades prefe-
rencialmente executadas pelo 
setor privado, enquanto a se-
gunda abarcaria aquelas execu-
tadas preferencialmente pelo 
Estado, razão pela qual a titu-
laridade delas é-lhe atribuída. 
Dependendo da possibilidade 
de vir a ser prestado ou não 
por particulares, o serviço 
público pode, ainda, ser priva-
tivo e não privativo. Neste 
último caso, adquiriria a carac-
terística da atividade econômi-
ca em sentido estrito (FARA-
CO, 2003, p. 122). 

Ao analisar a Constituição 
Federal de 1988, ressaltou o 
então Ministro do STF que 
não pairam dúvidas acerca da 
caracterização das atividades 
elencadas em seu art. 21 como 
serviços públicos. Ele não 
classifica, entretanto, como 
tais, aquelas atividades de titu-
laridade estatal anunciadas em 
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seu art. 177, referentes ao mo-
nopólio do petróleo. Argu-
menta que, nesses casos, a 
diferenciação se perfaz a partir 
da identificação dos interesses 
atendidos por cada uma das 
hipóteses: o Estado prestaria 
atividades econômicas em 
sentido estrito, objetivando 
um imperativo de segurança 
nacional ou de um relevante 
interesse coletivo, enquanto 
nos serviços públicos buscar-
se-ia o interesse social no sen-
tido de coesão e interdepen-
dência social (GRAU, 2001, p. 
149-159).  

Reconhecemos, como o 
autor, as dificuldades para 
distinguir as duas espécies de 
atuação estatal e que deve 
realmente ser buscada na rea-
lidade social a sua significação 
plena. Juntamente com Faraco 
(2003, p. 123), dele discorda-
mos por não entendermos o 
motivo pelo qual determina-
dos serviços de telecomunica-
ções teriam mais relevância 
“para a coesão e interdepen-
dência social que as atividades 
relacionadas à exploração do 
petróleo e ao gás natural”, por 
exemplo. 

De qualquer forma, a 
breve incursão no controver-
tido tema dos serviços públi-
cos nos mostra que, seja na 
sua teoria subjetiva, seja na sua 
vertente objetiva, estamos 
sempre às voltas com o su-
primento de um interesse co-
letivo6 .  

Ao analisarmos as atua-
ções concretas do Estado na 
ordem econômica, a simples 
referência a um interesse pú-
blico não basta, todavia, para 
legitimá-las. Diante da genera-
lidade com que é formulado, 
acaba dizendo nada, já que 

                                                 
6O conceito de interesse público 

vem adquirindo, hodiernamente, 
outros contornos. Citando Canoti-
lho, para quem a República é uma 
organização política que serve ao 
homem e não o homem que serve 
aos aparelhos político-
organizatórios, Justen Filho (1999, 
p. 127-129) somente admite a e-
xistência de um interesse público 
“quando imediatamente submisso 
ao princípio da dignidade da pes-
soa humana”. Propõe o autor a 
personalização do Direito Admi-
nistrativo, buscando, com isso, a 
rejeição da supremacia da buro-
cracia sobre a sociedade civil, jus-
tamente, por envolver a superação 
de concepções meramente técni-
cas para que um enfoque ético 
prevaleça. 
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acolheria todo e qualquer inte-
resse legalmente reconhecido 
como tal. Ao se estudar esse 
tópico como uma mera técni-
ca administrativa, deixamos de 
considerar o que se está efeti-
vamente buscando e que inte-
resses estão sendo supridos, 
como se o direito desempe-
nhasse um papel instrumental 
e acessório na implementação 
de políticas públicas (FARA-
CO, 2003, p. 147). 

A referência a um interes-
se coletivo ou geral faz aden-
trar, por sua vez, no funda-
mento do próprio Direito 
Administrativo. Lima (1964, p. 
19) já nos ensinava que o 
princípio fundamental que faz 
do Direito Administrativo um 
direito especial e autônomo é 
o princípio da utilidade públi-
ca, ao prover a satisfação de 
todas as necessidades da soci-
edade, e não as necessidades 
da própria Administração. 
Assevera ainda que a determi-
nação do largo e variável con-
teúdo desse princípio cabe a 
ciências não jurídicas, dentre 
as quais destacamos a Eco-
nomia. 

Somos da opinião que as 
implicações jurídicas da ação 

reguladora estatal somente 
serão efetivamente compreen-
didas caso verifiquemos quais 
os conflitos entre interesses e 
os valores respectivos que são 
afetados por ela. Para isso, 
temos que procurar as rela-
ções entre as funções econô-
micas dos institutos e as suas 
estruturas jurídicas. Acorda-
mos com Ascarelli (1975, p. 
57 apud JANSEN, 2003, p. 9): 

 

Um mestre dentre os 
mestres, Pietro Bonfante, 
chamava a atenção para o 
contraste entre a estrutura e a 
função de um instituto como 
um critério heurístico para que 
o histórico pudesse desvendar 
a função originária, revelada 
através dos elementos estrutu-
rais sem significado na análise 
de sua função posterior. [...] O 
contraste entre a estrutura e a 
função real de um instituto 
está, a rigor, sempre presente 
diante da impossibilidade de 
uma adequação perfeita de 
qualquer estrutura fixa e es-
quemática a uma variedade de 
casos concretos. 
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Adentramos aqui na ves-

sada da análise econômica do 
direito7. Tal abordagem forne-

                                                 
7 Consoante Oppetit (1992, p. 23), o 

movimento da análise econômica 
do direito nasceu nos Estados U-
nidos no começo dos anos sessen-
ta, quando os economistas da U-
niversidade de Chicago começa-
ram a explorar a possibilidade de 
utilizarem os seus instrumentos 
habituais de análise – especialmen-
te os modelos de escolha racional 
e do mercado – na política, na bu-
rocracia e também no direito. Essa 
preocupação em quebrar as barrei-
ras das ciências econômicas e de 
outras ciências sociais não apre-
sentava, entretanto, nada de revo-
lucionário, até porque era algo e-
lementar para os economistas 
clássicos e mesmo para os juristas-
históricos ou sociólogos, desde 
Montesquieu, preocupados com o 
efeitos das regras jurídicas sobre a 
vida em sociedade. Todavia, sob o 
efeito do positivismo jurídico, do 
formalismo e de um profissiona-
lismo exacerbado, perdeu-se essa 
visão primeira, o que explica o 
grande sucesso perante os juristas 
dessa redescoberta, impulsionada 
pela escola do realismo americano. 
O movimento da análise econô-
mica do direito representou ao 
longo das décadas de sessenta a 
oitenta a corrente de pensamento 
dominante na doutrina americana 
e deu lugar a uma literatura consi-
derável pela sua produção, mas de 
acesso difícil em razão do vocabu-

ce ao jurista uma maneira de 
melhor compreender as fun-

                                                 
lário empregado e das controvér-
sias que geraram. Após a publica-
ção do livro de Richard POSNER, 
“Economic analysis of law”, em 
1972, o movimento ganhou em 
definitivo as law schools e exerceu 
uma influência considerável: pas-
sou-se a aplicar a análise econômi-
ca a todo tipo de problema, espe-
cialmente àqueles ligados à política 
legislativa. De uma maneira geral, 
os juristas dessa época se alinha-
ram aos economistas do direito e 
evocaram em seus discursos ape-
nas aqueles elementos aceitáveis a 
estes últimos. A partir de 1980 o 
movimento passou a sofrer uma 
grande ruptura: os filósofos do di-
reito travaram verdadeiros emba-
tes com Richard Posner, e outros 
juristas contestaram a pretensão 
da análise econômica do direito 
em comandar sozinha o discurso 
jurídico (entre eles, G. Calabresi e 
a Escola de Yale). Ademais, diver-
sas correntes começaram a apare-
cer, terminando em divergências 
acerca da concepção do direito, o 
que levou a um fracionamento en-
tre sua concepção austríaca, sua 
concepção institucional e sua con-
cepção libertária. O movimento, 
que fez grande sucesso nos anos 
80 na Alemanha, não teve muita 
repercussão nos países de língua 
latina, permanecendo quase que 
ignorado, por exemplo, na França. 
Entre nós, indispensável a leitura 
de Faria (1994).  
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ções das instituições e das 
regras jurídicas. Cuida-se de 
uma visão dinâmica do direito, 
visto em sua historicidade e 
em seu aperfeiçoamento, em 
oposição a um sistema fecha-
do nele mesmo, no qual o 
jurista unicamente dispõe das 
regras para solucionar os pro-
blemas jurídicos.  

Ao disponibilizar um le-
que de instrumentos para me-
lhor compreensão das finali-
dades do sistema jurídico, a 
análise econômica do direito 
proporciona uma tríplice fina-
lidade: crítica (predizer os efei-
tos não esperados de uma lei), 
normativa (determinar a legis-
lação a ser adaptada) e prediti-
va (predizer a legislação a ser 
adotada) (LEMENNICIER, 
1991 apud OPPETIT, 1992, 
p. 23). 

Entendemos que a análise 
econômica do direito é neces-
sária para uma melhor com-
preensão do tema abordado 
no presente trabalho. Isso não 
significa, entretanto, que con-
cordamos com a intenção dos 
mais entusiastas dessa linha de 
pensamento, no sentido de 
orientar o direito exclusiva-
mente para a maximização da 

riqueza social, a partir da 
perspectiva utilitarista e dis-
torcida do homo oeconomi-
cus, como se todas as relações 
entre as pessoas pudessem ser 
analisadas numa relação de 
custo-benefício. Acreditamos 
que, apesar de tal análise ser 
indiferente aos direitos subje-
tivos e aos princípios jurídicos, 
pode ela, no entanto, fornecer 
grandes subsídios para a apli-
cação do direito, especialmen-
te em sua vertente econômica.  

 

2 AS TEORIAS  
ECONÔMICAS DE  

INTERVENÇÃO  
PÚBLICA 

 

O sistema capitalista, para 
a escola regulacionista econô-
mica, somente funcionaria 
mediante constantes ajustes 
nas instituições e estruturas 
existentes em cada país. Quei-
roz e Prado Filho (2002, p. 
105) observam que para cada 
forma sistematizada de orga-
nização e distribuição da pro-
dução predominante por um 
período de tempo relativa-
mente longo, existiria uma 
maneira específica de regula-
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ção estatal por meio de insti-
tuições, procedimentos e valo-
res com poder coercitivo.  

De qualquer maneira, as 
iniciativas dos economistas no 
campo da regulação tiveram 
como lastro a análise tradicio-
nal do bem-estar. No caminho 
traçado por FIANI (1998), foi 
o surgimento da teoria do 
bem-estar que possibilitou a 
ciência econômica tratar de 
uma maneira formalizada a 
intervenção estatal na ordem 
econômica. De uma forma 
pouco rigorosa, podemos a-
firmar que a análise do bem-
estar intenta definir sob que 
condições a busca do interesse 
individual na atividade eco-
nômica é capaz de levar ao 
bem comum e sob que condi-
ções ela não o faz.  

Partindo de uma visão 
conhecida como individualis-
mo metodológico, segundo o 
qual o “indivíduo é o melhor 
juiz para decidir seu próprio 
bem-estar e que o bem-estar 
da sociedade depende unica-
mente do bem-estar de cada 
indivíduo isoladamente consi-
derado” (JACKSON, 1992, p. 
104, tradução nossa), tal análi-
se pretende investigar as con-

dições em que o mercado atua 
no sentido de promover o 
bem comum.  

Estamos, pois, às voltas 
com imperfeições, falhas ou 
inoperacionalidades do mer-
cado, quando a livre interação 
entre ofertantes e demandan-
tes é falha em levar determi-
nado setor, ou o sistema como 
um todo, à produção de certos 
resultados tidos como desejá-
veis. 

Objetivando uma melhor 
compreensão do conceito de 
falha de mercado, precisamos 
conhecer, ainda que sucinta-
mente, o teorema fundamental 
da teoria clássica do bem-estar 
social8. Ele nos diz que, se 
houver um número suficiente 
de mercado (em que produto-
res e consumidores atuam 
competitivamente e sem a 
intervenção estatal), e existin-
do equilíbrio, então a alocação 
de recursos será ótima.  

Foi o economista italiano 
Vilfredo Pareto quem especi-
ficou essa condição ótima ou 
eficiente de recursos, que pas-
sou a ser conhecida como a 

                                                 
8 A discussão que segue acompanha 
os ensinamentos Bahm (1993). 
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condição de Pareto, segundo a 
qual, quando a condição é 
satisfeita, é impossível que um 
indivíduo ganhe sem que ou-
tro tenha perda. É esse o sen-
tido adotado pelos economis-
tas para a eficiência econômi-
ca9.  

Percebemos que a ques-
tão é tratada a partir de um 
modelo de mercado que fun-
ciona em concorrência perfei-
ta e que possibilita a maximi-

                                                 
9 Já o segundo teorema da economia 

do bem-estar traz a idéia de que 
deve haver um equilíbrio entre a 
eficiência e a eqüidade. Enquanto 
a eficiência implica que a socieda-
de está tirando o maior proveito 
possível de seus escassos recursos, 
a eqüidade significa uma distribui-
ção eqüitativa dos benefícios des-
ses recursos entre seus membros. 
Para isso, é necessário que o Esta-
do garanta uma distribuição inicial 
de renda compatível com o que se 
deseja alcançar, fazendo o merca-
do o resto. Em outras palavras, ao 
Estado caberia a fixação dos obje-
tivos de distribuição e a estrutura 
de propriedade dos recursos exis-
tentes, e ao mercado competiria a 
produção de bens e serviços. Para 
uma análise dos aspectos de efici-
ência e de eqüidade sobre a teoria 
econômica da regulação, ver o in-
teressante ensaio de Florissi 
(2001).  

zação dos ganhos de produto-
res e de consumidores, con-
comitante com uma alocação 
ótima dos fatores produtivos. 
Para Marais (2004, p. 39), as 
condições para uma concor-
rência pura e perfeita seriam: i) 
a atomicidade dos ofertantes e 
dos consumidores, tidos como 
price takers; ii) a homogenei-
dade ou substituabilidade dos 
bens; iii) a livre mobilidade 
dos fatores de produção; iv) a 
transparência do mercado, no 
sentido de que todos os atores 
têm perfeito conhecimento 
acerca da disponibilidade e 
dos preços dos bens e dos 
fatores.  

Do primeiro teorema 
fundamental de Pareto, extra-
ímos uma série de conseqüên-
cias sobre o papel do Estado 
na economia: i) se os merca-
dos em livre concorrência 
funcionam adequadamente, a 
intervenção do Estado na 
economia deve ser mínima; ii) 
se os mercados não satisfazem 
as condições exigidas pelo 
primeiro teorema, podem sur-
gir as falhas de mercado rela-
cionadas à eficiência, sendo, 
então, necessária a intervenção 
do Estado.  
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Divisamos, de antemão, 

que as hipóteses simplistas, 
caracterizadoras das falhas de 
mercado desse modelo ideal, 
não correspondem inequivo-
camente à realidade. No en-
tanto, isso não as torna im-
prestáveis, afinal, como em 
todo modelo teórico, não bus-
camos uma descrição exata da 
realidade, mas a identificação 
de certos nexos de causalidade 
entre os elementos envolvi-
dos10. 

Segundo a concepção ex-
posta por Nusdeo (2001, p. 
139), as principais falhas de 
mercado, correspondentes à 
ausência de pressupostos que 
haviam lastreado a teoria do 
bem estar, são cinco: i) a mo-
bilidade de fatores; ii) o acesso 
às informações relevantes; iii) 
a concentração econômica; iv) 
as externalidades; e v) os bens 
coletivos.  

Adentraremos em cada 
uma dessas hipóteses, deten-
do-nos, com mais detalhes, na 
situação caracterizadora do 
interesse maior de nosso estu-
do, a questão do acesso às 

                                                 
10Ver, nesse aspecto, Möschel (1993, 
p. 88-91). 

informações relevantes, ou em 
sua conotação negativa: a as-
simetria informacional entre 
os agentes econômicos. 

 

2.1 A mobilidade de  
fatores 

 

O modelo ideal de mer-
cado prevê a inexistência de 
qualquer restrição quanto à 
entrada e à saída dos agentes 
produtivos que, notadamente 
dentro de uma perspectiva de 
longo prazo, podem movi-
mentar-se livremente, aden-
trando ou abandonando o 
mercado, sempre à procura de 
obter maior vantagem. Já em 
relação aos produtos, serviços 
e recursos, igualmente não 
deve existir qualquer cercea-
mento de movimentação: os 
trabalhadores, então, poderão 
deslocar-se de uma região para 
outra, as empresas poderão 
expandir ou reduzir suas plan-
tas, etc. 

 Tal agilidade na movi-
mentação dos fatores não 
ocorre na realidade. Existe, 
antes, uma rigidez mais ou 
menos pronunciada em quase 
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todos os fatores. A constata-
ção dessa rigidez fez com que 
Keynes (1982) demonstrasse a 
existência do equilíbrio eco-
nômico mesmo com um su-
bemprego dos fatores de pro-
dução. Em outras palavras, 
não haveria forças automáticas 
aptas a levar a economia a sair 
dessa situação e voltar a se 
aproximar do pleno emprego.  

A principal obra de Key-
nes (1982) é de 1936, período 
marcado por graves crises, 
como a Queda da Bolsa de 
Nova Iorque de 1929 e a 
Grande Depressão dos anos 
trinta. Criticando as deficiên-
cias das teorias então vigentes, 
afirmava o autor que os dois 
principais defeitos da econo-
mia de sua época eram a inca-
pacidade para proporcionar o 
pleno emprego e a arbitrária e 
desigual distribuição das ri-
quezas.  

Ao mostrar que o pleno 
emprego era determinado 
também pela soma do consu-
mo e dos investimentos, Key-
nes propunha que o Estado 
deveria intervir para estimular 
essas duas funções, seja dire-
tamente, por meio de despesas 
públicas, seja indiretamente, 

por meio da política monetá-
ria. Propiciou, com isso, um 
fundamento teórico forte para 
justificar a intervenção estatal 
na economia: se o Estado 
estimulasse a demanda, pode-
ria propiciar o aumento da 
oferta e do emprego (KEY-
NES, 1982). 

 

2.2 A concentração  
econômica 

 

Ao discorrer sobre o te-
ma, Justen Filho (2002, p. 33) 
nos diz que a concentração 
econômica caracteriza-se 
quando “não existe disputa 
suficiente e adequada no mer-
cado”. Trata-se, pois, da situa-
ção em que há agentes com 
capacidade de afetar, de modo 
significativo, o nível da oferta 
ou da demanda, caracterizan-
do as noções de monopólio 
(do lado da oferta) e de mo-
nopsônio (do lado da deman-
da). 

O comportamento não 
competitivo dos agentes 
econômicos encontra sua ex-
pressão mais convencional 
naquilo que os livros-textos 
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denominam de monopólio 
natural11. Como já assinalou 
Bustamante (1993, p. 107-
108), o monopólio natural, em 
sentido estrito, assim se carac-
teriza pois, ao se alcançar um 
elevado volume de produção, 
a incidência de custos fixos se 
reduz para cada unidade adici-
onal produzida. Desse modo, 
o custo médio de produção 
igualmente é reduzido12, al-
cançando-se as economias de 
escala13. Conseqüentemente, 

                                                 
11Monopólio natural é a “situação 

em que uma empresa pode produ-
zir o output desejado por menor 
custo do que qualquer combina-
ção de duas ou mais empresas” 
(ORTIZ; GARCÍA–MORATO, 
2001, p. 22, tradução nossa). Para 
aprofundar a noção de monopólio 
natural, ver Sharkey (1989), Craig 
(2001),  Rachline (1996) Garcia 
(2002).  

12Custo variável é aquele que se 
modifica em função da quantidade 
produzida; enquanto fixo é aquele 
incorrido pela empresa para qual-
quer nível de produção. O custo 
médio é obtido dividindo-se o vo-
lume produzido pelo custo total. 
Não deve ser confundido com o 
custo marginal, o qual correspon-
de ao custo de se produzir uma 
unidade a mais.  

13“As economias de escala decorrem 
das chamadas indivisibilidades 
técnicas, ou seja, a impossibilidade 

consegue-se uma maior efici-
ência com um só produtor 
atendendo ao mercado do que 
com vários produtores isola-
damente.  

Tal conceito, seguindo o 
professor da Faculdade de 
Direito da Universidade de 
Buenos Aires, teria sido am-
pliado para incorporar uma 
noção mais ampla de mono-
pólio natural, segundo a qual a 
eficiência advinda das econo-
mias de escala não somente 
ocorre quando o custo médio 
de produção se reduz, mas 
também quando ele aumenta, 
mas não em forma aritmética 
(BUSTAMANTE, 2003). Dito 
de outra forma: quando a pro-
dução de uma única empresa 
implica custos menores que a 

                                                 
ou inviabilidade econômica de se 
produzirem equipamentos para 
serem aplicados apenas a número 
reduzido de peças ou unidades. E 
assim, ou eles comportam uma 
produção em grande série ou, pura 
e simplesmente, não são adotados. 
[...] As economias de escala nada 
mais vêm a ser do que processos 
pelos quais se reduz acentuada-
mente o custo unitário de produ-
ção de um bem, à medida que 
aumenta o volume produzido, isto 
é, a escala de produção” (NUS-
DEO, p. 147-148). 
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mesma produção em várias 
empresas separadas, mesmo 
que não se alcance o pretendi-
do custo marginal inferior ao 
custo médio. 

Segundo Possas, Fagun-
des e Pondé (1998, p. 2-3), a 
literatura consagrou a situação 
do monopólio natural como a 
estrutura de mercado mais 
suscetível de justificar teori-
camente a regulação estatal, 
“na expectativa de que os cus-
tos unitários associados à ins-
talação e operação de uma 
única unidade (planta ou em-
presa) mais que compensem 
os custos e riscos de sua regu-
lação”. A tarefa do regulador, 
aqui, seria permitir os ganhos 
de eficiência com a existência 
de um monopólio e, ao mes-
mo tempo, impedir a fixação 
de preços muito acima do que 
seria cobrado num mercado 
mais competitivo, minimizan-
do suas possibilidades de ex-
tração da renda econômica14. 

                                                 
14Para Viscusi; Vernon (1995, p. 

482), a regulação, nesse caso, é de-
fendida como a solução para evi-
tar a ocorrência de três alternativas 
consideradas inferiores do ponto 
de vista da teoria do bem-estar: i) 
a livre operação de uma empresa 

 

2.3 As externalidades 

 

Marcamos que uma das 
condições de efetividade do 
Teorema de Pareto diz respei-
to à existência de mercados 
em número suficiente. Tal 
condição, apostila Fiani (1998, 
p. 12), relaciona-se com o 
problema das externalidades: 
haverá externalidade nas situa-
ções em que “uma atividade 
de natureza econômica de um 
agente gerar um custo ou um 
benefício sem que o agente 
em questão tenha que arcar 
com este custo ou possa ser 
remunerado pelo benefício”. 
As externalidades refletem, 
pois,  a tendência dos agentes 
econômicos de excluir a pró-

                                                 
privada, que poderá vir a limitar a 
quantidade ofertada e praticar pre-
ços de monopólio; ii) a livre ope-
ração de várias empresas privadas 
com escalas sub-ótimas, acarre-
tando  custos e preços elevados, 
embora com margens de lucro re-
duzidas; iii) a produção estatal 
com uma escala de produção efi-
ciente, mas sujeita a ineficiências 
ocasionadas por uma gestão poli-
tizada ou meramente sem incenti-
vos para buscar ganhos de produ-
tividade e qualidade. 
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pria responsabilidade por to-
dos os custos necessários à 
sua produção e de, por outro 
lado, procurar apropriar-se das 
vantagens, por circunstâncias 
provocadas por terceiros.  

O caso clássico de exter-
nalidades foi concebido por 
Cheung (1973), quando este 
estudava a produção artesanal 
de mel e maçãs, que pode ser 
assim resumida: as abelhas 
trabalham o ano todo, mas é 
na primavera que ficam mais 
ocupadas, quando polinizam 
as árvores frutíferas e quando 
as abelhas jovens precisam ser 
alimentadas com o néctar e o 
pólen. Os proprietários das 
árvores frutíferas beneficiam-
se, nessa época, com a proxi-
midade das abelhas: eles terão 
maior rendimento por causa 
dos serviços de polinização 
por elas fornecidos.  

No caso acima relatado, 
temos uma situação em que a 
aplicação de maior quantidade 
de mão-de-obra, terra e capital 
na plantação de maçãs não 
somente aumentará a produ-
ção frutífera, mas também 
fornecerá mais alimento para 
as abelhas.  Meade (1952, p. 
56-57) chamou este caso de 

fator não-pago, já que a situa-
ção é criada simplesmente em 
virtude de o plantador de ma-
çãs não poder cobrar a comida 
das abelhas do seu criador. 
Por outro lado, as abelhas 
fertilizam as flores das maciei-
ras.  

Se o criador de abelhas, 
na vizinhança da plantação, 
aumentar o tamanho da colô-
nia, é porque provavelmente 
prevê um benefício maior, sob 
a forma de receita adicional 
oriunda da venda de maior 
quantidade de mel. Ao mesmo 
tempo, o plantador de maçãs 
será beneficiado com uma 
maior quantidade de árvores 
polinizadas e, daí, uma maior 
quantidade de maçãs. Depa-
ramo-nos, mais uma vez, com 
uma situação de fator não-
pago: os benefícios externos 
existem tanto na decisão do 
plantador de maçãs quanto na 
decisão tomada pelo criador 
de abelhas. 

As externalidades positi-
vas do célebre caso corres-
pondem a uma falha no siste-
ma de mercado, no qual o 
governo deveria intervir por 
meio de impostos e subsídios 
apropriados, objetivando levar 
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em consideração os benefícios 
que o plantador de maçãs e o 
criador de abelhas aparente-
mente não percebem ou, pelo 
menos, não podem cobrar. 

As externalidades negati-
vas, por sua vez, tratam da 
transferência indevida para 
terceiros dos custos inerentes 
à atividade econômica. O e-
xemplo padrão citado pela 
doutrina trata do caso da polu-
ição ambiental de uma usina 
siderúrgica que se instala pró-
xima a uma lavanderia que 
estende as roupas ao sol 
(NUSDEO, 2001, p. 152-153).  

Com a fuligem emanada 
das chaminés da usina, haverá 
um custo adicional para a se-
cagem das roupas. A usina 
transfere à lavanderia um cus-
to extra que não é dela: ou 
reenxugar a roupa, ou constru-
ir um abrigo para ela. Nesse 
caso, a lavanderia tem duas 
alternativas: ou transfere os 
custos para a comunidade, 
aumentando seus preços, ou 
então incorpora o custo extra, 
diminuindo os investimentos 
ou a qualidade dos serviços. 
Vemos, aqui, um problema até 
maior do que o ocorrido no 
caso das externalidades positi-

vas, já que “a atuação espon-
tânea do mercado retratará a 
remessa à responsabilidade 
alheia das conseqüências da-
nosas decorrentes de atuação 
empresarial” (JUSTEN FI-
LHO, 2002, p. 35). 

 

2.4 Os bens coletivos 

 

Para a Ciência Econômi-
ca, bem público ou coletivo é 
o bem para o qual o princípio 
da exclusividade não se aplica, 
ou seja, ele poderia ser simul-
taneamente consumido por 
mais de um indivíduo sem 
diminuir o seu consumo por 
qualquer outra pessoa.  

Enquanto um bem priva-
do puro apresenta-se sob a 
forma: X (quantidade total 
disponível para o grupo) = x1 
+ x2 + ... + xn (xi represen-
tando as quantidades consu-
midas pelos diferentes indiví-
duos), um bem público puro 
tem a forma: X = x1 = x2 = ... 
= xn (BUCHANAN, 1998, p. 
184). Apresenta então o bem 
público uma espécie de indivi-
sibilidade, sendo impossível a 
sua apropriação individual ou 



Revista Duc In Altum - Caderno de Direito, vol. 3, nº 3, jan-jun. 2011. | 121 

 
privativa por um só consumi-
dor15. 

Pontifica Clam (1997) que 
a grande particularidade do 
bem coletivo reside no seu 
contraste com o bem privado. 
Para este último, o esforço 
empregado na sua obtenção 
está relacionado com o prazer 
que se lhe segue, ou seja, ha-
veria uma relação entre o pre-
ço pago na sua obtenção e o 
prazer obtido com o paga-
mento de um preço. É justa-
mente essa estrutura do bem 
privado que determina a lógica 
do mercado: “uma escolha 
individual-racional a avaliar as 
quantidades e as qualidades de 
um aproveitamento exclusivo” 
(CLAM, 1997, p. 235). Dessa 
forma, a lógica das escolhas 
privadas encontra sua melhor 

                                                 
15 As definições mais antigas de bem 

público costumam associá-lo à i-
déia de um bem livre, impossível 
de se tornar rarefeito ou apropriá-
vel por poucos e cujo aproveita-
mento não está ligado ao sistema 
de preços, como, por exemplo, o 
ar. Não obstante, o bem público 
econômico pode até mesmo apre-
sentar uma certa escassez. Na ver-
dade, pode ele ser escasso, finito, 
insuficiente, contanto que sua dis-
ponibilidade não seja divisível ou 
diferenciável.   

expressão no sistema de pre-
ços privados.  

Já as escolhas públicas, 
realizadas pelo Estado ou por 
suas administrações, segundo 
o magistério do professor da 
Universidade d’Angers, far-se-
iam fora do mecanismo de 
preços (hors-prix). Assim, os 
bens públicos não poderiam 
ser comercializados, mas ape-
nas transferidos, doados 
(CLAM, 1997). 

Até mesmo Smith (1976) 
defendia que os bens propor-
cionadores de benefícios para 
toda a sociedade deveriam ser 
providos sob a forma de uma 
contribuição geral. Com efei-
to, ainda que alguns falem de 
preços fiscais, não possuem os 
bens coletivos, numa avaliação 
subjetiva, qualquer relação 
com o valor porventura des-
pendido com o prazer pro-
porcionado. 

Da análise feita, perce-
bemos que uma economia 
baseada unicamente no mer-
cado privilegiará, sem dúvida, 
a produção de bens privados 
em detrimento dos bens pú-
blicos. Muito dificilmente, 
deixando-se as livres forças de 
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mercado agirem sem interfe-
rência, o sistema de saúde 
público será implementado, 
uma campanha de alfabetiza-
ção iniciada, ou os transportes 
públicos melhorados.  O mer-
cado apresenta, aqui, uma 
falha, uma vez que não pode 
perceber os sinais manifesta-
dos pela população que se 
beneficiaria diretamente com 
tais bens. Ademais, mesmo 
que os percebesse, submeter o 
acesso a tais bens aos meca-
nismos de oferta e demanda 
implicaria uma grande exclu-
são social.  

Tal constatação deixou 
uma grande variedade de bens 
a serem prestados mediante o 
orçamento público. No entan-
to, após o reconhecimento de 
que a maior parte da econo-
mia real opera num mundo 
em que vicejam bens públicos 
impuros, a atenção passou a 
ser dirigida à maneira como 
eles podem ser fornecidos por 
alguma forma de exclusão, 
atribuindo assim um maior 
papel ao mercado. 

 

 

 

2.5 O acesso às informações 

 

Ainda que as falhas de 
mercado vistas aqui tenham 
sido elaboradas pela teoria 
econômica neoclássica16 no 

                                                 
16A expressão neoclássica é usada 

para se opor à Escola Clássica, a 
qual corresponde à corrente de 
pensamento econômica desenvol-
vida por Adam Smith, Malthus, 
David Ricardo e John Stuart Mill. 
Vergara (1995, p. 33) assim definiu 
o surgimento da Escola Neoclás-
sica: “A partir de 1870, uma cor-
rente de economistas (Edgeworth, 
Jevons, Marschall no Reino Uni-
do, Menger na Alemanha e Walras 
em Lausanne) começou a estudar 
a economia de um modo mais a-
nalítico e mais formal que os a-
deptos da economia política clás-
sica. Sua análise vai consistir em 
supor uma sociedade abstrata em 
que cada indivíduo procura ‘ma-
ximizar sua utilidade individual’ e 
se perguntar de que maneira vai se 
comportar tal sociedade. Vão re-
correr a um certo número de fer-
ramentas matemáticas, como ‘fun-
ções de utilidade marginal’, ‘custo 
marginal’, etc. Estes autores, às 
vezes chamados marginalistas (em 
virtude da importância em sua a-
nálise dos conceitos de produtivi-
dade e de utilidade marginal), fo-
ram também chamados neoclássi-
cos (para ressaltar sua continuida-
de – ou descontinuidade – em re-
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final do século XIX, muitas de 
suas contribuições mostram-se 
ainda robustas e pertinentes 
no mundo atual. Tanto assim 
o é que foi justamente pelo 
fato de esmiuçarem uma des-
sas falhas, as asssimetrias in-
formacionais, que a Academia 
Sueca de Ciências concedeu, 
em 2001, o prêmio Nobel de 
Economia aos pesquisadores 
Joseph E. Stiglitz, Michael 
Spencer e George A. Akerlof.  

“Alguém deverá dizer aos 
acadêmicos que a informação 
é um recurso valioso: o co-
nhecimento é poder. Ainda 
assim ele ocupa um lugar infe-
rior na cidadela econômica.” 
Foi dessa forma que Stigler 
(1961, p. 214, tradução nossa) 
escreveu em seu estudo inicial 
sobre sua teoria da procura. 
Desde então as coisas muda-
ram e os problemas relaciona-
dos à informação passaram a 
ocupar um lugar prestigiado 
no universo das ciências soci-
ais (McMILLAN; ROTHS-
CHILD, 1994, p. 906). 

A esse respeito, Salgado 
(2003, p. 3), tratando do dese-

                                                 
lação à parte analítica da economia 
política clássica)”. 

nho institucional do modelo 
regulatório brasileiro, é perti-
nente: 

É significativo que o 
prêmio Nobel tenha sido con-
cedido a economistas cujos 
trabalhos dissecaram as razões 
por trás do mau funcionamen-
to de mercados, em uma épo-
ca na qual, em todo o mundo, 
reavaliavam-se os respectivos 
papéis do Estado e do merca-
do na organização do sistema 
econômico. 

A existência de uma in-
formação perfeita entre con-
sumidores e produtores é um 
dos pressupostos da teoria 
econômica para que a econo-
mia atue eficientemente nos 
moldes do Teorema de Pareto. 
Malgrado o mundo informati-
zado no qual vivemos, ainda 
são inúmeras as informações 
suscetíveis de serem encober-
tas ao mercado. Ainda hoje, os 
fabricantes detêm muito mais 
informações que os consumi-
dores sobre a qualidade e o 
funcionamento de seus produ-
tos, e os diretores e adminis-
tradores de uma empresa co-
nhecem muito melhor a saúde 
financeira e as perspectivas de 
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futuros negócios que seus 
acionistas. 

Ora, deixando o Estado a 
posição de ator, converteu-se 
em árbitro do jogo econômi-
co, limitando-se a impor re-
gras aos operadores e esfor-
çando-se em harmonizar suas 
ações. Nessa tarefa, incumbe 
ao Estado manter-se perfeita-
mente informado: ele precisa 
conhecer o setor regulado 
perfeitamente, de modo a 
estabelecer regras compatíveis 
tanto com os objetivos de 
lucro das empresas envolvidas 
quanto aos interesses coletivos 
envolvidos e, num segundo 
passo, verificar se tais regras 
estão sendo plenamente ob-
servadas. 

Mas o que vem a ser re-
almente a assimetria informa-
cional? Para uma melhor 
compreensão de seu significa-
do, e seguindo os ensinamen-
tos de Gaban (2002, p. 128-
130), é preciso dizer que a 
assimetria de informação é, 
antes de tudo, um fenômeno 
da comunicação. Ao conce-
bermos a noção de repertório 
como um conjunto de signos 
conhecidos ou assimilados por 
um indivíduo ou grupo de 

indivíduos, ou melhor, um 
estoque de experiências fixado 
por um determinado código, 
podemos dizer, como o autor, 
que, para haver uma troca de 
informações entre dois sujei-
tos é necessária uma certa 
correspondência entre os res-
pectivos repertórios.  

Na realidade, um fator 
decisivo em toda ação comu-
nicativa diz respeito à existên-
cia de um equilíbrio dos reper-
tórios dos sujeitos da comuni-
cação. É ele que determina se 
uma relação de comunicação 
vai ocorrer de forma simétrica 
ou de forma complementar: 
enquanto na interação simétri-
ca o elemento central é a i-
gualdade entre os participan-
tes; na relação complementar, 
um deles exerce poder sobre o 
outro. Do exposto, perfilha-
mos a noção adotada: 

Podemos então entender 
que a assimetria de informa-
ção pode ser representada por 
uma assimetria ou desequilí-
brio de conteúdos de repertó-
rio. Tendo por certo que tal 
desequilíbrio pode resultar em 
desequilíbrio da capacidade de 
barganha e sobreposição de 
interesses numa relação entre 
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dois sujeitos em torno de bens 
e/ou valores (GABAN, 2002, 
p. 130).  

Consideraremos, a seguir, 
algumas situações em que a 
informação imperfeita tem 
importância, ao dificultar uma 
perfeita atuação do Estado na 
regulação econômica.  

 

2.5.1 A seleção adversa 
 (adverse selection) e a álea 

moral (moral hazard) 

 

A seleção adversa surge 
quando, numa relação, uma 
das partes tem mais informa-
ção que a outra, e a parte me-
nos informada sabe que está 
em desvantagem, sendo caute-
losa no seu agir. O equilíbrio 
vai ser o resultado dessa preo-
cupação. Um exemplo aclarar-
nos-á o entendimento17. 

Quando um indivíduo 
decide vender seu automóvel, 
ele possui mais informação 
sobre o veículo do que um 
comprador potencial. Pode até 
mesmo ser essa informação 

                                                 
17Tomamos o exemplo dado por 
Akerlof (1970). 

que o induz a vender o auto-
móvel. Assim, qualquer sinal 
de que, por exemplo, a trans-
missão esteja perto de se que-
brar pode motivá-lo a trocar 
de carro. É por essa razão que 
as lojas de automóveis usados 
estão repletas de “limões” 
(designação dada a automóveis 
usados com algum defeito 
grave escondido, no sentido 
de que algo no veículo não vai 
bem e que ainda pode piorar).  

Por outro lado, o com-
prador potencial de um auto-
móvel usado conhece esse 
fato e o levará em considera-
ção quando resolver entrar no 
mercado. Ele reconhece que a 
seleção de automóveis em 
qualquer lote é adversa, não 
existindo, por conseguinte, 
uma mostra aleatória de um 
determinado modelo e marca, 
mas uma amostra em que os 
automóveis com defeitos me-
cânicos têm uma maior repre-
sentatividade.  

A seleção adversa vai, en-
tão, afetar o preço de merca-
do. Ora, os proprietários dos 
“limões” sabem que, a qual-
quer momento, seus automó-
veis vão apresentar sérios 
problemas. Assim, apressam-
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se em vendê-los. Ressalte-se 
que os detentores dos veículos 
que apresentam os defeitos 
mais graves são os que querem 
repassá-los a qualquer preço.  

Com a colocação à venda 
dos piores “limões”, os preços 
caem e os proprietários dos 
melhores “limões” acreditam 
que é preferível ficar com os 
veículos a vendê-los. Tais ati-
tudes guardam o seguinte sig-
nificado: à medida que o preço 
cai, a quantidade de “limões” 
postos à venda diminui. Con-
comitante, a qualidade da o-
ferta cai com o preço.  

A razão para esse movi-
mento de mercado está basea-
da na constatação de que à 
proporção que o preço sobe, a 
qualidade aumenta, mostrando 
que, no caso da seleção adver-
sa, o comportamento da de-
manda vai depender tanto da 
qualidade quanto do preço. 

Percebemos que a falta 
ou a imperfeição de informa-
ções de um dos agentes do 
mercado atinge diretamente a 
noção de preço e de qualidade, 
porquanto, para os consumi-
dores, os preços vão acabar 
conotando, num dado mo-

mento, um valor informacio-
nal maior do que apenas o de 
sinalizar uma escassez ou a-
bundância de um dado produ-
to, já que a qualidade é uma 
informação que fica com os 
vendedores. 

As circunstâncias em que 
a seleção adversa está presente 
não estão restritas ao mercado 
de carros usados. Rasmusen 
(1989, p. 239) elenca uma va-
riedade de situações em que as 
posturas dos compradores e 
dos vendedores parecem ex-
primir essa deficiência infor-
macional. O autor identifica, 
na seleção adversa, o motivo 
pelo qual determinadas marcas 
de produtos e serviços de a-
vançada tecnologia são vendi-
dos por diferentes preços.  

Nesse caso, os consumi-
dores estariam dispostos a 
pagar preços maiores por cer-
tas marcas, pois eles sabem 
que as marcas tendem a incluir 
mais bens de alta qualidade. 
Os de baixa qualidade acabam 
sendo vendidos por dois pre-
ços: por um preço alto, em 
competição com seus pares 
melhores; e, em diferentes 
estabelecimentos ou sob no-
mes diferentes, por um preço 
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mais baixo visando àqueles 
consumidores menos dispos-
tos a trocar seu dinheiro por 
qualidade. 

Surge, do exposto, a ne-
cessidade de o Estado intervir 
para obrigar a difusão de in-
formações essenciais e assim 
dar às partes menos favoreci-
das a possibilidade de uma 
escolha mais adequada18. No 
entanto, muitas vezes, a in-
formação é tão privilegiada e 
secreta que nem mesmo o 
Estado consegue ter acesso a 
ela, deixando de adotar as 
providências mais acertadas 
para a situação (JUSTEN FI-
LHO, 2002, p. 36). 

Necessária se faz, ainda, a 
menção à álea moral19, que 
surge quando uma das partes 

                                                 
18 São bastante diversificadas as 

normas jurídicas que têm por fina-
lidade impor a determinados agen-
tes econômicos a prestação de in-
formações relevantes para a toma-
da de decisões, estando presentes 
no direito do consumidor, no di-
reito societário e no direito das 
agências reguladoras (o Direito 
Administrativo Econômico). 

19 A primeira análise econômica 
formal da álea moral foi prova-
velmente elaborada por Arrow 
(1963). 

assegura a outra contra algo 
que a parte assegurada tem um 
certo controle. No exemplo 
anterior, um automóvel ven-
dido a um novo proprietário 
em perfeitas condições pode 
até chegar a se desmontar, se 
o seu proprietário não lhe der 
a manutenção apropriada.  

Com efeito, o fato de o 
automóvel estar garantido dá 
ao novo proprietário um in-
centivo para gastar menos na 
manutenção preventiva do 
veículo, uma vez que tais repa-
rações não seriam feitas por 
ele. Na verdade, o preço da 
apólice de seguro é calculado 
tendo em vista uma expectati-
va de que o comportamento 
do contratante em termos de 
aversão a risco, mantenha-se 
no mesmo nível anterior ao 
seguro.  

Depois de realizado, o se-
guro passa a representar um 
risco moral, uma espécie de 
incentivo perverso para que o 
indivíduo se exponha a riscos 
maiores do aqueles a que iria 
se expor caso não tivesse o 
carro segurado. Nos casos dos 
serviços telefônicos, como 
muitas das atividades executa-
das pelas empresas não são 
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observáveis pela Anatel, corre-
se sempre o risco de ocultação 
das ineficiências internas, na 
busca de benefícios futuros. 

 

CONCLUSÃO 

 

Entendemos que as im-
plicações da atuação regulado-
ra estatal só podem ser real-
mente compreendidas caso 
verifiquemos quais os confli-
tos entre os interesses e os 
valores respectivos que seriam 
por ela afetados. Com esse 
objetivo, averiguamos as rela-
ções entre as funções econô-
micas dos institutos e as suas 
estruturas jurídicas. Em outras 
palavras, procuramos entender 
a regulação estatal da econo-
mia sob um ponto de vista 
funcional. 

Nesse fulcro, foi preci-
so ingressarmos na vessada 
da análise econômica do di-
reito, na tentativa de me-
lhor compreender as fun-
ções das instituições e das 
regras jurídicas. Partindo, 
então, da análise da teoria 
do bem-estar de Pareto, 
que possibilitou à Econo-

mia tratar de uma maneira 
formalizada a intervenção 
do Estado na ordem eco-
nômica, chegamos às falhas 
ou imperfeições do merca-
do.  

Dentre essas falhas, des-
bravamos sobremaneira o 
acesso às informações relevan-
tes. Nesse aspecto, o Estado, 
como árbitro do jogo econô-
mico, detém menos informa-
ção que os setores regulados, 
de modo que se torna difícil, 
para ele, verificar se as regras 
impostas estão sendo plena-
mente observadas. São as as-
simetrias informacionais. 

 

 

REFERÊNCIAS 

 
AKERLOF, G. A. “The mar-
ket for 'lemons': quality uncer-
tainty and the market mecha-
nism”, Quarterly Journal of Eco-
nomics, Cambridge, v. 84, n.3, 
p. 488-500, aug. 1970. 
ARROW, K. J. “Uncertainty 
and the welfare economics of 
medical care”, American Eco-
nomic Review, Pittsburgh, v. 53, 
n. 5, p. 941-973, dec. 1993. 



Revista Duc In Altum - Caderno de Direito, vol. 3, nº 3, jan-jun. 2011. | 129 

 
BAHM, P. Social Efficiency: a 
concise introduction to welfare eco-
nomics, New York, Willey, 
1993. 

BARROSO, L. R. Agências 
reguladoras. Constituição, 
transformações do Estado 
e legitimidade democrática, 
In: MOREIRA NETO, D. 
F. Una evaluación de las ten-
dencias contemporaneas del dere-
cho administrativo, Rio de Ja-
neiro, Renovar, 2003. 

BUCHANAN, J. M. The de-
mand and supply of public goods, 
Chicago, University of Chica-
go, 1998. 
BUSTAMANTE, J. E. Desre-
gulación: entre el derecho y la eco-
nomía, Buenos Aires, Abeledo-
Perrot, 1993. 
CAIA, G. “La disciplina dei 
servici pubblicci”, In: Manzza-
rolli, L. et al. Diritto amministra-
tivo, Bolonha, 1993, v.I. 
CASSAGNE, J. C. Fragmentos 
de derecho administrativo. Entre la 
justicia, la economía y la política, 
Buenos Aires, Hammurabi, 
2003. 
CHEUNG, S. N. S. “The fa-
ble of the bees: an economic 
investigation”, Journal of Law 
& Economics, Chicago, v. 16, i. 
1, 1973. 

CHEVALLIER, J. L´État post-
moderne, Paris, LGDJ, 2004. 
CLAM, J. “Qu’est-ce qu’un 
bien public? Une enquête sur 
le sens et l’ampleur de la socia-
lisation de l’utilité dans les 
sociétés complexes”, Archives 
de Philosophie du Droit, Paris, n. 
41, 1997. 
COOPER, R. La fracture des 
nations. Ordre et chaos au XXIe 
siècle, Paris, Denoël, 2004. 
CRAIG, P. P. Administrative 
law, London, Sweet & Max-
well, 2001. 
FARIA, G. T. E. Interpretação 
econômica do direito, Porto Ale-
gre, Livraria do Advogado, 
1994. 
FARACO, A. D. Regulação e 
direito concorrencial: as telecomuni-
cações, São Paulo, Paulista, 
2003. 
FIANI, Ronaldo. “Teoria da 
regulação econômica: estado 
atual e perspectivas futuras”, 
Texto para Discussão, Rio de 
Janeiro, Instituto de Econo-
mia – UFRJ, n. 423, 1998. 
FLORISSI, S. “Regulação: 
Uma Consolidação de Idéias”, 
Cadernos Regionais do ITV, Bra-
sília, v. 01, 2001. 
GABAN, E. M. “Regulação 
econômica e assimetria de 
informação”, Revista do I-



130 | Revista Duc In Altum - Caderno de Direito, vol. 3, nº 3, jan-jun. 2011. 

 
BRAC, São Paulo, v. 9. n. 5,  
2002. 
GARCIA, F. A. “Os monopó-
lios naturais e sua regulação”, 
In: VILLELA SOUTO, M. J.; 
MARSHALL, C. C. (Org.), 
Direito empresarial público, Rio 
de Janeiro, Lumen Juris, 2002.  
GIANNINI, M. S, Instituzioni 
di diritto amministrativo, Milano, 
Giuffrè, 1981. 
GRAU, E. R. A ordem econômi-
ca na Constituição de 1988 – 
interpretação e crítica, São Paulo, 
Malheiros, 2001. 
JACKSON, P. “Welfare eco-
nomics”, In: MALONEY, J. 
(Ed.). What’s new in economics, 
Manchester, 1992. 
JANSEN, L. Introdução à eco-
nomia jurídica, Rio de Janeiro, 
Lumen Juris, 2003. 
JUSTEN FILHO, M. O direito 
das agências reguladoras indepen-
dentes, São Paulo, Dialética, 
2002. 
KEYNES, J. M. A teoria geral 
do emprego, do juro e da moeda, 
São Paulo, Atlas, 1982. 
LIMA, R. C. Princípios de direito 
administrativo, Porto Alegre, 
Sulina, 1964. 
LIPOVETSKY, G. Les temps 
hyper-modernes, Paris, Grasset, 
2004. 

MARAIS, B. Droit public de la 
régulation économique, Paris, 
Presses de Sciences PO 
/Dalloz, 2004. 
McMILLAN, J.; ROTH-
SCHILD, M. “Search”, In: 
AUMANN, R. J.; HART, S. 
Handbook of game theory, Am-
sterdam, Elsevier, 1994, v. II. 
MEADE, J. E. “External 
economies and deseconomies 
in a competitive situation”, 
Economic Journal, Oxford, v. 30, 
mar. 1952. 
MÖSCHEL, W. “The new 
institutional economics meets 
law and economics – com-
ment”, Journal of Institutional 
and Theoretical Economics, Berlin, 
v. 149, n. 1, p. 88-91, 1993. 
NUSDEO, F. Curso de economi-
a: introdução ao direito econômico, 
São Paulo, Revista dos Tribu-
nais, 2001. 
OPPETIT, B. “Droit et écon-
omie”, Archives de Philosophie du 
Droit, Paris, t. 37, 1992. 
ORTIZ, G. A; GARCÍA–
MORATO, L. L. C. Derecho de 
la competencia en sectores regulados, 
Granada, Comares, 2001. 
PASCUAL, J. J. M. “Titulari-
dad privada de los servicios de 
interes general. Origenes de la 
regulación económica de ser-
vicio publico en los Estados 



Revista Duc In Altum - Caderno de Direito, vol. 3, nº 3, jan-jun. 2011. | 131 

 
Unidos: el caso de las teleco-
municaciones” Revista Española 
de Derecho Administrativo, 
oct./dic. 1996. 
PIRES, J. C. L; GOLDS-
TEIN, A. “Agências regulado-
ras brasileiras: avaliação e de-
safios”, Revista do BNDES, Rio 
de Janeiro, v. 8, n. 16, dez. 
2001. 
PLANE, P. “La privatisation 
dans le pays en développe-
ment: qu’avons-nous appris?” 
Révue Française d’Économie, v. 9, 
n. 2, 1994. 
POSSAS, M. L.; PONDÉ, J. 
L. ; FAGUNDES, J. “Defesa 
da concorrência e regulacão de 
setores de infra-estrutura em 
transição”, In: Anais do encontro 
nacional de economia, 26, 1998, 
Vitória, ANPEC, 1998. v. 1. 
QUEIROZ, R. B.; PRADO 
FILHO, K. “Agências regula-
doras: um referencial teórico 
para o entendimento de seu 
papel no ambiente atual”, Re-
vista Paranaense de Desenvolvimen-
to, Curitiba, n. 103, jul./dez. 
2002. 
RACHLINE, F. Service public et 
économie de marche, Paris, Press-
es de Sciences PO, 1996. 
RASMUSEN, E. Games and 
information, Cambridge, Black-
well, 1989. 

REZENDE, F. C. “A re-
forma do Estado em pers-
pectiva comparada”, In: 
Seminário Balanço da Reforma 
do Estado no Brasil, Brasília, 
MP, SEGES, 2002. 

ROUBAN, L. Le service public 
en devenir, Paris, L’Harmattan, 
2000. 
SALGADO, L. H. “Agências 
reguladoras na experiência 
brasileira: um panorama do 
atual desenho institucional”, 
Texto para Discussão, Brasília, 
IPEA, n. 941, mar. 2003. 
SHARKEY, W. W. The theory 
of natural monopoly, Cambridge, 
Cambridge University Press, 
1989. 
SMITH, A. An inquiry into the 
nature and causes of the wealth of 
nations, Oxford, Clarendon 
Press, 1976, v. IV. 
STIGLER, G. J. “The eco-
nomics of information”, Jour-
nal of Political Economy, Chica-
go, n. 69, 1961. 
VERGARA, F. Introdução aos 
fundamentos filosóficos do liberalis-
mo, São Paulo, Nobel, 1995. 
VISCUSI, W.; VERNON; J. 
Economics of regulation and anti-
trust, Cambridge, MIT Press, 
1995. 



132 | Revista Duc In Altum - Caderno de Direito, vol. 3, nº 3, jan-jun. 2011. 

 
WORLD 

BANK. Progress in privatization. 
Summary of privatization progress 
and revenues by region from global 
development finance, 1999, Dis-
ponível em: 
http://www.ipanet.net/docu
ments/WorldBank/databases
/plink/global/apdx4.pdf>. 
Acesso em: 14 ago. 2005. 


