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RISCO DE CAPTURA POR ASSIMETRIA DE INFORMAÇÃO 
NA AGÊNCIA NACIONAL DO PETRÓLEO, GÁS NATURAL E 

BIOCOMBUSTÍVEIS
Risk of capture due to information asymmetry in Brazilian National Agency of Petroleum, Natural Gas and Biofuels

Riesgo de captura por asimetría de información en la Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis

RESUMO

Entre os estudos para combate à corrupção, destaca-se a linha dos que discutem regulação como resultado da alteração no papel do 
Estado de executor para regulador de serviços públicos. Nesse cenário, as agências reguladoras são atores destinados a equilibrar as 
forças de mercado para garantir a prestação desses serviços. Em mercados imperfeitos e sujeitos a falhas, os agentes econômicos 
podem adquirir informações privilegiadas e tentar capturar os órgãos reguladores, o que se configuraria como uma nova forma de 
corrupção. Embora haja consolidação do risco de captura no campo teórico, registra-se a ausência de pesquisas empíricas que tes-
tem a manifestação do fenômeno. Neste estudo, desenvolve-se pesquisa empírica aplicada a uma agência reguladora nacional para 
verificar seu risco de captura por assimetria de informação entre o órgão regulador e os respectivos agentes do mercado regulado. 
Os resultados demonstram que o risco de captura por assimetria de informação pode ser analisado à luz de nove categorias: esforço, 
diversificação, internacionalização, seleção adversa, risco moral, sinalização, porte da empresa, qualidade e transversalidade.

PALAVRAS-CHAVE: estado regulador, corrupção, captura regulatória, assimetria de informação, agências reguladoras.

Pedro Antonio Pereira de Azevedo ¹
pedro_azevedo@live.com
ORCID:0000-0002-6079-0783

Marina Figueiredo Moreira ²
marinamoreira@unb.br
ORCID: 0000-0001-5052-3975

¹ Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis - ANP
² Universidade de Brasília – UnB

Submetido 18-06-2019. Aprovado 13-04-2020

Avaliado pelo processo de double blind review

DOI: http://dx.doi.org/10.12660/cgpc.v26n83.79636

Esta obra está submetida a uma licença Creative Commons



ISSN 2236-5710 Cadernos Gestão Pública e Cidadania | São Paulo | v. 26 | n. 83 | 1-21 | e-79636 | 2021

Pedro Antonio Pereira de Azevedo - Marina Figueiredo Moreira

2

ABSTRACT 

Among the studies that deal with the fight against corruption, the discussion regarding regulation as 
a result of a change on the State’s role from public service provider to public service regulator stands 
out. In this scenario, the regulatory agencies are the ones responsible for balancing market forces in 
order to grant the proper rendering of public services. In imperfect and asymmetric markets, economic 
agents could have access to privileged information and attempt to capture regulatory agents, which 
could configure as a new form of corruption. Although the risk of capture by the market has been al-
ready consolidated within the theoretical field, there is still a gap for empirical researches that measure 
the manifestation of such phenomenon. This study performs an empirical research on a Brazilian regu-
latory agency in order to assess its risk of capture due to information asymmetry between the regula-
tory agent and other economic agents within the regulated market. Results show that the risk of cap-
ture due to asymmetry of information can be assessed through nine categories: effort, diversification, 
internationalization, unfavorable selection, signaling, moral hazard, company size and transversality.

KEYWORDS: regulatory state, corruption, regulatory capture, information asymmetry, regulatory agen-
cies.

RESUMEN

Entre los estudios para combatir la corrupción, se destacan la línea de los que discuten la regulación 
como resultado de la alteración en el papel que desempeña el Estado de ejecutor a regulador de 
servicios públicos. En ese escenario, las agencias reguladoras son actores destinados a equilibrar las 
fuerzas de mercado para garantizar la prestación de servicios públicos. En mercados imperfectos y 
susceptibles a fallas, los agentes económicos pueden adquirir informaciones privilegiadas e intentar 
capturar los órganos reguladores; lo cual configuraría como una nueva forma de corrupción. A pesar 
de la consolidación del riesgo de captura en el campo teórico, se resalta la ausencia de investigacio-
nes empíricas que prueben o corroboren la manifestación del fenómeno. En este estudio se desarrol-
lará una investigación empírica aplicada a una agencia reguladora nacional para verificar su riesgo 
de ser capturada por asimetría de información entre el ente u órgano regulador y los respectivos 
agentes del mercado regulado. Los resultados demuestran que el riesgo de secuestro por asimetría 
de la información puede ser analizado a la luz de nueve categorías: esfuerzo, internacionalización, 
diversificación, selección adversa, señalización, riesgo moral, perfil de la empresa, calidad y transver-
salidad.

PALABRAS CLAVE: estado regulador, corrupción, captura regulatoria, asimetría de información, agen-
cias reguladoras.

INTRODUÇÃO

A regulação vem se consolidando como 
uma alternativa viável na política econômica 
contemporânea. Entender como ela é ela-
borada e implementada – e quem influencia 
as decisões nesse processo para obter o 
que, como e quando – tem sido um desafio 
persistente de longas datas de pesquisas 
para cientistas políticos, economistas e ju-
ristas (Carrigan & Goglianese, 2011). Esse 
contexto lança novos desafios a serem su-
perados pelo Estado, os quais despertam o 
interesse dos pesquisadores; dentre eles, 
está a captura dos órgãos reguladores por 
agentes do mercado regulado. Ocorre cap-
tura quando o regulador se alinha aos inte-

resses daqueles que deveria regular e contra 
o interesse público, por ação e atuação da-
queles. Um dos fatores que geram risco de 
captura é a assimetria de informação entre 
o órgão regulador e o mercado regulado. As-
sim, este estudo se dedica a verificar o risco 
de captura por assimetria de informação de 
uma agência reguladora do setor energético 
por agentes econômicos do respectivo mer-
cado regulado.

Na captura do Estado, agentes privados 
agem para manipular as decisões das ins-
tituições governamentais para que sirvam a 
seus interesses (Singh, 2019).

Hellman & Kaufmann (2001) afirmam que a 
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captura do Estado é uma forma de corrup-
ção em grande escala reconhecida como o 
problema mais pernicioso e difícil de detec-
tar nas economias políticas e nas reformas 
institucionais e econômicas. E que, além 
disso, têm sido feitos poucos esforços siste-
máticos para distinguir suas causas e con-
sequências.

O risco de captura é real e apresenta-se 
como uma ameaça à regulação, que tem um 
importante papel na economia moderna e, 
sem dúvida, é necessária em algumas cir-
cunstâncias para proteger o interesse pú-
blico. Embora tenha seu papel reconhecido 
pela teoria, a captura regulatória apresenta 
desafios para sua operacionalização nas 
pesquisas contemporâneas: enquanto al-
guns estudos evidenciam as evidências de 
captura, sua capacidade de descrever como 
e em que grau ocorre em configurações pe-
culiares é limitada. Assim, tem-se uma lacu-
na evidente: o desenvolvimento de estudos 
sobre captura regulatória que visem a en-
tender melhor como a tentativa de captura 
se realiza na prática, quais os mecanismos 
preventivos efetivos para limitar tal compor-
tamento e sob quais circunstâncias essas 
medidas funcionam bem ou mal (Carpenter 
& Moss, 2014).

Segundo Ginosar (2014), as pesquisas em 
andamento sobre regulação concentram-se 
em teorias de interesses público versus pri-
vado e no papel institucional do regulador. E 
mesmo com a consolidação da captura no 
campo teórico, a lacuna de estudos empíri-
cos fez surgir questionamentos da chamada 
new governance, com uma linha teórica crí-
tica à regulação tradicional, que propõe um 
novo modelo de governança nas relações 
entre reguladores e empresas reguladas, 

com flexibilização das normas e maior auto-
nomia para tomada de decisão dos agentes 
regulados. Apesar de se reconhecer a exis-
tência de pressão da indústria sobre a re-
gulação, admite-se que tal pressão é capaz 
de influenciar apenas um conjunto limitado 
de decisões das agências reguladoras, con-
forme apontado por Carrigan & Goglianese 
(2011).

Segundo Portman (2014), nem sempre é 
claro quando as instituições são capturadas, 
o que requer estudos de caso para entender 
o comportamento do fenômeno e ajudar os 
reguladores na identificação, combate e pre-
venção da captura. Para Engstrom (2013), 
analisar a captura é o mesmo que analisar a 
competência institucional e a capacidade da 
agência reguladora em cumprir o seu papel, 
abrindo espaço para discussão sobre vulne-
rabilidade.

Partindo das premissas de necessidade de 
regulação do mercado para preservação 
do interesse público e de que os regulados 
tentarão capturar o regulador, esta pes-
quisa se dedica a contribuir para a lacuna 
evidenciada ao desenvolver uma operacio-
nalização empírica para o risco de captura. 
Assim, define-se como objetivo: verificar o 
risco de captura por assimetria de informa-
ção de uma agência reguladora brasileira 
do setor energético por agentes econômicos 
do respectivo mercado regulado. Para tanto, 
considera-se a percepção de servidores do 
regulador em relação ao risco. 

O artigo está dividido em seis seções. As 
duas seções seguintes apresentam uma 
revisão da literatura que fundamentou este 
estudo empírico; a quarta descreve as me-
todologias utilizadas; e a quinta expõe os re-
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sultados encontrados e as respectivas aná-
lises. A última seção apresenta a conclusão 
com limitações e recomendações para futu-
ros estudos sobre o tema. 

O NOVO ESTADO REGULADOR

A crise financeira de 1929 e a Grande De-
pressão fizeram surgir questionamentos à 
economia clássica vigente naquele momen-
to, a qual defendia a ideia de livre merca-
do. Entretanto, nas décadas de 70 e 80, a 
corrente clássica volta a ganhar força com o 
neoliberalismo e em paralelo surge a neces-
sidade de intervenção estatal na economia 
para garantir o interesse público (Carneiro 
& Gambi, 2018). Já Palley (2017) e Aguilar 
& Saviani (2017) entendem que as interven-
ções do Estado são necessárias em virtude 
de falhas e imperfeições de mercado.

Na década de 1980, na Europa e nos Esta-
dos Unidos, e a partir da década de 1990, 
no Brasil, percebe-se uma revolução no pa-
pel do Estado que culminou na reforma ge-
rencial, também denominada de reforma da 
gestão pública (Bresser-Pereira, 2017).

Para Fomarazi (2005, p. 44) “a análise das 
recentes reformas do Estado brasileiro, com 
a mudança de seu perfil institucional, está 
relacionada à revolução tecnológica e infor-
macional e à busca de fontes de investimen-
to e capitais externos”.

Já segundo Mattos (2006, p. 140), a substi-
tuição do Estado planejador desenvolvimen-
tista por um novo Estado regulador estaria 
vinculada “a disputas entre interpretações 
do Brasil que tomam como foco de análise 
a dinâmica política da relação entre Estado 
e sociedade”.

Embora haja a possibilidade de mudanças 
em prioridades governamentais “dentro dos 
próprios governos e em governos do mesmo 
partido” (Brasil & Capella, 2019, p. 1), Sallum 
& Goulart (2016) mostram que, no Estado 
brasileiro contemporâneo – vigente desde 
1995 –, a diretriz que orientou os governos 
FHC e Lula foi liberalizante, mas moderada. 
Durante o governo Dilma, segundo Curado 
(2017), assistiu-se, no que tange ao papel do 
Estado, uma continuidade (com alterações 
marginais) das políticas herdadas do gover-
no anterior. Ribeiro (2018) destaca que na 
gestão Temer foram ampliadas concessões 
públicas ao setor privado e prorrogados con-
tratos de concessão. Já o início do governo 
Bolsonaro se caracteriza pela adoção de 
uma agenda econômica liberal (Ministério da 
Economia, 2019).

Diante da liberalização econômica concomi-
tante à implementação de um Estado regula-
dor, surgem então os chamados problemas 
regulatórios, dentre os quais se destaca o 
risco de captura por assimetria de informa-
ção (Pinto & Pires, 2000).
	
RISCO DE CAPTURA

No contexto dos complexos comportamentos 
dos atores na arena de regulação do merca-
do pelo Estado, Stigler introduziu na econo-
mia contemporânea a denominada teoria da 
captura, que em sua hipótese defende que 
a regulação pode ser capturada pela indús-
tria, ou seja, ser elaborada e implementada 
para beneficiá-la (Stigler, 1971). Já os con-
sumidores, segundo Basso & Silva (2000, 
pp. 80-81), “costumam ser menos atuantes 
e possuir uma organização menos efetiva, 
se comparada à dos sindicatos e à das fir-
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mas monopolistas. Desse modo, tendem a 
ter seus interesses relegados em favor dos 
interesses das empresas”.

Segundo Posner (2004), a teoria da captura 
ou teoria econômica da regulação proposta 
por Stigler admite a possibilidade de captu-
ra por outros grupos de interesse além das 
empresas reguladas. Bird (2016, p. 69) afir-
ma que “uma das críticas às abordagens 
econômicas da regulação diz respeito à sua 
abordagem teórico-formal, que não dá con-
ta de compreender a atuação concreta dos 
grupos de interesse”. Para o autor, “a princi-
pal limitação dessa teoria é o pouco espa-
ço reservado às variáveis políticas dentro 
de sua estrutura analítica” (Bird, 2016, p. 
69). Visando a suprir essa lacuna, surge o 
neoinstitucionalismo, cujo foco principal re-
cai na questão do controle político. 

A teoria neoinstitucionalista tem como pres-
suposto o problema agente/principal (teoria 
da agência), ou seja, o dilema de informa-
ção assimétrica entre o agente e o princi-
pal, em decorrência do agente (regulado) ter 
maior proximidade com a execução da tare-
fa e consequentemente possuir informações 
privadas a que o principal (regulador) não 
tem acesso (Bird, 2016).

Para Carpenter & Moss (2014), a captura 
regulatória é o resultado ou processo pelo 
qual a regulação, em lei ou aplicação, é di-
recionada para longe do interesse público e 
em prol dos interesses da indústria regulada, 
pela intenção e ação da própria indústria.

Uma linha influente de pesquisas sustenta 
que as agências administrativas norte-ame-
ricanas sofrem de uma série de patologias 
burocráticas, particularmente em sua sus-

cetibilidade à captura regulatória (Engstrom, 
2013). Sendo assim, o risco de captura pode 
então ser definido como a vulnerabilidade 
do regulador à captura, ou seja, em que 
configurações há brechas para atuação da-
queles que desejam capturá-lo.

ASSIMETRIA DE INFORMAÇÃO

Para Rabossi (2014) a Nova Economia Insti-
tucional (NEI) apresenta-se como emenda e 
extensão dos princípios que norteiam o mo-
delo econômico neoclássico. E um de seus 
objetivos é examinar as organizações em 
seus comportamentos. Entretanto, algumas 
suposições básicas da lógica neoclássica 
foram descartadas pelos institucionalistas; 
dentre elas, o princípio de que as informa-
ções entre os agentes do mercado são com-
pletas. A NEI questiona essa abordagem e 
assume que a informação entre os agentes 
é assimétrica. 

Quando uma das partes detém um conhe-
cimento informacional relativo à sua efetiva 
participação em dada situação, em compa-
ração com outra parte envolvida que não o 
possui, ocorre o fenômeno “assimetria de 
informação”, conforme assinalado por Bhat-
tacharya & Daouk (2009).

A assimetria de informação entre o agente 
regulado e o regulador é um desafio a ser 
enfrentado pelo Estado. Para exercer sua 
atividade, o regulador necessita de infor-
mações relevantes que somente as firmas 
detêm; no entanto, nem sempre os regula-
dos têm interesse em fornecer essas infor-
mações, o que poderia levar à captura do 
regulador. As informações detalhadas das 
atividades e dos custos para execução dos 
serviços são de conhecimento do regulado 
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e as decisões que o regulador toma subor-
dinam-se às informações repassadas pelas 
firmas. O regulador, porém, não  possui ins-
trumentos formais para mensurar a intensi-
dade do esforço despendido pelo regulado 
para cumprir determinada tarefa (Pinto & 
Pires, 2000).

Gershkov & Perry (2012) ressaltam que o 
esforço do regulado é sua informação pri-
vada e inobservável pelo regulador, pois en-
volve a complexidade de determinada tarefa 
e o nível de dificuldade do agente regulado, 
que é uma variável aleatória independente. 
Já Eisenhardt (1989) afirma que o principal 
não possui meios para monitorar precisa-
mente o agente, levando-o a não se esfor-
çar para executar o que foi acordado.  

A internacionalização e diversificação das 
firmas tornam o processo regulatório mais 
complexo, dificultando a tarefa regulatória e 
onerando a busca de informações (Pinto & 
Pires, 1999). 

Geralmente a presença de informação as-
simétrica envolve dois tipos de problemas: 
seleção adversa e moral hazard (risco mo-
ral). Quando o principal não consegue ob-
servar o tipo do agente antes que a tran-
sação ocorra, surge a seleção adversa, ou 
seja, diz respeito à vantagem do agente na 
tomada de decisão, uma vez que este pos-
sui informações privadas que podem afetar 
de modo adverso o principal (Mas-Colell, 
Whinston & Green, 1995). 

Já formalizada a transação, pode surgir o 
risco moral, que diz respeito à dificuldade 
do principal em detectar comportamentos 
oportunistas ou egoístas por parte do agen-
te em decorrência da disparidade de infor-

mações (Holmstrom, 1979).

De acordo com Rabossi (2014), à véspera da 
formalização da relação, devido a problemas 
de informação assimétrica, o principal avalia 
o bom e o mau agente como iguais, configu-
rando seleção adversa. Por outro lado, uma 
vez que a relação é estabelecida, o agente 
pode desempenhar sua função abaixo de 
seu potencial, dados os altos custos de mo-
nitoramento e/ou conflito de interesses com 
o principal, o que geraria risco moral.  

Com efeito oposto aos verificados nas situa-
ções de risco moral e seleção adversa, outra 
possibilidade dentro do ambiente assimétrico 
de informações no mercado é o que Spence 
(2002) denomina “sinalização”. Seria, por-
tanto, o caso do agente fornecer ou facilitar 
voluntariamente o acesso do principal à in-
formações privilegiadas. Solalinde e Pizzutti 
(2014, p. 264) ressaltam que “pesquisadores 
na área de gestão têm aplicado a teoria da 
sinalização para explicar a influência da as-
simetria de informação em uma ampla gama 
de contextos”. 

Tendo a teoria da agência por base neste 
estudo, entende-se que a assimetria de in-
formação corresponda a qualquer forma de 
manipulação de informações do regulado 
para o regulador na tentativa de capturá-lo.  
Alguns estudos apresentam modelos eco-
nômicos formais ilustrando a assimetria de 
informação como forma de captura regula-
tória: Laffont & Tirole (1993), Boyer & Porrini 
(2004), Dal Dó (2006) & Gershkov e Perry 
(2012). Entretanto, a literatura ainda carece 
de pesquisas empíricas que analisem essas 
evidências na prática (Carpenter & Moss, 
2014). 
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METODOLOGIA

Desenvolve-se pesquisa de natureza quali-
tativa quanto à sua abordagem, por buscar 
identificar variedade de percepções sobre 
um objeto (Flick, 2004) com uso da técni-
ca do estudo de caso, que é utilizado como 
estratégia de pesquisa por se tratar de uma 
investigação empírica que pesquisa fenô-
menos dentro de seu contexto real e que 
permite descrever e interpretar a complexi-
dade de um caso concreto (Martins & The-
óphilo, 2007). 

Trata-se de pesquisa descritivo-exploratória, 
uma vez que tem como objetivo “proporcio-
nar maior familiaridade com o problema com 
vista a torná-lo mais explícito” (Gil, 2002, p. 
41), e que possui a intenção de aprofundar 
a descrição e compreensão de determinado 
fenômeno (Martins & Theóphilo, 2007).

A pesquisa empírica é aplicada à Agência 
Nacional do Petróleo, Gás Natural e Bio-
combustíveis (ANP), a autarquia especial 
federal, vinculada ao Ministério de Minas 
e Energia, responsável pela regulação das 
atividades que integram as indústrias do 
petróleo, gás natural e dos biocombustíveis 
no Brasil, com foco na garantia do abaste-
cimento de combustíveis e na defesa dos 
interesses dos consumidores (recuperado 
de http://www.anp.gov.br/institucional,).

Para o presente estudo, delimitaram-se as 
áreas que possuem atividades que exigem 
interação direta com os agentes regulados, 
das cadeias de upstream (exploração e pro-
dução de petróleo e gás natural), midstream 
(refino de petróleo, processamento de gás 
natural, produção de biodiesel, transporte 
e armazenamento de petróleo, seus deriva-

dos e gás natural) e downstream (distribui-
ção, revenda e monitoramento da qualida-
de).

Para a coleta de evidências, foi utilizada a 
técnica de entrevista em profundidade se-
guindo um roteiro semiestruturado elabora-
do com base no quadro teórico sumarizado 
no Quadro 1.  

Optou-se por definição prévia de categorias 
de análise a priori (Flick, 2004) com base 
no referencial teórico e por utilização de um 
roteiro de entrevistas semiestruturado, as-
segurando a confiabilidade nesta pesquisa 
empírica qualitativa.

Para a seleção dos entrevistados, o primei-
ro contato foi realizado pessoalmente com 
a assessoria da diretoria da ANP. Sequen-
cialmente, a seleção dos participantes bus-
cou especialistas no assunto com aplicação 
da técnica de bola de neve (Godoi & Matos, 
2006). No total, foram entrevistados oito 
servidores especialistas em regulação do 
quadro efetivo da ANP (denominados, por 
ex, com 1≤x≥8). Todos os especialistas es-
tavam, à época da coleta, lotados naquelas 
áreas já especificadas nesta seção, dentre 
os quais, 75% ocupam ou já ocuparam car-
gos de gestão ou assessoramento. O tempo 
de experiência dos entrevistados naquelas 
atividades na ANP varia de 7 a 11 anos, com 
média de 9 anos. Dessa forma, apesar de 
não corresponder estatisticamente à popula-
ção, entende-se que a escolha desse grupo 
é capaz de representar a relevância do fenô-
meno que se pretende estudar (Flick, 2004). 
A duração média das entrevistas foi de 22 
minutos e todas foram gravadas e transcri-
tas. Em seguida, os relatos foram agrupados 
em seis categorias, conforme Quadro 1.



ISSN 2236-5710 Cadernos Gestão Pública e Cidadania | São Paulo | v. 26 | n. 83 | 1-21 | e-79636 | 2021

Pedro Antonio Pereira de Azevedo - Marina Figueiredo Moreira

8

Para análise consistente e sistemática das 
evidências, optou-se pela técnica categori-
zação temática (Flick, 2004). Dessa forma, 
feitas a construção do referencial teórico 
e a estrutura de análise por categorias te-
máticas definidas a priori, seguiu-se para 
a exploração do material, que inicialmente 
envolveu a coleta e o tratamento de dados e 

posteriormente a análise e a discussão dos 
resultados à luz do referencial teórico.

Na análise de conteúdo, segundo Flick 
(2004), os modelos teóricos são utilizados 
para a construção das categorias de análise. 
Dessa forma, foram identificadas as catego-
rias correspondentes ao referencial teórico, 
as quais são apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1. Categorias de análise a priori

Construto Categorias Definição

Assimetria de 
informação

Esforço
Intensidade do empenho do agente na execução de determina-
da tarefa (Gershkov & Perry, 2012).

Diversificação
Atuação da firma em diversos negócios ou setores (Pinto & Pi-
res, 1999).

Internacionaliza-
ção

Atuação da firma em mais de um país (Pinto & Pires, 1999).

Seleção adversa
Comportamentos oportunistas por parte dos agentes antes da 
formalização da relação (Rabossi, 2014).

Risco moral
Comportamentos oportunistas por parte dos agentes após a for-
malização da relação (Rabossi, 2014).

Sinalização
Facilitação ou fornecimento voluntário de informações do agente 
para o principal (Spence, 2002).

RESULTADOS

As análises são apresentadas conforme a 
ordem de aparição das categorias. Assim, 
para a primeira categoria de análise -- esfor-
ço --, três (37,5%) entrevistados – E1, E3 e 
E6 – afirmaram enfaticamente que os agen-
tes regulados se esforçam para cumprir as 
normas ou os contratos firmados com a 
ANP. Dois (25%) afirmaram com expressões 
“como um todo eu diria que sim” [E2] e “eu 
acredito que sim” [E4]. Outro (12,5%) disse 
que “a maioria se esforça” [E5]. 

Nesse grupo, todos relataram que esse es-

forço é em decorrência das fiscalizações e 
multas: “Essa força coercitiva, ela é muito 
importante, no sentido de que se a agência 
não aplicar, ele perde a vontade de cum-
prir ... então como existe a fiscalização ... o 
agente regulado se sente fiscalizado e obri-
gado a cumprir” [E3]. Um deles acrescentou 
a preocupação com a imagem da empresa: 
“Empresas que possuem uma marca conso-
lidada tendem a se preocupar mais com a 
imagem da empresa, por isso tendem a se-
guir mais as recomendações e não só res-
ponder a multa” [E2]. Outro ressaltou que “a 
dureza das penalidades, não necessaria-
mente a multa pecuniária. É mais a aplica-
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ção recente da regulação da ANP que traz 
uma pena de suspensão temporária e até 
revogação ... e ela tá sendo aplicada. Então 
a gente vê que muitos agentes econômicos 
grandes, com muito poder econômico, hoje 
não têm muita preocupação com pagamen-
to de multa, mas têm muita preocupação de 
sofrer esse tipo de pena” [E4]. 

Essas falas revelam que, embora esses 
seis entrevistados tenham a percepção de 
esforço [grifo nosso] por parte dos agen-
tes, todos relataram que esse esforço [grifo 
nosso] é em decorrência das medidas co-
ercitivas que a ANP pode adotar em caso 
de não cumprimento das normas ou do 
contrato. Entretanto, não foi citado nenhum 
mecanismo para mensurar o esforço produ-
zido (intensidade do empenho), ou seja, o 
fato de o agente regulado cumprir a norma 
ou o contrato, por receio de multa ou outra 
penalidade, não necessariamente significa 
que ele se esforçou muito para executar de-
terminada tarefa. Dessa forma, por não ser 
citado nenhum mecanismo utilizado para 
mensuração do esforço despendido pelo re-
gulado, esse resultado reforça a premissa 
exposta por Gershkov & Perry (2012), Eise-
nhardt (1989)  Pinto & Pires (2000).

Um entrevistado (12,5%) afirmou acredi-
tar “que eles se esforçam quando eles não 
têm uma perda econômica considerável ... 
quando essas sanções não são capazes de 
inibir esse comportamento; se eles cumpri-
rem eles vão perder mais dinheiro do que se 
eles não cumprirem ... então eles não se es-
forçam” [E7]. Essa constatação está alinha-
da às afirmações de Pinto & Pires (2000) e 

de Gershkov & Perry (2012). 

Outro entrevistado (12,5%) ressaltou que 
“Depende muito do agente objeto da regu-
lação.  Via de regra, os agentes menores 
têm muito interesse em conhecer e cumprir 
o marco regulatório, enquanto agentes de 
maior porte desafiam a regulação ... o mo-
tivo principal [do desafio] seja a força/poder 
que detêm junto ao governo ou à sociedade, 
em função de sua importância.  Por exem-
plo, já tivermos reuniões em que o agente 
diz o seguinte: “Se a ANP estabelecer esse 
tipo de exigência ela será responsável por 
interromper o abastecimento de combustí-
vel do país.  É isso que a ANP quer? Ser 
culpada pela interrupção do abastecimento 
do país?”” [E8].

A situação relatada, além de configurar cap-
tura por ameaça (Dal Bó & Di Tella, 2003), 
poderia levar ao problema de moral hazard 
ou seleção adversa, conforme demonstrado 
por Gershkov & Perry (2012), uma vez que 
o regulado detém informações privilegiadas 
e sabe exatamente qual seria o esforço que 
deveria fazer para cumprir tal exigência, en-
quanto a agência pode não conseguir medir 
o esforço e, portanto, poderia ceder aos in-
teresses do regulado.         

Quanto à “diversificação”, mostrada no Qua-
dro 2, verifica-se que, nas áreas em que é 
pouco intensa (promoção de licitações e 
fiscalização do abastecimento), as percep-
ções dos entrevistados são distintas. Assim 
como nas áreas onde não há diversificação 
(segurança operacional e monitoramento 
da qualidade).
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Quadro 2. Áreas em que a diversificação dos agentes regulados é baixa/inexistente

Área de atuação Cadeia

Há diversificação das 
atividades das firmas 
(atuação em mais de 

um setor econômico)?

Diversificação gera maior 
dificuldade em conseguir 

informações?

Promoção de licita-
ções

Upstream

”Pelo perfil da área ... eu 
diria que 80% das em-
presas que a SPL lida 
são exclusivamente da 
exploração e produção 
do petróleo”. [E2]

“Não noto uma diferença no 
sentido da diversificação influir 
na rapidez ou na quantidade 
de informações que elas pres-
tam pra gente.” [E2]

Segurança opera-
cional

Upstream

“Eu acho que não expe-
rimentei trabalhar com 
nenhuma empresa que 
tivesse uma atividade 
paralela.” [E3]

“Seria indiferente.” [E3]

Fiscalização do 
abastecimento

Downstream
“Não há muita diversifi-
cação.” [E4]

“Sim”. [E4]

Monitoramento da 
qualidade

Downstream
“Não há diversificação.” 
[E5]

“Eu acho que sim.” [E5]

Já nas áreas de exploração e produção e 
desenvolvimento e produção e na cadeia mi-
dstream, em que a diversificação das firmas 
é comum/alta, como mostrado no Quadro 3, 

a percepção dos especialistas é de que essa 
característica não dificulta o acesso às infor-
mações.
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Área de 
atuação 

Ca-
deia

Há diversificação das ativida-
des das firmas (atuação em 
mais de um setor econômi-

co)?

Diversificação gera maior dificuldade em 
conseguir informações?

Explo-
ração e 
produção

Ups-
tream

“Normalmente tem essa diver-
sificação, com a experiência de 
algumas empresas estrangei-
ras, você vê o caso da Shell ... 
que é um exemplo evidente ... 
ela tem exploração aqui no Bra-
sil e também atua no downstre-
am, atua às vezes na parte de 
energia”. [E1]

“Por ser diversificada, não ... não de obter 
informações.” [E1]

Comer-
cializa-
ção e 
movi-
menta-
ção

Mids-
tream

“Existe.” [E6]

“A ANP regula uma gama gran-
de e heterogênea de agentes 
nas mais distintas atividades 
das diferentes indústrias regula-
das pela Agência.” [E8]

“Não é que dificulta, mas são empresas que 
são maiores, então eles ... eles estão muito 
verticalizados ... tem que haver as vezes uma 
segregação de suas atividades” [E6]

“Imagino que o fato de a ANP regular diferen-
tes firmas em distintas atividades não tenha 
qualquer influência sobre o grau de dificulda-
de de conseguir informações ...  Não consigo 
fazer uma correlação entre a diversidade dos 
agentes e o grau de dificuldade em conseguir 
informações.” [E8] 

Desen-
volvimen-
to e pro-
dução

Ups-
tream

“É comum termos empresas 
que atuam em outros setores.” 
[E7]

“Eu não acho que isso dificulta também o 
acesso à informação dessas empresas não.” 
[E7]

Quadro 3. Áreas em que a diversificação dos agentes regulados é comum/alta

Dessa forma, a percepção de apenas dois 
entrevistados – E4 e E5 – (25%), converge 
para a afirmação de que o processo de di-
versificação das atividades das firmas difi-
culta o procedimento de conseguir informa-
ções, conforme Pinto & Silveira (1999).

Posto isto, a comparação dos depoimentos 
dos oito especialistas das diferentes áreas 
leva a resultados nitidamente divergentes. 

Por consequência, a diversificação das fir-
mas mostrou ser fator de risco de captura 
apenas na área de fiscalização do abastec-
imento, em que a diversificação das firmas 
não é comum, logo o risco pode ser consid-
erado moderado.

Quanto à “internacionalização”, constata-se, 
pelos relatos dos entrevistados, que o com-
portamento estratégico das empresas reg-
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uladas depende do segmento de atuação 
daquela organização: “a ANP regula uma 
série de agentes bastante heterogêneos. 
Regula-se desde companhias multinaciona-
is produtoras de petróleo (como a Chevron), 
a revendedores locais de GLP, passando 
por refinarias, postos revendedores, trans-
portadoras de gás natural, produtores de 
biodiesel, empresas de logística de oleodu-
tos, TRRs, ...” [E8].  

Segundo todos os entrevistados (100%), a 
estratégia de internacionalização do regu-
lado não é um fator que dificulta o levanta-
mento de informações. “Se a estratégia de 
uma empresa estrangeira ... as atividades 
serem juntas com a matriz dela no exterior, 
independente disso, ela cumpre e dá as in-
formações normalmente como se fosse uma 
empresa nacional” [E1]. “No caso da SPL, 
a maior parte das empresas, eu diria que 
a maior parte delas é internacionalizada, 
mas tem exemplos de empresas, é, que são 
exclusivamente nacionais ... Acho que am-
bos os casos a gente nunca experimentou 
dificuldade de conseguir informação” [E2]. 
“Independente de ser nacional ou interna-
cional” [E3]. “Não vejo diferença” [E5]. “Te-
mos esses grupos internacionais, são gru-
pos que normalmente não têm problemas 
em cumprir os regulamentos com relação 
às informações. Não temos esse tipo de 
dificuldade” [E6]. “A grande maioria [das in-

ternacionais] tem subsidiárias brasileiras de 
médio/grande porte, então se consegue ter 
as informações” [E7]. 

Um dos entrevistados ressaltou que, inde-
pendentemente da estratégia da empresa, 
o regulado fará o máximo possível para não 
enviar a informação clara, de forma a con-
fundir o regulador: “... independentemente 
do agente regulado, um dos principais prob-
lemas regulatórios é a assimetria de informa-
ção entre o regulador e o regulado ...  em 
minha experiência pessoal, verifico que há 
diferenças entre empresas, mas no geral é 
muito difícil conseguir informações junto aos 
regulados” [E8]. Esses elementos contra-
dizem a afirmação feita por Pinto & Silveira 
(1999). Sendo assim, o fato de a empresa ser 
internacionalizada não representou um fator 
de risco de captura no contexto estudado.

No que diz respeito à “seleção adversa”, os 
entrevistados das áreas do downstream cita-
ram instrumentos para levantar informações  
com agentes regulados: a pesquisa de preços 
dos combustíveis e o programa de monitora-
mento, conforme Quadro 4. A adoção desses 
mecanismos contribui para evitar a seleção 
adversa, pois permite ao regulador conhecer 
as firmas que operam no mercado. Nessa 
cadeia, a relação da ANP com as firmas é 
predominantemente via atos normativos e 
autorização.



RISCO DE CAPTURA POR ASSIMETRIA DE INFORMAÇÃO NA AGÊNCIA NACIONAL DO PETRÓLEO, GÁS NATURAL E BIOCOMBUSTÍVEIS

ISSN 2236-5710 Cadernos Gestão Pública e Cidadania | São Paulo | v. 26 | n. 83 | 1-21 | e-79636 | 2021

13

Quadro 4. Instrumentos utilizados para levantar informações no downstream

Área de atuação Instrumentos citados
Fiscalização do 
abastecimento

“No downstream eu vejo que acontece com as pesquisas de preços dos com-
bustíveis ... a questão de análise de combustíveis...” [E3]

Monitoramento da 
qualidade

“A gente tem um programa de monitoramento, que a gente coleta as amostras 
e avalia se aquela amostra coletada, é claro que é por amostragem né? [E5]

As áreas do midstream, em que normal-
mente a relação com as firmas é estabelec-
ida por ato autorizativo, mostraram-se sus-
cetíveis à captura por seleção adversa, pois 
não foram citados meios para levantamento 
de informações com as empresas além 
daquelas em que já haja obrigatoriedade 
por ato normativo: “Nós não temos assim, 
pesquisas, é ... de mercado ... normalmente 

as empresas são um pouco reativas em for-
necer informações comerciais delas ... as 
informações delas, comerciais, são muito 
valiosas, então elas não vão disponibilizar 
pra você ter acesso a essas informações, 
porque aquilo ali, digamos, é o diferencial 
delas. Elas normalmente, elas sempre sub-
metem aquilo que a gente ... regulou” [E6].
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Quadro 5. Instrumentos utilizados para levantar informações no upstream

Área de 
atuação 

Instrumentos citados

Exploração e 
produção

“... às vezes, a agência levanta algumas informações … um exemplo claro, às vezes 
a  empresa tá querendo fazer um farm in ou um farm out aqui na agência, e ela 
quer vender, por exemplo, ela foi fazer um form out  ... pra empresa que ela tá ven-
dendo os ativos dela e que essa empresa vai assumir … vamos supor que ela vai 
assumir cem por cento daquelas atividades que a empresa anterior tinha firmado, 
as vezes a gente busca informações para saber como era essa empresa, mesmo 
antes dela assinar um contrato com a agência. Então, pode eventualmente ter isso. 
Mas o que não tem é uma determinada cobrança ... são casos esporádicos.” [E1]

Promoção de 
licitações

“Se for numa licitação, a empresa, ao se inscrever na licitação, o edital determina 
que ela é obrigada ... a apresentar um rol de documentos … No âmbito das ses-
sões de direito ... são dois instrumentos, o próprio contrato de concessão e … o 
catálogo de GLP traz um rol de documentos que a empresa tem que apresentar, 
dentre eles ... o Manual de Procedimento de Sessão Direito … só que … ele não é 
um normativo … mas ele é eficaz.” [E2]

“... depois de assinado o contrato, aí o que a gente mais auxilia as áreas a obser-
varem, é uma cláusula que diz que a empresa se obriga ao longo de toda vida 
do contrato a manter as condições de habilitação ... então, de vez em quando, as 
outras áreas pedem pra gente averiguar se essa cláusula tá sendo cumprida ... 
assim, eu posso tá sendo injusta, não me parece que seja sistemático ... que tenha 
um critério ... eu acho que as outras áreas, no processo de fiscalização do contrato, 
se deparam com alguns fatos que levam a crer que houve violação daquela cláusu-
la, eles pedem pra gente avaliar.” [E2] 

Segurança 
operacional

 “A ANP consegue enviar um ofício ou fazer um workshop, é ... inclusive tem empre-
sas que são subcontratadas né? que não contratam diretamente com a ANP mas 
que tem um contrato com um concessionário”. [E3]

Desenvolvi-
mento e pro-
dução

“Não ... agora, o quê que acontece, as informações da ... empresa ... atos constitu-
tivos, né? de cada uma dessas empresas, se há alguma alteração, a ANP precisa 
tomar conhecimento. Por que? Toda empresa pra exercer atividade de exploração 
e produção, no Brasil, ela precisa receber uma outorga, através de um contrato de 
concessão ou de um contrato de partilha de produção, mas para isso ela precisa 
se qualificar perante a ANP, então, ela passa por esse processo. Sempre que há 
alguma alteração né? nos dados dessa empresa, se ela já é concessionária da 
ANP, se ela já é contatada, então ela precisa atualizar esses dados, sob pena de 
ser instaurado um processo sancionatório contra ela.”  [E7]
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No upstream, conforme Quadro 5, o entre-
vistado E1 relatou que esporadicamente a 
ANP levanta informações  com as empre-
sas que desejam fazer farm in na agência, 
mesmo sem contrato firmado. Procedimen-
tos como esses evitam a seleção adversa, 
entretanto, segundo o entrevistado, é uma 
situação eventual, de casos esporádicos.

O entrevistado E3 levantou a questão da 
subcontratação, o que pode vir a se tornar 
um problema de seleção adversa, pois a 
agência pode não conhecer previamente o 
subcontratado.

Constata-se pela fala de E7 que há uma 
obrigatoriedade do concessionário informar 
à ANP qualquer alteração no ato constitutivo 
da empresa, sob pena de multa. Entretanto, 
pela fala de E2, verifica-se que o monitora-
mento após o contrato firmado, além de não 
parecer “sistemático”, é a posteriori; além 
disso, constata-se também uma fragilidade 
em relação ao Manual de Procedimento de 
Sessão de Direito, que, embora considera-
do eficaz, não é ato normativo. Esses de-
poimentos revelam não haver, nessas con-
figurações, um instrumento consistente de 
monitoramento a priori; além disso, a multa 
pode não ser suficiente para inibir certos 
comportamentos por parte dos agentes re-
gulados, conforme falas de E7 descritas ao 
longo das análises expostas nesta seção 
nas categorias esforço e risco moral.

Diante disso, o upstream, em que a rela-
ção da ANP com as empresas é contratual, 
mostrou-se sensível à captura por seleção 
adversa, conforme definição de Mas-Colell, 
Whinston & Green (1995) e Rabossi (2014), 
sobretudo pela questão de alteração de 
atos constitutivos das firmas após assinatu-

ra do contrato de concessão ou de cessão 
de direitos. Neste mesmo contexto, Loss & 
Blatter (2016), na pesquisa “Gun jumping 
risks in the Brazilian upstream oil and gas 
industry”, destacaram condutas, no con-
texto dos contratos de cessão referentes 
às participações em ativos de exploração 
e produção de petróleo e gás (farm-in ou 
farm-out), que geraria a consumação pre-
matura das transações antes da análise e 
decisão das autoridades governamentais 
(Conselho Administrativo de Defesa Econô-
mica (CADE), ANP e Ministério Público) −, 
infração conhecida como gun jumping. Os 
autores ressaltam que identificar tais condu-
tas não é tarefa fácil.

Quanto à “sinalização”, dois entrevistados 
(25%) negaram enfaticamente que as em-
presas do mercado fornecem informações 
voluntariamente para a ANP. Um (12,5%) 
utilizou o termo “não ... que eu me lembre 
não” [E5]. Outro (12,5%) afirmou que “no ge-
ral não, não vou falar que não exista, mas 
no geral não é o que ocorre” [E1]. Outros 
dois (25%) afirmaram utilizando-se das ex-
pressões “é muito raro … ela pode, mas ela 
não faz” [E2] e “acredito que se motivadas, 
sim ... se motivadas pela ANP, sim” [E3]. Um 
entrevistado (12,5%) disse não saber res-
ponder à pergunta. Já outro (12,5%) disse 
“não, não, a não ser quando é, a não ser 
quando ela faz, essas empresas assim fa-
zem seu marketing né? Em termos de um 
relatório anual, algumas, mas normalmente 
não, normalmente elas fornecem aquilo que 
a gente pede sabe? Elas num, a mais é mui-
to difícil” [E6].

No contexto estudado, verifica-se que nor-
malmente as firmas tendem a não sinalizar 
informações para o regulador, o que con-
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tribuiria para redução da assimetria de in-
formação, conforme apontado por Spence 
(2002). Essa constatação corrobora os dize-
res de Solalinde & Pizzutti (2014), de que 
a assimetria de informações é mais comum 
no setor de serviços, apesar de alguns es-
tudos sobre uso da sinalização como ferra-
menta de marketing.

Entretanto, na fala de um dos entrevistados 
ficou bem evidenciado como esse mecanis-
mo é utilizado oportunamente pelo agente 
regulado, mas que também pode ser utiliza-
do pelo regulador a seu favor: “As empresas 
de grande porte, é bastante claro isso né? 
Elas trabalham em muitos países ... ela ten-
ta manobrar a regulação do país mais fraco, 
do país mais novo no assunto, ela diz assim 
ah, mas lá nos Estados Unidos eu posso fa-
zer isso, porque que em Angola, no Brasil 
eu não posso? Então o que os reguladores 
de segurança operacional fizeram? Criaram 
um fórum de reguladores internacionais para 
se ajudar. Por que? Como a empresa é in-
ternacional, ela tem filiais, e ela, até os con-
correntes mesmo trocam informações entre 

si, quando isso é interessante para eles, o 
regulador de sua parte também pode fazê-lo 
e faz ... existe  então a contrainteligência, va-
mos chamar assim, o regulador faz a mesma 
coisa que o regulado faz, se eles, da parte 
deles, trocam informações, a gente também 
troca” [E3].

Em relação ao “risco moral”, conforme mos-
trado no Quadro 6, todos os entrevistados 
citaram pelo menos um instrumento utilizado 
pela ANP para identificar comportamentos 
oportunistas por parte dos agentes regula-
dos. 

Destaque-se que cinco entrevistados (62,5%) 
ressaltaram a necessidade de melhoria dos 
instrumentos. Nesses casos, pode-se consi-
derar um risco de captura moderado, devido 
à necessidade de aperfeiçoamento dos ins-
trumentos.

Um entrevistado (12,5%) − segurança ope-
racional − não manifestou sua satisfação ou 
não com o instrumento, o que impossibilita a 
análise.
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Quadro 6. Instrumentos citados para identificar comportamentos oportunistas

Instrumentos Área de atuação Satisfação em relação ao instrumento
Sistema de 
gerenciamento 
em exploração 
e em produção

Exploração e pro-
dução

“Ele é completo, tem suas deficiências ... num tamos muito 
satisfeito … teêm algumas ferramentas que a gente tem uti-
lizado que precisam de atualização ... tá um pouco em defa-
sagem… mas são abrangentes.” [E1]

Sistema da Li-
citação – SAOF

Promoção de licita-
ções

“Poderia ser aperfeiçoado? Eu acho que sempre pode … 
os sistemas da casa ... eu acho que eles poderiam ser mais 
integrados … e eu acho que esse nosso sistema integrado ... 
conseguir se comunicar melhor com os outros sistemas do 
governo federal.” [E2]

Sistema de In-
formação 

Segurança opera-
cional 

Normas e 
técnica de fis-
calização em 
dupla.

Fiscalização do 
abastecimento

“Eu vejo que estamos em um processo de melhoramento ... 
se hoje elas estão consistentes? Não, porém estão num pro-
cesso.” [E4]

Programa de 
monitoramento

Monitoramento da 
qualidade

“Ele é abrangente ... mas ele ... tanto que se tá sendo discu-
tido melhoria .... mas … é fantástico.” [E5]

Denúncias via 
CRC. Fiscaliza-
ção. Centro de 
monitoramento.

Comercialização e 
movimentação

“Na parte de gás natural, nós estamos em fase de aprimora-
mento. Na parte de líquidos, eles precisam ainda ser aprimo-
rados.” [E6]

Observação 
do plano de 
negócios da 
companhia. 
Cruzamento 
de informações 
declaratórias.

Comercialização e 
movimentação

“Absolutamente, não.  A ANP, pelo menos na UORG na qual 
trabalho, não dispõe de sistemas consistentes, para recebi-
mento e checagem básica de informações prestadas pelos 
agentes …  Além disso, a instituição não possui um sistema 
de cadastro único e de informações atualizadas dos agentes 
regulados.” [E8]

Fiscalização 
com base em 
normas e con-
tratos. 

Desenvolvimento e 
produção

“A nossa lei, ela precisa de algumas atualizações, porque 
é ... a lei de penalidade que é utilizada na ANP, ela foi feita 
para o downstream, mas ela é aplicada no upstream ... para 
ser aplicada ela exige uma certa interpretação. E os valo-
res ... muitas vezes eles não são suficientes para inibir um 
comportamento, porque eles são muito baixos. Então esses 
valores precisariam de ser atualizados e essa lei precisa ser 
renovada. Outra coisa ... a nossa capacidade de fiscalização 
ela é muito limitada ... realmente é insuficiente”. [E7]
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O entrevistado da área de desenvolvimen-
to e produção (fiscalização com base nas 
normas e contratos) afirmou que o instru-
mento “realmente é insuficiente” e um dos 
entrevistados da área de comercialização e 
movimentação (observação do plano de ne-
gócios da companhia e cruzamento de infor-
mações declaratórias) relatou estar “absolu-
tamente” não satisfeito com os instrumentos. 
Nestes dois últimos (25%), identificamos 
acentuadamente o problema de risco moral, 
conforme apontado por Holmstrom (1979) e 
Rabossi (2014). 

CONCLUSÃO

Este estudo se dedicou a verificar o risco 
de captura por assimetria de informação da 
Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural 
e Biocombustíveis por respectivos agentes 
do mercado regulado.

Além das categorias já analisadas, três ca-
tegorias emergentes, denominadas porte 
da empresa, qualidade e transversalidade, 
surgiram na pesquisa a posteriori como ris-
co de captura por assimetria de informação. 
Mesmo sem serem questionados especifi-
camente sobre esses assuntos, 50% afirma-
ram que é mais difícil levantar informações  
com empresas de pequeno porte e 37,5% 
disseram que empresas de grande porte 
tendem a desenvolver estratégias mais com-
plexas para capturar a agência. Outros dois 
entrevistados (25%) ressaltaram a questão 
da “qualidade” da informação fornecida pelo 
agente regulado. Outro entrevistado (12,5%) 
relatou a transversalidade, que seria a atu-
ação de empresas em mais de uma das ca-
deias, mas somente no setor: “Vou te dar um 
exemplo, Petrobrás. A Petrobrás, ela atua no 
upstream, na parte de exploração e produ-

ção, ela atua com refino, ela atua ... na parte 
de transporte ... como também atua no ramo 
de distribuição” [E6].  Assim, entende-se que 
seis categorias definidas a priori foram con-
firmadas em suas manifestações empíricas 
no estudo, enquanto se registra três catego-
rias emergentes a posteriori. Os resultados 
demonstram, portanto, que o risco de cap-
tura por assimetria informacional pode ser 
analisado à luz de nove categorias: esforço, 
diversificação, internacionalização, seleção 
adversa, risco moral, sinalização, porte da 
empresa, qualidade e transversalidade.

Como resultados de destaque do estudo, ci-
tamos a abordagem assumida nesta pesqui-
sa, que investigou a manifestação empírica 
do fenômeno, abrindo caminho para o de-
senvolvimento de novos estudos empíricos 
e fundamentados nas realidades práticas de 
regulação, buscando identificar, compreen-
der e analisar outras formas de captura re-
gulatória e mecanismos de proteção. Entre 
as limitações do presente estudo, destaca-
-se a extensibilidade de resultados a cená-
rios organizacionais distintos, tendo em vista 
basear-se em estudo de caso único. Como 
recomendações para estudos futuros, suge-
re-se avaliar se existem fatores institucionais, 
sociais e/ou culturais que aumentam ou ate-
nuam o risco de captura. Sequencialmente, 
diagnósticos comparativos podem ser reali-
zados a partir do desenvolvimento de pes-
quisas similares em outros órgãos regulado-
res.
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