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Resumo: Este ensaio teórico tem como objetivo investigar a existência de contornos gerais para uma 
teoria econômico-jurídica da contratação imperfeita de longo prazo, no âmbito de jurisdições não 
maduras, em contratos de Participação do Setor Privado (PSP). Para atingir esse objetivo, seguimos 
um conjunto de passos metodológicos: em primeiro lugar, descrevemos o paradigma do Mundo Arrow-
Debreu (MAD), no qual as contratações de longo prazo são endógenas às oportunidades, gerando um 
ambiente ergódico de contratação administrativa (caudatária do direito francês), o qual não se coaduna 
mais com a estrutura econômico-jurídica de projetos de infraestrutura. Em um segundo momento, 
relaxamos as grandes premissas do MAD, notadamente quanto à ergodicidade, completude contratual, 
expectativas racionais, entre outros; em prosseguimento, definimos o Contrato Administrativo Padrão 
(CAP), assumindo uma matriz de riscos padronizada, na qual os riscos operacionais, de investimento, 
de demanda e de capital são alocados ao concessionário, enquanto o Concedente suporta os riscos de 
força maior, caso fortuito e fato do príncipe, sendo que o risco de demanda é plenamente alocado ao 
concessionário, mesmo quando as fontes da variação da demanda decorrem de ações macroeconômicas. 
Posteriormente, criamos três cenários de desdobramento da demanda, que é a principal fonte de 
resultados involuntários do concessionário: cenário adverso, cenário business-as-usual e cenário 
benigno; avaliamos as consequências do cenário adverso, buscando compreender quais os incentivos 
para contratação, ex ante, diante da possibilidade de sua materialização. Trabalhamos a distinção entre 
os conceitos de flexibilidade e adaptabilidade no âmbito dos contratos administrativos de longo prazo. 
Ao final do presente escrito, de natureza ensaística, foi possível se concluir que, em ambiente não 
Arrow Debreu, com determinadas especificações sobre a existência de mercados líquidos de cobertura 
de determinados riscos (x, y, z), permeado pela não ergoticidade, pela racionalidade limitada dos 
agentes, pelos oportunismos das partes, o incentivo à contratação, ex ante depende da adaptabilidade 
da renegociação contratual, notadamente para a exploração de ativos específicos. Conclui-se, ainda, 
que, sob a axiomática e os postulados apresentados, a validade do Teorema do Barquinho de Klink 
(TBK) uma solução analítica possível para, diante de uma probabilidade positiva de materialização que 
eventos qualificados como “incertezas”, ainda haver incentivo, ex ante, para a contratação a longo 
prazo sem a produção de uma seleção adversa de licitantes. O enunciado do TBK é: “em ambiente não 
Arrow Debreu, com limitada existência de mercados líquidos de cobertura de determinados riscos, em 
ambiente não ergódico e de racionalidade limitada dos agentes, na vigência de falhas de mercado típicas 
de assimetria informacional e de questões de propriedade, o sistema de incentivos vigente levará à 
contratação ex ante de concessões de longo prazo se houver adaptabilidade para renegociação contratual 
no caso da materialização dos cenários econômicos mais adversos ao contrato”. Essa adaptabilidade 
pode ser estendida às diversas situações em que as incertezas da negociação original (elementos não 
contemplados pela matriz de riscos) efetivamente se materializarem, alterando as condições de partida 
sobre as quais se assentou a contratação.

Palavras-chave: Infraestrutura. Contratos Concessões. Parcerias Público-Privadas. Ergodicidade.
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1 	Introdução

O direito administrativo e a economia dos contratos de infraestrutura vêm se 

defrontando com desafios nunca imaginados. A evolução dos contratos de longo 

prazo de Participação do Setor Privado (PSP) não vem dando lugar a relações tão 

estáveis quanto se alvitrada pela doutrina mainstream. Mais que isso, o resultado 
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prático dos projetos é a captura de rendas econômicas pelos parceiros contratuais. 

Por outro lado, a aplicação das teorias jurídicas e econômicas ao universo contra-

tual não apresenta uma satisfatória capacidade preditiva sobre o andamento e o 

desfecho da vida contratual. Em consequência, o ordenamento jurídico e os órgãos 

de controle assumem pressupostos irrealistas e preveem padrões de resultados 

que não correspondem aos que se verificam na prática. Nesse contexto, a hipóte-

se veiculada neste artigo é a de que as teorias convencionais vêm se mostrando 

ineficientes para endereçar o regime jurídico e econômico-financeiro dos projetos 

de infraestrutura, ensejando novos esforços teóricos. É neste contexto que se 

insere este artigo.

Este ensaio tem como objetivo descrever, em sede teórica, um ambiente 

específico de contratação de serviço público de infraestrutura, buscando prever 

resultados ex post e antever comportamentos ex ante sob diferentes cenários de 

realização de estados da natureza. Essa estratégia metodológica serve ao propó-

sito de organização da discussão, ao tratar analiticamente e de forma simplificada 

uma ampla gama de elementos de alta complexidade.

O alto nível de abstração aqui praticado é uma condição necessária para o 

devido distanciamento em relação às idiossincrasias de cada contrato do mundo 

real. Trata-se, portanto, de uma estratégia analítica útil para a compreensão dos 

problemas subjacentes e para a formulação de um framework, que seja capaz de dar 

maior operacionalidade ao racional econômico-jurídico de contratos de infraestrutura. 

No ambiente no qual se cogita neste artigo, qualquer semelhança com a 

realidade de algum país conhecido será mera coincidência ou fonte de inspiração 

– notadamente quanto à realidade brasileira. Isso porque, mesmo em um deter-

minado país, a variedade setorial pode trazer óbices a qualquer associação com 

qualquer realidade específica com a qual se queira confrontar o ambiente carac-

terizado neste artigo.

A estrutura lógica do artigo é sumariada na figura a seguir:

Figura 1 - Estrutura lógica do artigo
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Lastreados nessa estrutura, este ensaio tem como objetivo uma contribuição 

concreta e específica para a teoria geral das contratos incompletos de longo pra-

zo, em países emergentes. Oferecemos, nesse sentido, uma contribuição teórica 

à discussão dos contratos administrativos de longo prazo, em jurisdições como a 

brasileira, sem nos restringirmos a esta, avaliando o sistema de incentivos que 

prevalece da licitação à celebração do contrato. Dada a sua natureza ensaística, o 

escrito se circunscreve aos aspectos teóricos, sem se vincular às especificidades 

casuísticas. Trata-se, portanto, de reflexão provocativa e construtiva, ora submetida 

ao bom debate acadêmico.

2 	Delimitação dos contornos do mundo abstrato ergódico e 
do ambiente real-teórico

Em primeiro lugar, vamos descrever um paradigma de funcionamento da 

economia baseado no equilíbrio geral dos mercados, em ambiente ergódico e com 

relações contratuais ótimas. Esse paradigma ideal não dá conta das imperfeições 

do mundo real. Sua validade depende de condições práticas que serão relaxadas 

em seguida, criando uma abstração de uma economia que respeita alguns dos 

principais desvios da realidade em relação ao equilíbrio geral pleno e automático 

dos mercados.

O paradigma do Mundo Arrow Debreu (MAD)

Um ponto de partida, serviente a delimitar o regime dos contratos complexos, 

é o modelo de mercados completos desenvolvido, nos anos cinquenta e sessenta 

por Kenneth Arrow e Gerard Debreu (ARROW; DEBREU, 1954). De acordo com os 

autores, existiria um equilíbrio competitivo construído a partir de um conceito de 

uma economia abstrata que se tornou popular na teoria econômica. No modelo de 

equilíbrio geral originalmente apresentado por eles, todas as relações contratuais 

são ótimas e idênticas em termos de análise, a imposição é sempre perfeita e sem 

custos de transação salientes, e os contratos não apresentam nenhuma incomple-

tude, gerando sempre resultados econômicos Pareto-Eficientes.

Se os contratos firmados nesse ambiente são sempre eficientes, inclusive 

contribuindo para o atingimento da eficiência Pareto, eles não passam de indica-

dores por escrito do comportamento racional maximizador de cada agente. Na ver-

dade, a contratação sob o MAD tem natureza endógena, e não exógena, ou seja, 

os contratos não têm capacidade de modificar o ambiente econômico, mas apenas 

surgem em resposta a comportamentos maximizadores de utilidade que resultam 

em pactos que conduzem à eficiência paretiana da economia.
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Na linha de Turolla (2005), o paradigma do mundo Arrow-Debreu (MAD) pres-

supõe a existência de mercados para o seguro de qualquer tipo de risco. Em um 

contexto de equilíbrio geral com essa característica, todos os indivíduos podem 

obter proteção total contra incertezas futuras. Todos os valores são expressos, 

em valores presentes, de forma que as decisões dos agentes econômicos levam 

plenamente em consideração os fluxos intertemporais.

O MAD não precisa necessariamente pressupor ergodicidade, mas os resul-

tados econômicos são sempre obtidos como se os sistemas fossem ergódicos. 

Assim, é possível assumir que, no MAD, os agentes celebram contratos sob o 

pressuposto da ergodicidade, conceito relacionado à presença de sistemas dinâ-

micos invariantes. Portanto, de acordo com o paradigma Arrow-Debreu, a hipótese 

principal é a de que estamos diante de uma economia governada por um processo 

estocástico ergódico. É dizer, a dinâmica de contratação se estabelece sob condi-

ções invariantes, mas cujas variações podem ser antecipadas e os riscos presen-

tes mitigados por contratos de proteção (hedge). Não há, dessa forma, incerteza 

no processo de contratação.

Imposições da realidade: relaxando o paradigma do mundo 
Arrow-Debreu

Acontece que a observação da realidade fática sugere que os mercados e 

contratos não podem ser considerados completos nem perfeitos. Os desvios em 

relação a esse modelo são ainda mais evidentes em países em desenvolvimento. 

Por isso, os modelos do tipo Arrow-Debreu servem apenas como um paradigma 

preliminar base, a partir do qual pretende-se aportar circunstâncias mais realistas. 

Nesse quadrante, serão diferenciadas as características do Paradigma Arrow-De-

breu (MAD) e Ambiente Real-Teórico (ART), como se depreende da ilustração a 

seguir colacionada:

Figura 2 - Comparação entre MAD e ART

Mundo Arrow-Debreu (MAD) Ambiente Real-Teórico (ART)

Ergodicidade Não ergodicidade

Expectativas racionais Expectativas adaptativas

Seguros plenamente disponíveis Oferta limitada de seguros

Elasticidade infinita da oferta de players Mercado maduro de players

Contratos completos Contratos incompletos

Informação plenamente disponível Assimetria informacional

Propriedade sem indivisibilidades Bens públicos, não rivais e monopólios naturais
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Mundo Arrow-Debreu (MAD) Ambiente Real-Teórico (ART)

Transações automáticas Custos transacionais e ativos específicos

Oportunismo ausente Oportunismo ausente

Fonte: Elaboração dos autores.

Como se pode depreender de tal ilustração, o Ambiente Real-Teórico (ART) é 

permeado por fricções transacionais, pela indeterminação dos direitos de proprie-

dade, pela realização de diversas jogadas realizadas em contrato de logo prazo 

e por uma destacada assimetria de informações entre as partes. De fato, o ART 

não é ergódico. Nos contratos de longo prazo, não se pode falar em equilíbrio ex 

ante, com base na ideia de pacta sund servanta (contratos completos), tendo em 

vista que essa ideia é baseada no elemento volitivo e se perde no momento T = 

0. A partir daí, o contrato tem uma dinâmica própria, motivo pelo qual o retorno ao 

equilíbrio inicial é uma falácia, anulando o pressuposto da ergodicidade.

O ART é caracterizado pela incompletude contratual (HART, 2000). Em seu 

texto seminal Incomplete Contracts and Control, Oliver Hart discorre sobre a origem 

do seu pensamento a propósito dos contratos incompletos, bem como sobre os 

principais fundamentos de sua teoria. Contratos completos “são contratos onde 

tudo o que pode acontecer está escrito. Pode haver algumas restrições de incentivo 

decorrentes de risco moral ou informação assimétrica, mas não há contingências 

imprevistas”. Nada obstante, a seu ver, os contratos reais não são assim, como os 

advogados já perceberam, há muito tempo. A partir disso, uma questão crucial em 

um contrato incompleto é saber quem possui o direito de decidir sobre as coisas 

que faltam no contrato, direito esse chamado de controle residual (residual con-

trol), ou direito de decisão (decision right). Nesse ambiente, o contratado coloca no 

seu preço os “custos adaptativos”. Neste ensaio, estamos tratando de contratos 

complexos, incompletos e relacionais.

Conforme Nóbrega (2009), a incompletude decorre da impossibilidade (de-

corrente da racionalidade limitada) e dos elevados custos de transação de se 

tentar redigir um contrato completo. Nesse quadrante, costuma-se afirmar que os 

contratos de longo prazo possuem uma incompletude deliberada, o que é consis-

tente com a estrutura do contrato aqui proposta. Adicionalmente, Marcos Nóbrega 

et al. (2009) asseveram que “esses contratos relacionais são de longo prazo, 

podendo durar décadas, e têm uma relação distinta dos contratos de curto prazo, 

podendo ser descritos como jogos repetitivos”. De acordo com os autores, “para 

esse tipo de relacionamento duradouro, existe ampla evidência sugerindo que os 

contratados e as autoridades públicas geralmente esperam uma certa quantidade 

de adaptações ex post, independentemente de quão bem o projeto foi planejado e 
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executado”. Egon Bockmann Moreira (2012) vai além, asseverando que, “em tem-

pos pós-modernos, nada mais adequado do que afirmar que a segurança advém 

da certeza da mudança”.

Aqui, teremos os seguintes mercados incompletos devidamente caracterizados: 

ausência do mercado de seguro contra diversos riscos relevantes, notadamente, 

inexistência do mercado de seguro contra variação nas projeções macroeconômicas 

e de seguros contra variações do PIB que impactam a demanda.

No ART, o mercado é maduro e tem players de várias naturezas para todos 

os itens relevantes (EPC, capital, operação, fornecedores etc.). Os players do mer-

cado têm larga experiência e estão acostumados com processos de licitação de 

concessões, sendo um mercado que já tem um estoque importante de contratos. 

Essas características vão na linha de um mercado completo, o que é uma hipótese 

forte para o ART, que simplifica a análise, mas que precisaria ser relaxada em um 

ambiente real não teórico – o ambiente do Mundo Real (MR).

Em direção semelhante, para Oliver Williamson (2000), “as partes serão con-

frontadas com a necessidade de se adaptarem a perturbações imprevistas que 

surjam em razão de lacunas, erros e omissões no contrato original”. De acordo 

com o autor, “os atores humanos não são apenas confrontados com necessidades 

de adaptação ao imprevisto (por razão de racionalidade limitada), mas também 

afeitos a comportamentos estratégicos (por razão de oportunismo)”. Assim é que, 

a seu ver, “nesse caso, os esforços devem ser no sentido da ordenação privada 

para conceber estruturas de governança, que sirvam para endereçar tais situações 

são desejáveis”.

As expectativas dos agentes contratantes têm natureza adaptativa (Adaptative 

Expectations – AE). Os agentes não são intencionalmente racionais, mas limitados 

em termos de cognoscibilidade. Essa propriedade cognitiva influencia os estudos 

e as ofertas de lances dos players nos processos competitivos pelos contratos 

de longo prazo.

3 	A caracterização analítica dos elementos práticos do 
ambiente real-teórico

Nesta seção, descemos um nível na caracterização do ART. Enquanto os gran-

des pressupostos (ergodicidade, completude contratual, expectativas racionais, 

entre outros) do MAD já foram relaxados, agora partimos para considerações sobre 

um elemento chave do mundo por nós imaginado, ou seja, abordando a construção 

do Contrato Administrativo Padrão (CAP), o instrumento de longo prazo que regula 

as concessões no ART.
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A formulação dos contratos: estruturação e condições de 
partida

É claro que, na prática, a Administração Pública está diante de um dilema: ou 

elabora uma licitação mais complexa, tentando extrair informação dos licitantes, 

ou empurrar as tensões para a fase de execução contratual. Esses custos transa-

cionais do processo licitatório são abstraídos neste ensaio. Ha um equilíbrio inicial 

nocional onde as partes têm assimetrias de informação e diferentes expectativas. 

Assim, o equilíbrio se dá quando as partes aceitam pactuar com um gap de expec-

tativas, o que pressupõe a assunção de riscos e, necessariamente, a presença de 

incertezas. O equilíbrio nocional seria algo como equilíbrio potencial do contrato, 

correspondendo a uma banda de expectativas dentro das quais as partes contra-

tantes esperam que se insiram os comportamentos das suas contrapartes, ainda 

que tais expectativas estejam sujeitas à incerteza e, até mesmo, a um determinado 

nível de risco que se tolera assumir ex ante.

Em um sistema complexo, a tomada de decisão é difícil porque não há um 

modelo apropriado para descrever a interação entre as variáveis do sistema; a distri-

buição de probabilidade não representa a incerteza sobre variáveis fundamentais do 

modelo; e como valorar os diversos cenários alternativos (processo bayesiano). Sob 

radical incerteza, os agentes econômicos não podem inferir o contexto externo do 

sistema, como o sistema funciona e suas particularidades e os possíveis outcomes.

Assimetrias informacionais, investimento em estudos, 
ergodicidade e seleção adversa

Na prática, a presença das assimetrias informacionais influencia até mesmo o 

investimento em estudos por parte dos potenciais licitantes, implicando um maior 

poder de influência do Concedente sobre as ofertas apresentadas pelos licitantes. O 

grau de investimento em estudos por parte de um licitante é uma proxy do seu perfil 

de risco: licitantes de tipo melhor realizam investimentos adequado em estudos, 

normalmente refletindo também a sua aversão a risco (ou neutralidade frente aos 

riscos). Já os licitantes de tipo pior (“aventureiros”) são os que subinvestem em 

estudos e apresentam propostas menos embasadas em estimativas consistentes, 

normalmente refletindo um perfil propenso ao risco (risk lover). Frequentemente, 

esse último tipo é o que atribui alta probabilidade de ocorrência de um compor-

tamento de flexibilidade por parte do Poder Concedente nas negociações, após a 

assinatura do contrato, ou seja, acredita no sucesso de pleitos de reequilíbrios 

econômico-financeiros ou de ajustes contratuais que reduzem suas obrigações ou 

aumentam seus ganhos relativamente ao cenário contratado. 
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É possível que a função de investimento em estudos, relativamente à com-

plexidade do projeto (assimetria informacional envolvida), apresente um formato 

logístico para licitantes avessos ao risco. Isso porque os investimentos em estudos 

para projetos pouco complexos deverão se manter em um nível mínimo. A partir 

de um certo nível de complexidade, o investimento em estudos tende a aumentar 

sensivelmente. Níveis muito elevados de complexidade tendem a encontrar um 

teto de investimento em estudos.

Figura 3 - Relação teórica entre investimento em estudos  

e complexidade do projeto para licitantes risk-averse

 Fonte: Elaboração dos autores.

Outro aspecto da discussão é que os assessores técnicos e econômico-finan-

ceiros da estruturação de projetos do lado público frequentemente observam que há 

uma variedade de graus de uso pelo licitante vencedor dos estudos de viabilidade 

apresentados pela Administração Pública, quando esses são tornados públicos. 

Claramente o nível de assimetria informacional é relevante na avaliação desse grau 

de uso: para projetos tecnicamente mais desafiadores (projetos Greenfield com 

engenharia sofisticada), a assimetria informacional é mais elevada. Para projetos 

Brownfield, ou com soluções técnicas mais consolidadas e menos específicas ao 

caso, a assimetria informacional é relativamente mais modesta.

A figura a seguir ilustra como, na prática ou de forma típica, a relação entre 

assimetria informacional e o tamanho do contrato implica em diferentes níveis de 

investimento em estudos por parte dos potenciais licitantes. Na construção dessa 
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figura, é importante assumir licitantes risco-neutros, ou seja, potenciais licitantes 

que fazem contas e avaliam racionalmente a sua participação em leilões na medi-

da de sua capacidade e não se comportam como os do tipo “aventureiro”. Níveis 

diferentes de propensão ao risco mudariam o próprio formato da curva de propen-

são ao investimento em estudos de cada licitante (gráfico apresentado acima), 

enquanto há elementos que apenas deslocariam a curva para um mesmo perfil de 

risco, havendo potenciais não linearidades relevantes nessa relação, quando não 

há neutralidade em relação ao risco.

Figura 4 - Relação entre assimetria informacional (complexidade do projeto) e 

investimento privado em estudos, licitante avesso ao risco

Tamanho do contrato

Revisão dos estudos é a base do 
contrato

Alto investimento em estudos

Assimetria 
informacionalOs próprios estudos são a base do 

contrato
Baixo investimento em estudos

Fonte: Elaboração dos autores.

A Figura 4 ilustra a ideia de que, no caso particular de contratos que veiculam 

projetos de infraestrutura de menor porte, com elevada assimetria informacional, 

os estudos de viabilidade referenciais apresentados pela Administração Pública 

tendem a ser aproveitados pelos particulares como uma base da construção de 

sua proposta. Dessa forma, o nível de ergodicidade se torna ainda mais baixo, pois 

sequer os licitantes terão investido em seus próprios estudos, tomando por base os 

números que o estruturador propôs – sob hipóteses que admitem um certo grau de 

discricionaridade metodológica em sua construção, refletido em premissas ad hoc 

que terão sido adotadas pelos assessores. Pode-se propor, portanto, que quanto 

menor o projeto, maior o desvio da realidade em relação ao MAD e até mesmo em 

relação ao ART, configurando um MR pouco ergódico para a maioria dos projetos.

Já, em contratos que veiculam projetos de infraestrutura de grande porte e 

com elevada assimetria informacional, o investimento em estudos será elevado 

por parte dos licitantes, gerando potencialmente ofertas mais responsáveis, o que 

poderia levar alguns analistas à proposição de que o ART teria uma validade mais 

efetiva, ou que o direito administrativo mainstream encontra mais aplicação – o 

que contestamos, pois a natureza das estimativas não permite a previsibilidade 

de resultados a partir do cálculo ex ante realizado para o leilão, admitindo também 

inúmeras premissas que não envolvem apenas riscos, mas também incertezas.



41R. bras. de Dir. Público – RBDP | Belo Horizonte, ano 21, n. 82, p. 31-66, jul./set. 2023

Contratação incompleta de projetos de infraestrutura

Ademais, ainda no caso de grandes projetos com assimetria informacional 

elevada, como já foi comentado, o problema aqui é distinto, de seleção adversa, 

que é, na verdade, outra manifestação da falha de mercado da assimetria infor-

macional. Trata-se aqui de considerar a curva de aversão ao risco de cada licitante 

relativamente ao nível de assimetria informacional do projeto, e de prever quais lici-

tantes serão efetivamente selecionados pela Administração Pública. Caso o objeto 

tenha sido precificado de forma agressiva (já contando com eficiências potenciais 

na fronteira do mercado subjacente), os licitantes mais eficientes poderão ficar no 

limite da decisão entre ofertar ou não ofertar, e eventualmente sairão do proces-

so. Licitantes com maior propensão a risco e menor capacidade técnica poderão 

vencer o certame com base em estimativas agressivas relacionadas à prática do 

oportunismo pós-contratual. Isso enseja uma discussão sobre a seleção dos licitan-

tes, relativamente às suas curvas de aversão ao risco típicas. As não linearidades 

presentes, portanto, implicam níveis de ergodicidade ainda mais complexos do que 

faria supor a teoria mainstream do direito administrativo, quando considera que os 

licitantes são capazes de antever as informações relevantes a custos economica-

mente razoáveis para a formulação de lances assertivos.

Instituições econômicas do capitalismo: a governança 
hierárquica dos contratos relacionais de longo prazo

Na lógica de Williamson (2012), as organizações oferecem uma lógica de go-

vernança que as posiciona como uma alternativa à governança dos mercados, inter-

nalizando várias decisões cujos custos de transação de execução por mecanismos 

de mercado (arms’ lenght transactions) tornariam excessivamente dispendiosos. 

A contratação integrada, na hierarquia da firma, consegue produzir os incentivos 

para a construção de ativos específicos.

Seria muito estimulante estabelecer, na linha professada por Williamson, 

um paralelo – já tocado por ele, em sua obra seminal As instituições econômicas 

do capitalismo e em artigos precedentes, da hierarquia das organizações com a 

hierarquia dos contratos administrativos de infraestrutura. A seu ver, os contratos 

de longo prazo de infraestrutura são uma alternativa de governança em relação 

ao mercado respectivo. De fato, no Capítulo 13 do seu clássico As instituições 

econômicas do capitalismo, o que se vê é justamente essa forma de organização, 

definidora de uma das mais potentes contribuições ao entendimento do sistema 

capitalista na forma como este se desenrola na atualidade. Williamson descreveu 

o poder interno da hierarquia, próprio das organizações ou corporações, na tomada 

de decisões em substituição ao mercado. Claro está que as decisões tomadas, no 

âmbito da hierarquia, gozam de alguma liberdade em relação ao mercado e, em 

última instância, tais decisões são testadas pelo mercado em algum momento, 
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determinando a vida e a morte das organizações hierárquicas. Os graus de liberdade 

das decisões hierárquicas, muitas vezes sem qualquer sentido em termos de efi-

ciência econômica, é o aspecto que atraiu a atenção de Williamson e de toda uma 

vertente da literatura econômica desde Ronald Coase até autores da atualidade.

É no âmbito da realização de estudos de Value for Money, tradicionalmente 

empregados na escolha da forma de contratação dos contratos de PSP de longo 

prazo, que se toma a decisão entre a governança unificada na forma de um único 

contrato de concessão versus um feixe de contratos administrativos tradicionais, 

frequentemente referidos como o Modelo Tradicional (MT), quando se utiliza a 

abordagem do Comparador do Setor Público (PSC). Dito em outras palavras, é da 

essência da aferição do VfM que se compare, efetivamente, as duas estruturas de 

governança, a do contrato de longo prazo e a do feixe de contratos administrativos 

tradicionais, o que corresponde em muito à engenhosa dicotomia da teoria dos 

custos de transação em Oliver Williamson.

Na prática, não parece haver exagero em afirmar que os estudos de VfM, 

principalmente em jurisdições menos maduras, são bastante pobres e simplórios 

diante da análise relevante dos custos de transação envolvidos. Muitas vezes, 

esses estudos seguem uma lógica quase financeira, sem observar aspectos eco-

nômicos de grande magnitude. Isso pode estar ligado às exigências de órgãos de 

controle, os quais, frequentemente, preferem números que resultam de tais quan-

tificações simplórias a estudos mais aprofundados cujos parâmetros quantitativos 

envolveriam elevado custo de consultoria e eventualmente até trabalhos de campo. 

É muito fácil, para controladores, comparar esses números ao alcance da visão 

do que adentrar em complexas considerações que envolvem elevada abstração e 

discricionariedade metodológica em sua formulação. Obviamente, esse estado de 

coisas implica contratos subótimos para a sociedade.

Agregando às lições de Rafael Véras de Freitas (FREITAS, 2021; MARQUES 

NETO; FREITAS, 2016) e sem perder esse mesmo contexto da teoria dos custos 

de transação, pode-se incorporar a ideia de que o contrato de concessão é um 

modelo de regulação endógeno, por intermédio do qual se estabelece um siste-

ma de incentivos, que visa a equilibrar todos os interesses enredados na relação 

jurídica concessória (de Estado, de governo, dos concessionários, dos usuários), 

no âmbito de uma rede de contratos coligados – connected contracts (contrato de 

concessão, contratos de financiamento, contratos privados das concessionárias, 

contratos com os usuários, dentre outros). Tal ideia de regulação endógena res-

peita à construção de Oliver Williamson, agregando-se à proposição de que essa 

governança se estabelece justamente em substituição à governança de mercado, 

a qual, necessariamente, conduzida pela Administração Pública, enfrenta elevados 

custos de transação que podem ser eliminados ou sensivelmente reduzidos com 
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a reunião de todo o feixe contratual em um único grande contrato de longo prazo, 

chamado de concessão. De acordo com essa proposição, os custos de transação 

são passados à estrutura de governança da Sociedade de Propósito Específico 

(SPE). Trata-se de uma das principais fontes de Value for Money, curiosamente 

uma fonte que é frequentemente ignorada pelo crivo do controle da Administração 

Pública, em várias jurisdições não maduras.

O setup do contrato administrativo padrão

Para fins deste ensaio e da adequada construção dos seus resultados, é de 

se descrever uma figura abstrata que chamaremos doravante de Contrato Admi-

nistrativo Padrão (CAP). É preciso partir de uma hipótese sobre a distribuição de 

riscos no CAP, bem como outros elementos de sua estrutura que são relevantes 

ao sistema de incentivos ex ante que ele estabelece, de forma a abordar os com-

portamentos ex post que poderemos prever diante dos cenários prospectivos que 

serão aqui propostos.

O CAP em tela para discussão neste ensaio é pautado, de maneira geral, na 

regra de ouro da alocação dos riscos relevantes para as partes que têm melhores 

de suportá-los, identificando tais riscos e seus impactos e atribuindo-os à parte 

mais capaz de gerenciar não somente os riscos, mas também seus impactos. As-

sume-se, entretanto, algumas alocações subótimas determinadas por aspectos 

institucionais típicos de jurisdições não maduras.

Na linha de Teixeira Junior, Nóbrega e Cabral (2021), a matriz de risco é uma 

técnica de gerenciamento de risco e segurança em projetos que é frequentemente 

manejada para dar suporte à tomada de decisões. Para esses autores,

o fetiche em torno das matrizes de risco, sobretudo em meio a ju-
ristas, parece ser agravado por um desconhecimento da distinção 
risco/incerteza – no direito quase nunca se vai além de Frank Knight 
(1921), que é um referencial importante, mas não é suficiente para 
compreender, com a profundidade necessária, a complexidade das 
contratações públicas na sociedade contemporânea.

Conforme Rafael Véras (2023), a definição da matriz de riscos tem início na 

fase de estruturação do projeto, por meio da análise e identificação detalhada de 

riscos, que orientará a elaboração do contrato. Para tanto, deve-se ter em mente 

as características individuais de cada setor da infraestrutura, o que impossibilita 

a tentativa de se criar modelos fechados de alocação (one-size-fits-all). Há de ser 

considerada, ainda, as individualidades de cada contrato, por exemplo: sua locali-

zação, natureza, seus ativos e os serviços envolvidos. Apesar da crítica extante, o 

CAP prevê uma matriz de riscos do CAP que seria assim delimitada:
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Tabela 1 - Matriz de riscos do CAP

Riscos Concedente Concessionário

Riscos operacionais X

Risco de investimentos X

Risco de capital X

Demanda “gerenciável” X

Demanda “não gerenciável” X

Força maior X

Fato do príncipe X

Fonte: Elaboração dos autores.

O risco de demanda foi dividido, analiticamente, em duas partes. A primeira 

é a demanda “gerenciável”, cujo risco se refere ao impacto das ações do próprio 

concessionário sobre a atração de clientes, tendo como exemplo uma deteriora-

ção de qualidade que levará a uma redução da demanda. Essa distinção é neutra 

neste ensaio, pois ambos os riscos foram alocados, no CAP, ao concessionário. 

Apenas apresentamos as duas fontes da variação da demanda em separado na 

matriz de riscos para enfatizar a nossa escolha analítica de que qualquer variação 

da demanda estará atribuída ao concessionário, o qual deverá assumir não apenas 

o risco relativo à sua própria capacidade de influência sobre a demanda do seu 

empreendimento, mas também a incerteza relativa às flutuações econômicas na-

cionais e internacionais. Trata-se realmente de uma incerteza, já que os cenários 

macroeconômicos apresentam, invariavelmente, baixa capacidade preditiva sobre 

o futuro. Na verdade, essa incerteza presente no nosso CAP será a grande fonte de 

ruína involuntária do concessionário, assim como a grande fonte de seu sucesso 

econômico-financeiro involuntário no cenário oposto. É interessante notar que, con-

forme observa ITF (2017, p. 21), a própria solvência soberana pode ser ameaçada 

por esse tipo de alocação de risco, como ocorreu no caso de Portugal em 2008.

Note-se que a percepção de risco se modifica, com o tempo, porque a dis-

tribuição de probabilidade muda. No CAP aqui estabelecido, a matriz de riscos é 

congelada por todo o tempo do contrato, exceto quando repactuada bilateralmente.

Estrutura de capital e conflitos de agência no contrato padrão

As assimetrias informacionais são falhas de mercado com forte impacto no 

mercado de financiamentos. O projeto padrão é financiado por uma variedade de 

fontes de capital próprio e de terceiros, entre os quais frequentemente se poderia 

esperar a ocorrência de conflitos de agência. No caso dos instrumentos de dívida, 

é frequente a participação de debêntures, cujos detentores se reúnem em assem-

bleias de debenturistas, com perfis variados de investidores, com baixa disposição  
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para aprovação de reestruturação. Não se admite, contudo, um mecanismo de su-
permaioria de credores (supermajority of creditors), na linha do mecanismo sobera-
no uma vez proposto por Anne Krueger. O próprio desenho do mecanismo encerra 
uma manifestação ex ante de conflitos de agência: quando o debenturista entra 
no projeto, avalia provavelmente como renda fixa, tendo em vista que a probabili-
dade do evento adverso é bastante baixa. Tal leitura decorre do próprio perfil do 
mercado de capitais, que consiste em um mecanismo de “quebrar volumes” para 
sensibilizar as curvas de aversão ao risco na faixa mais propensa ao risco. Essa 
consideração do mercado de capitais é relevante por influenciar no custo envolvido 
na falência do concessionário ou na própria reestruturação da dívida em caso de 
manifestação de um cenário adverso.

Regulação e verificação independente

Sobre a escolha de modelos regulatórios, Rafael Véras e Frederico Turolla 
(2021) apontam que “(...) a regulação tarifária de cada projeto, ao invés de ado-
tar preconcepções econômicas ou jurídicas, na verdade, deverá ser customizada 
considerando aspectos concretos, tais como um desenho de mecanismo, que 
considere, dentre outros aspectos: 

(i)	 a capacidade institucional e a neutralidade da agência regulatória setorial, 
tomadas prospectivamente em termos da robustez de seu desenho frente 
às pressões esperadas nos ciclos políticos do horizonte relevante, um 
tópico que, na prática, é capturado pela reputação do regulador; 

(ii)	 um modelo de remuneração para o concessionário que seja compatível 
com as expectativas e obrigações de investimento e de desempenho 
veiculadas no instrumento contratual, bem como com os percentuais 
esperados de recursos próprios e de terceiros, que serão aportados para 
financiar a exploração do ativo; 

(iii)	um procedimento dialogado de reequilíbrio econômico-financeiro, em que 
o Poder Concedente e o concessionário tenham incentivos para cooperar, 
notadamente em situações de incerteza (não precificadas na estruturação 
do projeto);

(iv)	 uma repartição de riscos não exaustiva, que preveja aberturas para 
adaptabilidade;

(v)	 um regime dotado de previsibilidade a propósito da taxa desconto, a ser 
aplicada, para fins de reequilíbrio, bem como parâmetros de revelação 
de informações e critério objetivos de interseção entre o fluxo de caixa 
originário (e o plano de negócios) e o fluxo de caixa marginal, quando 
utilizados; 

(vi)	 a caracterização detalhada do evento desequilibrante, dando pouca margem 

para disputas da “hermenêutica do equilíbrio econômico-financeiro”.
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Por simplicidade e para deixar de lado as discussões sobre a reputação do 

regulador bem como as demais complexidades apontadas acima por Rafael Véras 

e Frederico Turolla, assume-se aqui que o CAP tem alto risco regulatório e, por 

esse motivo, o estruturador do projeto optou pela recomendação de aplicação da 

Regulação Contratual (RC), ou Regulation By Contract, em oposição à Regulação 

Discricionária (RD) . Em termos de dois paradigmas conhecidos, apresentados na 

tabela a seguir, o CAP se insere no contexto do modelo francês.

Tabela 2 - Modelo francês e modelo norte-americano

Modelo Francês Modelo Norte Americano

Contrato Administrativo (pacto)
Pacta sund servanda 

Capital

Reequilíbrio Econômico-Financeiro Justa Remuneração

Serviço Público Serviço de Utilidade Pública (Public Utilities)

Regime Jurídico Administrativo – Prerrogativas 
Administrativas

Regulação para Mitigar Falhas de Mercado

Fonte: Elaboração dos autores.

Neste contrato, a remuneração foi fixada ex ante valendo para todo o prazo 

contratual, de 30 anos. Na linha de Rafael Véras (2021), esquadrinha-se aqui uma 

matriz de riscos e obrigações contratuais, valendo-se de juízos prospectivos e pro-

babilísticos, que comporão o equilíbrio econômico-financeiro do contrato. Assim, 

materializado um risco alocado a uma das partes, mas que produza impactos eco-

nômico-financeiros à outra, exsurgirá o direito de reequilíbrio contratual.

Este ponto é interessante pois, como assevera Marcos Nóbrega et al. (2009), 

se o caso brasileiro fosse tomado como referência, “apesar de a doutrina tradicional 

dos contratos administrativos ter origem no direito francês, a prática jurisprudencial 

de reequilíbrio de contrato, devido ao avanço natural do mercado, se nutre mais das 

teorias inglesas e americanas”. E concluem que, “embora o direito administrativo 

brasileiro ainda seja muito influenciado pelas matrizes do direito francês, os con-

ceitos modernos que estão associados à operacionalização do equilíbrio econômico 

de contratos de concessão não são derivados daquele direito”. Em outra passa-

gem, os autores são enfáticos ao afirmarem que “os conceitos da jurisprudência 

norte-americana se misturam na operacionalização da regulação por incentivos, e 

isso foi finalmente adaptado na forma do artigo 37, XXI da Constituição c/c o artigo 

175 e posteriormente na Lei nº 8.987/95, depois também na Lei nº 8.666/1993, 

na Lei nº 11.079/04 e na Lei nº 14.133/2021”.
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A regulação técnica é efetuada por um verificador independente. Por simpli-

cidade, assumimos que esse verificador, contratado pelo Poder Concedente, goza 

da necessária independência e faz a verificação técnica e imparcial de todos os 

parâmetros que envolvem assimetria informacional na prestação (qualidade etc.) 

e, portanto, elimina completamente essas assimetrias informacionais entre as par-

tes contratuais nos aspectos técnicos da relação. Em palavras mais diretas, esse 

aspecto da relação contratual não será problematizado neste ensaio.

No tocante à solução de controvérsias, os mecanismos de solução de contro-

vérsia disponíveis no CAP preveem uma comissão de acompanhamento do contrato 

(dispute board). A recuperação judicial não está disponível, mas a reestruturação 

extrajudicial se encontra disponível para eventos contratuais adversos.

Seguros disponíveis

Para Marques, Ogasavara e Turolla (2022),

em princípio, uma assimetria informacional dá causa aos riscos con-
tratuais em projetos complexos de infraestrutura. Trata-se de uma 
falha de mercado que, doravante, será identificada como assimetria 
informacional primária (AIP), que frequentemente vem associada a 
um problema de agência. A AIP, em um mercado completo no MAD, 
seria mitigada por instrumentos como o Seguro Garantia, que elimi-
nariam a AIP e permitiriam a contratação eficiente.

Os mesmos autores apontam que, “em que pese o fato de as garantias serem 

uma resposta a problemas potenciais de risco moral e de seleção adversa (GIUFFRI-

DA; ROVIGATTI, 2019), quando as instituições não oferecem o adequado suporte 

contra os comportamentos oportunistas, os custos de transação são elevados.

Em outras palavras, em mercados em que as garantias de finalização de 

projeto não são efetivas, o seguro garantia deixa de ter o efeito esperado de gerar 

um mercado mais completo, desviando-se do paradigma Arrow-Debreu. Ceteris 

paribus o oportunismo contratual, o seguro garantia é um mitigador da AIP entre o 

tomador e o segurado. Quando se insere o oportunismo no ambiente contratual, 

essa mitigação da AIP pelo seguro garantia fica reduzida ou comprometida”. En-

tretanto, os autores verificam que a mitigação da AIP por meio do seguro garantia 

é comprometida pelo oportunismo contratual em mercados emergentes como o 

Brasil e que o problema de agência primário (PAP) no seguro garantia só pode ser 

mitigado via adequações de mercado e estruturas de governança.

4 	Cenários e estados da natureza

Nesta seção, especificamos alguns outcomes de cenários possíveis. Por 

simplicidade, pressupomos um comportamento diligente das partes contratuais 
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quanto às suas responsabilidades, mas assumimos que os estados da natureza 

podem alterar seus resultados. Portanto, tratamos de eventos exógenos que afe-

tam os resultados dos contratos de participação do setor privado. Três cenários 

são pressupostos com iguais probabilidades de um terço cada um:

•	 Cenário benigno: o cenário econômico se materializa de forma a aumentar 

a demanda pelo objeto do contrato e, direta ou indiretamente, esse efeito 

se reflete em melhora das receitas do concessionário, conforme previsto 

na matriz de riscos do contrato.

•	 Cenário base: Business as Usual (BAU) do contrato, que não apenas segue 

exatamente conforme pactuado, como também a melhor previsão de cenário 

econômico disponível à época da licitação se materializou perfeitamente 

durante a vida contratual.

•	 Cenário adverso: o cenário econômico mostra materialização dos riscos 

alocados ao concessionário, notadamente por intermédio da demanda, 

afetando adversamente e de forma significativa as suas receitas. Em tal 

circunstância, há elevada probabilidade de que a concessionária entre em 

uma situação de falência com abandono do contrato.

Tabela 3 - Cenários (estados da natureza)

Benigno BAU Adverso

Situação financeira Retorno sensivelmente 
superior ao contratado

Retorno igual ao 
contratado

Retorno sensivelmente 
inferior ao contratado

Solvência Folga Solvência Insolvência

Fonte: Elaboração dos autores.

Eventos exógenos como causas de renegociação contratual

Note-se que a construção de cenários aqui apresentada diz respeito a eventos 

exógenos. Conforme a classificação de ITF (2017) sobre as categorias típicas de 

renegociação de contratos de parcerias público-privadas em sentido amplo, esta-

mos falando de recessões econômicas, por exemplo, ou mudança de padrões de 

demanda, assim como mudanças no ambiente institucional que afetam os con-

tratos, sendo que os seus efeitos aqui são objetivos (tecnocráticos) e o principal 

tratamento de literatura desses temas tem sido observado nos campos da teoria 

institucional e da teoria econômica neoclássica.
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Figura 5 - Causas de renegociações contratuais  

e campos de pesquisa relevantes

Endógenas

Objetivas 
(tecnocráticas)

Desempenho gerencial 
e coordenação, risco de 
construção, riscos de 
contratos de fornecimento
(Teoria das organizações, 
engenharia).

Maldição do vencedor, 
oportunismo,  
sub-representação 
estratégica
(Teoria dos jogos/contratos, 
teoria dos custos de 
transação). Subjetivas 

(políticas)
Recessão econômica, 
mudança em padrões de 
demanda, mudança no 
ambiente institucional
(Teoria institucional,  
teoria neoclássica).

Oportunismo do setor 
público, problemas de 
agente-principal
(Teoria da escolha pública, 
ciência política).

Exógenas

Fonte: Makovsek, Perkins e Hasselgren, 2017, p. 20, trad. nossa.

Consequências da materialização do cenário adverso

De interesse de nossa discussão, há pelo menos um cenário em que o conces-

sionário enfrenta grandes dificuldades diante de um risco que ele conscientemente 

assumiu, sendo o concessionário conduzido involuntariamente a uma circunstância 

em que a SPE pode ser levada à falência, o que impõe diversos tipos de ônus ao 

parceiro público. Trata-se do cenário adverso, o qual, avaliado ex post, é a principal 

fonte de desincentivo ex ante aos potenciais licitantes de outros contratos de tipo 

padrão. Cumpre avaliar os incentivos ex ante, que são estabelecidos a partir da pro-

babilidade de um terço de materialização desse cenário, assunto da próxima seção.

5 	Restauração da estabilidade contratual no cenário adverso

Esta seção se dedica à questão da restauração da estabilidade contratual no 

contexto da materialização do cenário adverso.

A adaptabilidade dos contratos de concessão e a analogia com o “barquinho 

de Amir Klink”.

O famoso navegador Amyr Klink completou a primeira travessia do Atlântico 

Sul, da África ao Brasil em uma viagem de 102 dias em um barquinho a remo, 

avançando mais de 70 quilômetros por dia. A travessia exigiu rigor científico nos 

três anos de planejamento da viabilidade do trajeto em barco a remo, com minu-

ciosa avaliação dos regimes de ventos e correntes favoráveis, evitando os centros 
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de alta pressão. O navegador tinha a informação de que uma das falhas mais co-

muns dos diversos navegadores precedentes cuja vida foi ceifada em tentativas 

infrutíferas de travessia semelhante teria sido que seus barcos teriam virado em 

ondas de até 10 metros de altura.

Além de escolher os trajetos menos arriscados, desenvolver um programa 

de alimentação à base de desidratados e evitar a atração de tubarões eliminando 

moluscos que a embarcação acaba desenvolvendo, Klink teria buscado construir 

um barco à prova de virada, mas foi aconselhado que essa abordagem seria fatal 

para seu projeto. Seu conselheiro acadêmico, o engenheiro naval José Carlos Furia, 

informou que uma onda pode virar até barcos maiores. Não haveria chance de um 

barco não virar nas condições da travessia do Atlântico. O único meio eficaz de 

chegar ao outro lado seria construir um barco que, ao virar, retornasse à posição 

original, um barco “desvirável” internamente sem a necessidade de sair por bai-

xo d’água para desvirar, com características do brinquedo conhecido como “João 

Teimoso”. Foram usados tanques de lastro para abaixar o centro de gravidade da 

embarcação. Mais recentemente, tal racional é trazido, por Nassim Nicholas Taleb, 

a partir da sedimentação do conceito de “Antifrágil”. 

Em uma analogia com os contratos de longo prazo submetido a ondas gran-

des (cenários adversos), os dispositivos teóricos que preveem a possibilidade de 

retornar o barco à sua posição original são bem caracterizados e sua aplicação 

prática deve ser baseada em teorias de interação estratégica (teoria dos jogos). 

Porém, elementos institucionais podem balizar essa solução, de forma perfeita 

(teórica) ou imperfeita . Assim, pode-se enunciar uma versão inicial do teorema 

do “barquinho de Amir Klink”: se houver ex post uma forma de retornar o barco à 

posição original, o incentivo ex ante a atravessar o oceano é positivo. Ou seja, em 

situações de mudança das condições originalmente previstas, haverá impacto, mas 

será necessário restaurar a resiliência contratual.

O papel da teoria da imprevisão

A teoria da imprevisão é uma evolução em relação às cláusulas do tipo rebus 

sic stantibus, que admitem apenas a extinção do contrato, no caso de ocorrência 

de uma situação imprevisível, que importasse na onerosidade excessiva para uma 

das partes contratuais. Conforme Rafael Véras (2021), com o advento da teoria 

da imprevisão, percebeu-se que poderia ser menos oneroso prosseguir com o con-

trato – ainda que em novas bases – do que o extinguir. Assim é que o seu objetivo 

é minimizar os efeitos de um contrato que teve o seu suporte econômico alterado 

em relação às suas condições. 

É cara aos economistas da área da Análise Econômica do Direito a possibi-

lidade do efficient breach, ou seja, quando uma parte contratual prefere pagar as 
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penalidades pelo rompimento de forma vantajosa relativamente à continuidade da 

relação contratual. É possível que a natureza do efficient breach tenha aplicação 

mais direta aos contratos de curto prazo e que tal disposição perca potência em 

uma função direta do prazo contratual. Isso porque o desligamento voluntário do 

acordo de longo prazo tem importantes custos indiretos e pode ensejar uma ne-

gociação em que a parte passiva se vê em uma contingência de ceder e oferecer 

um valor positivo cuja magnitude reflete a sua disposição em continuar o contrato 

sem solução de continuidade tendo em vista custos externos ao mesmo (custo 

de procurement de um novo contrato, custos de transação, custos reputacionais 

envolvidos etc.).

Portanto, a ênfase em contratos de longo prazo recai sobre remédios para 

a continuidade da relação contratual, e não sobre a busca de um rompimento de 

forma economicamente eficiente para as partes. Isso significa que há uma raciona-

lidade na preservação de contratos ineficientes ou que atingiram o cenário adverso. 

Naturalmente, espera-se que esta constatação afete o comportamento ex ante dos 

agentes licitantes ao contrato padrão, de forma que estes já deverão precificar, 

nas condições de partida, um poder de barganha na renegociação do contrato.

Elementos da evidência empírica

O dilema (trade-off) entre os ganhos da flexibilidade contratual e o risco de 

renegociações oportunistas foi examinado por Athias e Saussier (2010), conforme 

ITF (2017). Esses autores identificaram que contratos de rodovias caracterizados 

por uma saliente incerteza nas previsões de fluxo de tráfego tendem a ser menos 

rígidos e fornecemos fortes evidências de que as características das partes con-

tratantes afetam o desenho do contrato. Em particular, um aumento no número 

de interações anteriores entre as partes contratantes diminui a rigidez da cláusula 

de reajuste de pedágio utilizada. Esses resultados confirmam e enfatizam a impor-

tância da confiança nesses acordos, entre uma autoridade pública e um operador 

privado. Fornecem também evidência de que os ambientes institucionais impactam 

na concepção do contrato, de modo que os contratos elaborados, em um ambiente 

institucional forte, provavelmente serão mais flexíveis, ou pelo menos mais adap-

táveis. Assim, preocupações relacionadas à eficiência econômica, assim como 

aquelas relacionadas à política, desempenham um papel importante no desenho 

dos contratos de PSP.

Incentivos ex ante à contratação imperfeita a longo prazo

O contrato relacional tem uma intrínseca ligação entre as partes por conta dos 

sunk costs, o que também possibilita comportamentos oportunistas. Os agentes 
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agem com estratégias complexas, criando, adaptando-se, copiando, reagindo. O 

objetivo, no caso, será continuamente de se preservar o contrato, considerando os 

elevados custos de transação envolvidos na ruptura contratual. Isso é diferente de 

meros agentes maximizadores de função utilidade/lucro.

Se esta avaliação acima é correta, será incorporada na precificação dos lances 

ex ante que são estipulados, a partir das condições de partida percebidas em sua 

licitação. Em outras palavras, o potencial concessionário assumirá que, com a pro-

babilidade de um terço de materialização do cenário mais adverso possível, haverá 

uma oportunidade para renegociação contratual, tendo em vista o elevado custo que 

seria imposto ao concedente caso este permitisse a falência do concessionário.

Essa oportunidade de renegociação independe da alocação prevista na matriz 

de riscos contratual, pois a ocorrência de um cenário indesejável ensejará, com 

alta probabilidade, uma renegociação do contrato. Surge, assim, a ideia de que a 

repartição objetiva dos riscos prevista na matriz de riscos não é absoluta em todos 

os cenários, havendo, portanto, uma percepção subjetiva do concessionário sobre 

a busca de resiliência contratual em casos de cenários adversos. Isso explicaria, 

por exemplo, a evidência de José Luiz Guasch (2014) sobre a baixa frequência de 

cancelamento de contratos ou de falência do concessionário na região da Améri-

ca Latina (inferior a 5%). Nossa hipótese adere aos fatos estilizados observados 

no continente latino-americano, região que não prima pela maior maturidade ins-

titucional entre os países emergentes e que segue tipicamente o regime jurídico 

romano-germânico, conhecido pela menor flexibilidade contratual relativamente ao 

regime do direito consuetudinário.

Dessa forma, este ensaio permite enunciar o Teorema da Estabilidade da 

Contratação Imperfeita ou “Teorema do Barquinho de Klink (TBK)”.

Em ambiente não Arrow Debreu, com limitada existência de mercados líquidos 

de cobertura de determinados riscos, em ambiente não ergódico e de racionalidade 

limitada dos agentes, na vigência de falhas de mercado típicas de assimetria infor-

macional e de questões de propriedade, o sistema de incentivos vigente levará à 

contratação ex ante de concessões de longo prazo se houver adaptabilidade para 

renegociação contratual no caso da materialização dos cenários econômicos mais 

adversos ao contrato.

O TBK, antes enunciado, é a principal construção derivada do esforço realizado 

neste ensaio teórico. Uma lição de política derivada dessa conclusão é que, na linha 

de Nóbrega (2022) e com base em Klein (2013) e Macneil (2000), os contratos 

de longo prazo compreendidos como relacionais ensejam a necessidade de uma 

cooperação efetiva entre os contratantes. A teoria relacional busca analisar o con-

texto fático de cada relação contratual de forma conglobante, não se restringindo a 

aferição de transações individualmente consideradas. Assim, as partes, durante a 

execução contratual, e diante do passar do tempo vão mudando suas expectativas 
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estratégicas conforme adquirem mais experiência e informação. Isso determina a 

necessidade (e utilidade) de diálogo permanente entre as partes e a perspectiva 

de renegociações frequentes para alinhar os interesses e a expectativa das partes.

O caráter relacional do contrato determina um novo olhar sobre o contrato 

administrativo. Os cânones clássicos ainda apontam a ideia de que no contrato ad-

ministrativo a vontade das partes é antagônica. Ora, tal contrato, economicamente, 

não poderia nem poderá prosperar. Não se trata de avença estanque, marcada pela 

vontade férrea estabelecida quando de sua celebração. O contrato é instrumento 

dinâmico porque as condições econômicas e políticas (o chamado “estado de na-

tureza” para os literatura sobre tema) muda a todo instante.

Clama-se, assim, por adaptabilidade na gestão contratual, particularmente 

diante de cenários adversos quanto aos principais riscos contratuais. Isso poderia 

implicar no desenho de matrizes de risco imbuídas dessa necessária adaptabili-

dade. Uma versão mais simples, e talvez efetiva nesse sentido, é a introdução de 

bandas de variação da demanda que são de responsabilidade do concessionário, 

particularmente quando a fonte da variação da demanda decorre de fatos superve-

nientes do ambiente macroeconômico, institucional ou até mesmo sanitário – este 

aspecto considerando as lições recentes da pandemia da Covid-19. Tal providência 

contratual isola, ainda que com cortes pré-estabelecidos em níveis discricionários, 

os grandes riscos de demanda decorrentes de fatos supervenientes que são qua-

se invariavelmente exógenos à discricionariedade das ações do concessionário, 

possivelmente conduzindo a ofertas ex ante menos sujeitas à seleção adversa de 

licitantes.

É claro que o estruturador de contratos que ouça nossos conselhos deverá ter 

em mente a possibilidade de que a adaptabilidade contratual incentive o oportunis-

mo. Isso poderia ser verdade se a proposta fosse de uma flexibilidade mais ampla. 

Entretanto, propõe-se aqui que a ausência da adaptabilidade na estruturação de 

contratos é um autoengano, pois, na prática, os custos de ruptura levarão quase 

invariavelmente à renegociação imprevista. É melhor prevê-la e tratar tecnicamente 

do que encará-la sem regras contratuais que deem suporte a tal renegociação. Pro-

pomos, portanto, que há ganhos de bem-estar em introduzir, na avaliação ex ante, 

adaptabilidade contratual explicita, relativamente ao status quo que privilegia regras 

rígidas que se verificam, na prática, difíceis de cumprir por não satisfazerem os 

interesses das duas partes contratuais (e muitas vezes de terceiras partes, como 

financiadores). Isso evita resultados ex post não controlados os quais, por não 

estarem regrados, abarcam mais potencial de oportunismo contratual das partes 

que uma flexibilidade regrada.

Note-se que, neste artigo, o ensaio teórico focou em considerações sobre 

aspectos exógenos condutivos à renegociação contratual, mas um raciocínio 
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semelhante poderia ser estendido a outros itens até mesmo endógenos, levando-

se em conta as especificidades relevantes em seu contexto.

Na seção a seguir, oferecemos uma discussão de aspectos mais aplicados 

a jurisdições não maduras. Discutimos também o relaxamento de premissas para 

a construção de modelos mais realistas para ambientes institucionais mais espe-

cíficos, tanto nacionais quanto setoriais.

6 	Discussão das implicações iniciais

O sistema de incentivos descrito sob as premissas lógicas estabelecidas 

neste artigo é teórico e não se aplica a nenhum caso prático. A construção aqui 

realizada desenha um mundo abstrato, no qual a oferta de contratos de longo prazo 

de infraestrutura só levaria à contratação efetiva se ficar claro, para os potenciais 

licitantes, que há uma alta probabilidade de renegociação das bases econômicas 

sobre as quais se assentará o contrato, particularmente diante de cenários adver-

sos. Como evidência prática que suporta essa elevada probabilidade, Guasch et al. 

(2014) descobriram que os governos na região da América Latina não costumam 

cancelar contratos ou permitir a falência do operador, sendo que nessa região me-

nos de 5% dos contratos observados na amostra dos autores foram cancelados. 

Essa discussão poderia ser trazida à realidade de países específicos e de setores 

específicos nesses países, com relaxamento de premissas.

Um elemento adicional, a ser relaxado em trabalhos futuros, é a distribuição 

da concavidade da curva de aversão ao risco do universo de licitantes potenciais. 

Se a matriz de riscos contém um conjunto de elementos objetivos que direcionam 

as discussões durante a vida do contrato, no caso de um cenário adverso, ou até 

mesmo de um comportamento leniente do concessionário em relação aos seus 

custos ou outros elementos de seu desempenho, é possível que, ainda assim, o 

concedente esteja disposto a “salvar” o contrato cedendo em reequilíbrios que não 

estejam exatamente em linha com a matriz de riscos. Essa possibilidade poderia 

ser considerada como um conjunto de elementos “subjetivos” da matriz de riscos.

O comportamento ex ante dos licitantes mais propensos a risco tende a 

precificar essa possibilidade, ainda mais quando o histórico de contratos autoriza 

essa avaliação. Essa percepção pode levar a tradicional alocação dos riscos ope-

racionais ao concessionário pode não ser percebida pelos licitantes como “escrita 

em pedra”. Em outras palavras, licitantes mais propensos ao risco tendem a levar 

em conta essas probabilidades positivas de bail out na própria formação do seu 

lance competitivo, o que fica agravado quando há possibilidade de prática de pre-

ços de transferência, por exemplo, por insuficiência de qualidade da contabilidade 

regulatória ou da própria estrutura de acompanhamento do contrato. O estruturador 

deveria estar atento quanto a esse fato.
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Há diversos outros elementos que poderão ser relaxados para dar conta de 

situações reais, incluindo as que têm natureza país-específica e, dentro destas, as 

que têm natureza setor-específica. Por exemplo, não assumimos, neste artigo, o 

oportunismo forte por parte da Administração Pública, a potencial seleção adversa de 

players, os efeitos da forma de contabilização dos contratos no orçamento público, 

entre vários outros assuntos que devem ser deixados a uma próxima discussão.

Validade externa

A validade externa do quadro teórico aqui apresentado se assemelha, como 

ideia geral, à aplicabilidade do conhecido Teorema de Modigliani-Miller (M&M) sobre 

a escolha da estrutura de capital: mesmo desconhecendo a sua validade prática, 

boa parte da literatura especializada parte de M&M como paradigma e relaxa um 

conjunto de aspectos práticos da realidade para a obtenção de conclusões cien-

tíficas. Esperamos aqui ter apresentado as linhas gerais de um teorema abstrato 

capaz de formalizar a contratação incompleta a longo prazo em mercados de infraes-

trutura, mas conscientes das limitações da aplicabilidade prática desse Teorema 

sem o devido relaxamento de premissas fortes que foram aqui estipuladas para 

dar conta de um caso geral.

As instituições de países em desenvolvimento e as nuanças setoriais nes-

ses países constituem um verdadeiro arcabouço de insights de aspectos a serem 

relaxados para uma abordagem realista dos contratos sob um prisma teórico. Em 

termos de países, a estrutura federativa do Brasil oferece uma riqueza única em 

comparação com a realidade unitária de diversos outros países da mesma região 

da América Latina, assim como os procedimentos de controle nacional e subna-

cional condicionam de forma única o desenvolvimento dos contratos nesse país. 

Em termos de setores, é difícil não perceber que contratos locais de serviços de 

mobilidade urbana sob pneus ou de resíduos sólidos apresentam, tipicamente, 

diferenças marcantes em relação aos contratos nacionais dos serviços de teleco-

municações ou de energia elétrica. Todas essas nuanças e idiossincrasias são 

objetos de pesquisa que, a partir do paradigma geral fornecidos, ganhariam mais 

tratabilidade científica.

Outro aspecto de alta relevância a ser observado diz respeito à construção 

lógica desse artigo. Como esforço inicial de reflexão e trabalho em progresso, os 

argumentos foram apresentados e encadeados de forma lógico-dedutiva, mas sem 

o recurso à necessária formalização. Um desafio adicional posto aos acadêmicos, 

particularmente os da área de Economia, diz respeito portanto, à construção da 

estrutura formal dos teoremas aqui colocados. Os autores se propõem a seguir 

adiante neste sentido, mas têm consciência de que as ideias são bens em algu-

ma medida não rivais : apreciariam que, a partir da publicação preliminar desse 



56 R. bras. de Dir. Público – RBDP | Belo Horizonte, ano 21, n. 82, p. 31-66, jul./set. 2023

Marcos Nóbrega, Rafael Veras, Frederico Turolla

primeiro esforço teórico, se pudesse atingir colaborativamente a faixa de retornos 

crescentes à escala na função de produção do conhecimento sobre contratos de 

infraestrutura em países emergentes.

Consequências sobre o espaço de negociação contratual

Este ensaio tem importantes consequências sobre a definição, ainda que em 

sede teórica, da amplitude do espaço de adaptabilidade negocial (em oposição à 

simples flexibilidade contratual) atribuído aos contratos administrativos de longo 

prazo. É frequente que, no direito administrativo tradicional, esse espaço seja tido 

como nulo, ou seja, a negociação não é definida como ferramenta de ajuste de con-

tratos. A jurisdição brasileira oferece exemplo eloquente. Conforme Mauricio Portugal 

Ribeiro, “em nossa teoria jurídica, por conta da ideia de que o interesse público é 

indisponível, tudo que envolvia negociação era, no mínimo, ajurídico, quando não, 

extrajurídico. Essa rigidez contratual pode servir, sob certas condições, à uniformi-

zação das condições de competição, de sorte que o contratado não encontre, em 

sua execução contratual, um conjunto de direitos e deveres distinto daquele que 

foi licitado. Entretanto, não serve à resiliência da relação contratual. 

É preciso dizer que este ensaio não oferece meios para flexibilizar, de manei-

ra indiscriminada, o espaço de flexibilidade contratual. Aqui, o ART pressupõe um 

CAP no qual, sob um cenário econômico de tipo “Adverso”, no qual há uma fonte 

de resultados extremamente negativos, mas involuntários, do concessionário, há 

uma situação de colapso do contrato.

Olhando-se ex ante, o estruturador do projeto conseguiria antecipar a ocorrên-

cia do cenário (sujeito à probabilidade de um terço) e estabelecer um regramento 

contratual capaz de limitar seus efeitos. No caso, o estruturador poderia endereçar 

esse risco através de bandas de demanda. No caso teórico do ensaio, na verdade, 

as bandas de demanda bastariam, se aplicadas ao CAP, para resolver o problema 

ex ante, evitando a ocorrência de seleção adversa.

Note-se que isso somente se resolve ex ante pela diligência do estruturador 

porque os pressupostos que aqui utilizamos são restritivos. Não consideramos 

diversas situações reais, como o oportunismo do Poder Concedente que poderia 

ocorrer diante do risco sistêmico, já que frequentemente os cenários adversos 

afetam não apenas a miríade de contratos assinados, mas até mesmo a própria 

higidez fiscal da Administração Pública e dos usuários do serviço, o que reduz a 

disposição do Poder Concedente em aceitar variações de tarifas e contrapresta-

ções. É preciso, para discutir um cenário mais realista, que se possa aplicar efe-

tivamente a jurisdições reais, relaxar mais hipóteses pertencentes ao mundo real. 

Dessa forma, relaxando essas hipóteses adicionais, será possível propor novos 
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mitigadores para os cenários adversos. Devemos, entretanto, reconhecer que isso 

amplia consideravelmente a complexidade do exercício, devendo ser deixado a um 

futuro esforço teórico. Neste trabalho, ficaremos satisfeitos se tivermos oferecido 

um framework de trabalho que permita esses desdobramentos futuros até que se 

chegue a uma teoria mais efetiva para os casos reais, aplicados a cada jurisdição 

e a cada ambiente setorial.

O papel do reequilíbrio econômico-financeiro

A licitação do contrato é um mecanismo de revelação de informação sobre 

o concessionário que apresenta a melhor condição ao Poder Concedente, dentre 

os potenciais concessionários de tipo desejado. O universo de potenciais conces-

sionários é definido pelos requisitos da licitação, de forma a restringir o certame 

aos detentores de determinadas condições: atestação como proxy de experiência 

prévia; nível mínimo de capacidade econômico-financeira, comprovada via requisitos 

objetivos; conforto do mercado segurador ou bancário, através de fianças ou garan-

tias de licitação e de desempenho; entre outras. Dentro do universo de licitantes 

que satisfazem os requisitos estipulados, a licitação “informa” ao poder público 

qual é o licitante que oferece a maior vantajosidade sob o ponto de vista exclusivo 

da Administração Pública. No ART, esse processo se desenrola de maneira bem 

objetiva; porém, no mundo real, os processos de licitação (formas de leilão) são 

desenhados para melhor os mecanismos de revelação dessa informação. 

Se a licitação é um mecanismo de revelação de informação, o contrato é um 

instrumento de processamento de informação, a distribuindo entre as partes e 

tentando ser captada pelo terceiro verificador (como um tribunal de contas ou o 

Poder Judiciário). No ART, o Reequilíbrio Econômico-Financeiro (REF) do contrato 

pode, portanto, ser um “choque” que se confere ao sistema para resgatá-lo à sua 

entropia original, tentando retirar os danos que os ruídos (racionalidade limitada, 

choques externos, controle excessivo etc.) pode provocar no contrato. Obviamente, 

no mundo real, a presença de oportunismo contratual e as assimetrias de informa-

ção presentes (como a maior capacidade de contratação de assessoria jurídica, 

técnica e econômico-financeira sofisticadas) podem conferir natureza distinta ao 

processo de REF.

Do MAD ao ART e o próximo passo: o mundo real

O próximo passo deste trabalho requer um avanço mais significativo em di-

reção ao mundo real (MR) das jurisdições não maduras. Estas são marcadas por 

diversos aspectos ainda não previstos no ART descrito neste trabalho, sendo o prin-

cipal a presença de oportunismo contratual, tanto do lado público quanto privado. 
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Essa característica pode tornar o modelo menos tratável, requerendo um grau de 

complexidade adicional. Um quadro mínimo de elementos a serem contemplados 

é apresentado a seguir.

Figura 6 - Comparação entre MAD, ART e MR

Mundo Arrow-Debreu (MAD) Ambiente Real-Teórico (ART) Mundo Real (MR)

Ergodicidade Não ergodicidade Idem ART

Expectativas racionais Expectativas adaptativas Idem ART

Seguros plenamente disponíveis Oferta limitada de seguros Idem ART

Elasticidade infinita da oferta de 
players

Mercado maduro de players Idem ART

Contratos completos Contratos incompletos Idem ART

Informação plenamente disponível Assimetria informacional Idem ART

Informação plenamente disponível Problemas de agência
Problemas de 
agência

Propriedade sem indivisibilidades
Bens públicos, não rivais e monopólios 
naturais

Idem ART

Transações automáticas
Custos transacionais e ativos 
específicos

Idem ART

Oportunismo contratual (público) 
ausente

Oportunismo contratual (público) 
ausente

Oportunismo 
pervasivo

Oportunismo contratual (privado) 
ausente

Oportunismo contratual (privado) 
ausente

Oportunismo 
pervasivo

Falhas de Estado ausentes Falhas de Estado ausentes
Falhas de Estado 
presentes

Fonte: Elaboração dos autores.

7 	Implicações de política: flexibilidade versus adaptabilidade

No ambiente contratual, as partes contratantes, ao engajarem no contrato, 

renunciam a um conjunto importante de flexibilidade de suas ações e constrangem 

seus comportamentos para a obediência dos termos contratuais. A natureza do 

processo competitivo que leva à escolha do licitante vencedor implica em se deter-

minar uma perda de flexibilidade para que os licitantes candidatos possam fazer 

seus cálculos e determinar seus lances, engajando em um contrato com regras 

determinadas. À luz da teoria e da própria prática, seria juridicamente questionável 

se permitir a flexibilidade contratual plena desde o dia seguinte à assinatura do con-

trato, o que levaria a uma completa desnaturação do próprio sentido das licitações 

de contratos de longo prazo de infraestrutura. Portanto, as consequências do TBK 

não devem ser interpretadas como uma defesa de plena flexibilidade contratual. 

Ademais, a presença do oportunismo contratual poderia potencializar os malefícios 
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da flexibilidade, no limite desorganizando todo o sistema de competição ex ante 

por contratos de infraestrutura.

Assim, uma questão central às implicações práticas deste estudo diz respeito 

a uma possível leitura apressada sobre suas implicações: não se defende, com 

base na estrutura aqui proposta, a flexibilidade pura e simples no ambiente contra-

tual. O que se defende aqui é uma adaptabilidade do contrato frente a mudanças 

de circunstâncias que, principalmente, se referem à materialização de estados da 

natureza imprevistos nas condições de partida, ou seja, a concretização de incer-

tezas imprevistas na matriz de riscos. Na analogia do casamento, a mudança de 

maturidade e de objetivos das partes contratantes ao longo da vida contratual, se 

tratada em estrita observância das condições de partida do momento da cerimô-

nia, causará uma instabilidade que levará à desestabilização da relação. De forma 

muito livre, talvez não seja ousado dizer que a adaptabilidade das partes do casa-

mento frente a essas mudanças estruturais eventualmente possa ser o segredo 

que preserva o relacionamento resiliente a longo prazo.

A adaptabilidade serve aos propósitos da resiliência contratual sem, no en-

tanto, ensejar uma flexibilidade negocial que permita a revisão das condições de 

partida do contrato sem mudanças nos fundamentos dessas condições. Estamos 

propondo, portanto, uma forma de flexibilidade que observa mudanças estruturais, 

intimamente ligadas à manifestação de incertezas que deixaram de ser incorpora-

das à matriz de risco. A adaptabilidade contratual serve, portanto, ao propósito de 

lidar com a condição da incompletude contratual, de forma a conferir resiliência ao 

contrato de longo prazo, aumentando os incentivos ex ante à contratação de parte 

a parte, enquanto se evita a seleção adversa de players nos processos licitatórios.

Um contrato precisa ter flexibilidade endógena, que na linguagem aqui proposta 

seria adaptabilidade, de forma que tenha resolutividade (na linha proposta pelo TBK). 

Propomos a ideia de que quanto mais adaptável o contrato, menor a ocorrência de 

seleção adversa, ao contrário da proposta de autores como Guasch et al. (2003, 

2014). A poderosa ideia subjacente a essa discussão está justamente no aparente 

trade-off envolvido. Por um lado, a flexibilidade em relação às condições de partida 

poderia desnaturar a própria essência do contrato de longo prazo. De outro lado, 

a ausência de flexibilidade frente à materialização de incertezas ou de cenários 

adversos imprevistos que podem destruir o contrato de forma ineficiente. Então, 

a flexibilidade não deveria ser assegurada, a não ser que atenda às condições de 

adaptabilidade frente às incertezas e incompletudes.

A teoria da imprevisão e a proposta da adaptabilidade

A teoria da imprevisão é uma forma de colmatação da incompletude contratual, 

assim como a proposta de adaptabilidade aqui fundamentada. A ideia da teoria da 



60 R. bras. de Dir. Público – RBDP | Belo Horizonte, ano 21, n. 82, p. 31-66, jul./set. 2023

Marcos Nóbrega, Rafael Veras, Frederico Turolla

imprevisão, assim como a proposta de adaptabilidade contratual, está ligada à ideia 

de que os comportamentos adaptáveis ex post validam os incentivos à contratação 

ex ante, produzindo resultados contratuais mais estáveis. Dessa forma, há que 

se explorar a possível correspondência entre a teoria da imprevisão e a proposta 

de adaptabilidade.

O papel do equilíbrio contratual

A ideia de equilíbrio tem uma conotação axiomática? Há duas respostas pos-

síveis. Uma, a visão axiomática do equilíbrio, se tomada como pressuposto em 

um ambiente ergódico, Arrow Debreu, de contratos incompletos e sem as imper-

feições que são abordadas neste trabalho, terá consequências indesejáveis sobre 

a seleção de players em um ambiente em que o oportunismo contratual esteja 

presente. Um exemplo de situação real em que a axiomática do equilíbrio tem pa-

pel relevante, mesmo se relaxados pressupostos próprios do ART – ou do próprio 

mundo real. Como as cláusulas exorbitantes distorcem a alocação de riscos ex 

post, esse conceito pode ser relevante para a avaliação do mundo sob uma visão 

axiomático do equilíbrio. 

Cumpre também explorar a possibilidade de que a ideia de equilíbrio não tenha 

conotação axiomática. Nesse ambiente, se o mundo é ergódico, Arrow Debreu, e 

não tem incompletudes, a flexibilidade é instrumental ao equilíbrio econômico, mas 

isso seria irrelevante, pois a ergodicidade torna a contratação rígida plenamente 

ajustável à realidade – nenhum contrato rígido será assinado por prazo mais longo 

que a fonte de necessária flexibilidade se manifeste. 

Por outro lado, se no mundo real, o contrato não traz a ideia de equilíbrio com 

característica axiomática, há um espaço para negociação e renegociação flexível 

que torna o contrato bastante ajustável às circunstâncias. Perde-se, neste caso, a 

vantagem do prazo contratual longo. A natureza relacional se perde em função de 

um possível comportamento arms-lenght das partes contratuais, o que poderá, na 

prática, impossibilitar a formação dos ativos específicos (na prática, de grandes 

investimentos de capital) necessários à boa vida do contrato.

Figura 7 - MAD versus ART: equilíbrio como axioma

MAD ART

Equilíbrio como axioma É irrelevante a diferença entre 
contratos relacionais e contratos 

arms-lenght

O custo de oportunidade da falta 
de flexibilidade é relevante.

Equilíbrio zero axioma
Contratos relacionais viram, na 
prática, contratos arms-lenght

Fonte: Elaboração dos autores.
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É possível que a virtude esteja no meio. Equilíbrios com conotação plenamen-

te axiomática, ou equilíbrios com conotação zero axiomática parecem, igualmente, 

inexequíveis sob o ponto de vista da prática da contratação a longo prazo. Assim, 

a adaptabilidade contratual (e não a simples flexibilidade contratual) parece servir 

ao propósito de criação dos incentivos ex ante adequados à resiliência contratual 

e à desejada criação de incentivos ex ante à contratação.

Uma defesa contra um possível caráter iconoclasta destrutivo 
deste ensaio

Na biografia de Fiódor Dostoiéviski, o autor relembra a frase que foi elevada a 

enésima potência por Nietzsche, nos Irmãos Karamázov: se Deus não existe, tudo 

é possível. Quando se rompe com a ideia mainstream do direito e se vai por outro 

patamar, isso gerará muita insegurança jurídica, ou temos um porto seguro para 

que esses barcos que estavam à deriva teórica possam ancorar?

Isso porque, aqui, a ideia da resiliência contratual poderia ser interpretada 

como uma fonte de mutabilidade do contrato que, se relaxado o pressuposto da 

ausência de oportunismo contratual, como sói ocorrer no mundo real, poderia criar 

uma gigantesca lacuna. Por isso a importância central da distinção entre flexibili-

dade e adaptabilidade.

Em nossa defesa, a proposta não é iconoclasta porque não propõe sucatear 

uma matriz de risco dada nas condições de partida de um contrato sob condições 

que não terão mudanças significativas. Seria iconoclasta a proposta de que a ma-

triz de risco deixa de valer a partir de mudanças circunstanciais, nela previstas. 

O que estamos propondo é que a matriz de riscos original deixa de valer quando 

determinadas incertezas não previstas na matriz de riscos efetivamente se mate-

rializam – ou seja, quando estruturas que deram suporte à modelagem contratual 

simplesmente não mais valem. Isso cria o espaço para uma renegociação em ba-

ses razoáveis, na linha do efficient breach. Estamos, portanto, propondo espaços 

de renegociação em função de incompletudes da matriz de risco que, em função 

de materialização de eventos, têm que ser abordadas ao longo da vida contratual. 

Trata-se de adaptabilidade e não de mera flexibilidade.

Note-se que as mudanças estruturais da matriz de risco que fazem sentido 

podem ser classificadas em dois tipos:

•	 eventos – uma pandemia ou uma guerra, que são eventos disruptivos cujas 

consequências práticas não são plenamente aquilatáveis na avaliação do 

contrato;

•	 mudanças estruturais nos tipos dos agentes contratantes – em uma 

relação de longo prazo, após décadas, é possível que o tipo das partes 
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contratantes se altere de forma que a alocação de riscos perca uma parte 

de seu sentido. Isso é especialmente relevante quanto ao lado público. 

Um governo focado no aumento do PIB se torna, com o tempo, focado em 

um conceito alternativo de mensuração do desenvolvimento, considerando 

por exemplo em sua função objetivo os fatores ambientais. É difícil dizer a 

esse governo que se mantenha preso ao contrato nas condições em que foi 

estabelecido, e uma renegociação eficiente deverá ter lugar. Os contratos 

atuais deixam margem a essa mudança de tipo desse agente contratante, 

ou apenas oferecem mecanismos de saída para que o contrato seja extinto 

por não mais atender ao interesse público?

Ademais, nós apenas estamos defendendo a ideia de tornar real, em termos 

teóricos e de recomendações práticas, o que efetivamente já se verifica na reali-

dade, a partir dos comportamentos racionais dos agentes públicos e privados que, 

efetivamente, ocorrem veladamente ou envergonhadamente e são frequentemente 

taxadas de violar o regramento em benefício de interesses escusos (obviamente 

sem descartar a possibilidade de que negociações desse tipo tenham interesses 

oportunistas indesejados).

Neste ensaio, há apenas uma grande circunstância de renegociação contra-

tual: o cenário econômico adverso. Neste ensaio, é possível que a colocação de 

bandas de demanda no processo de estruturação seja um remédio efetivo contra 

o problema colocado, sob as características do ART aqui desenhado. Mas no MR 

o problema do oportunismo pode tornar essa questão bem mais complexa.

Uma discussão acessória seria o risco sistêmico a partir das alocações de 

riscos previstas, o que enseja um importante papel de avaliação ex ante desses 

riscos no âmbito agregado das finanças públicas, e regulações dos tesouros na-

cionais com relação a esses riscos macroeconômicos subjacentes.

8 	Conclusões

Este ensaio procura formular os contornos gerais para uma teoria econômico-

jurídica da contratação de longo prazo, em jurisdições não maduras. Para atingir 

esse objetivo, seguimos um conjunto de passos: 

i.	 descrevemos o paradigma do Mundo Arrow-Debreu (MAD), no qual as 

contratações a longo prazo são endógenas às oportunidades, gerando um 

ambiente ergódico de contratação administrativa;

ii.	relaxamos as grandes premissas do MAD, notadamente quanto à ergodi-

cidade, completude contratual, expectativas racionais, entre outros;

iii.	definimos o Contrato Administrativo Padrão (CAP), assumindo uma matriz 

de riscos padronizada, na qual os riscos operacionais, de investimento, 
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de demanda e de capital são alocados ao concessionário, enquanto o 

concedente suporta os riscos de força maior, caso fortuito e fato do príncipe, 

sendo que o risco de demanda é plenamente alocado ao concessionário 

mesmo quando as fontes da variação da demanda decorrem de ações 

macroeconômicas; 

iv.	criamos três cenários de desdobramento da demanda, que é a principal 

fonte de resultados involuntários do concessionário: cenário adverso, cenário 

business-as-usual e cenário benigno; 

v.	avaliamos as consequências do cenário adverso, buscando compreender 

quais os incentivos para contratação ex ante diante da possibilidade de 

sua materialização.

Concluímos que em ambiente não Arrow Debreu, com determinadas especi-

ficações sobre a existência de mercados líquidos de cobertura de determinados 

riscos (x, y, z) em ambiente não ergódico e de racionalidade limitada dos agentes, o 

incentivo à contratação ex ante depende da adaptabilidade na renegociação contra-

tual (Teorema do Barquinho de Klink, TBK). Mostra-se ainda que, sob a axiomática 

e os postulados apresentados, a validade do TBK oferece a única solução analítica 

possível para, diante de uma probabilidade positiva de materialização do cenário 

adverso, ainda haver incentivo ex ante para a contratação a longo prazo sem uma 

grave seleção adversa de licitantes!

Como implicação prática deste artigo, assumimos que a contratação incom-

pleta em um ambiente institucional imperfeito é perfeitamente possível desde que 

haja uma predisposição a comportamentos pós-contratuais não autômatos, o que 

se relaciona, por exemplo, às atitudes dos agentes contratuais (concessionário e 

concedente) diante do temor da aceitação dos acordos pelas instâncias de contro-

le do contrato. Muitas vezes, os agentes públicos e privados não se movem por 

antecipar uma resposta negativa desses agentes de controle, por temerem o seu 

formalismo ou até mesmo o seu apego aos institutos da contratação de curto prazo 

que não fariam sentido na contratação a longo prazo.

Em outras palavras, a principal consequência deste artigo é que é perfeita-

mente possível desenvolver a infraestrutura de uma jurisdição não madura, por 

intermédio de contratos de concessão de longo prazo diante dos desafios atuais – 

mas é claro que avanços em direção à perfeição e completude devem ser pensados 

e efetivados para a obtenção dos melhores resultados em termos de bem-estar 

econômico da sociedade.

Note-se que aqui oferecemos um texto para discussão, enfatizando o papel 

fundamental da Discussão e da crítica dos leitores para seu aprimoramento. Se 

formos bem-sucedidos, após fortes críticas e revisões, teremos oferecido duas 

contribuições relevantes:
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1	 oferecer um framework mais desenvolvido para a análise teórica das questões 

dos contratos incompletos de longo prazo em jurisdições não maduras;

2	 oferecer lições para as práticas ex ante e ex post relativas à estruturação 

e à revisão ou regulação dos contratos incompletos de longo prazo, como 

uma alternativa às teorias dominantes em jurisdições as quais, aqui como 

paradigma, nos espelhamos na brasileira.
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