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1. Introducao

* Desafios nunca antes imaginados:

* A evolucao dos contratos de longo prazo de Participacao do Setor Privado (PSP) na

lugar a relagOes tao estaveis quanto se gostaria e a captura de rendas econdmicas pelos par
contratuais é bem frequente.

* Por outro lado, a aplicacdo das teorias juridicas e econdmicas ao universo contratual ndo apresenta
boa capacidade preditiva sobre o andamento e o desfecho da vida contratual. Em consequéncia, o
ordenamento juridico e o controle publico dos contratos assumem pressupostos irrealistas e
preveem padrdes de resultados que nao correspondem aos que se verificam na pratica.

* A poténcia das teorias convencionais para a explicacdo dos contratos é insuficiente, ensejando
novos esforgos tedricos, com elevado grau de complexidade.

 E neste contexto que se insere este artigo.
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1. Introducao

* Objetivo do ensaio:

* descrever, em sede tedrica, um ambiente especifico de contratacdao de servigc

diferentes cenarios de realizacao de estados da natureza.

e Esta estratégia metodoldgica serve ao propodsito de organizacdo da discussao, ao tratar
analiticamente e de forma simplificada uma ampla gama de elementos de alta complexidade.

e O alto nivel de abstracao aqui praticado é uma condi¢cdao necessaria para o devido distanciamento em
relacdo as idiossincrasias de cada contrato do mundo real.

* Trata-se, portanto, de uma estratégia analitica poderosa para a compreensao dos problemas subjacentes
e para a formulacao de um framework capaz de dar mais poténcia tedrica as respostas que se pretende
obter sobre eventuais situacdes contratuais praticas que se queira analisar.
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2. Delimitacao dos contornos do mundo abstrato ergédico e do

ambiente real-tedrico

TN
/// \\\
e ™

Mundo Arrow-Debreu (MAD) Ambiente Real-Te()[Piéﬂ\L(ART)

* Em primeiro lugar, vamos descrever um
paradigma de funcionamento da N
economia baseado no equilibrio geral Ergodicidade Nio ergodicidade N
dos mercados, em ambiente ergddico e

~ N Expectativas racionais Expectativas adaptativas
com relagdes contratuais 6timas. —
: , . Seguros plenamente disponiveis Oferta limitada de seguros
* Esse paradigma ideal ndo da conta das TR —
imperfeicdes do mundo real. Sua Elasticidade infinita da oferta de players =~ Mercado maduro de players

validade depende de condi¢Oes praticas
qgue serao relaxadas em seguida, criando
uma abstracao de uma economia que

: i : Propriedade sem indivisibilidades Bens piiblicos, ndo rivais e monopoélios naturais
respeita alguns dos principais desvios da " 1 N : ]
realidade em relacdo ao equilibrio geral Transacoes automaticas Custos transacionais e ativos especificos
pleno e automético dos mercados. Oportunismo ausente Oportunismo ausente
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3. A caracteriza¢ao analitica dos elementos praticos do

ambiente real-tedrico

* Enquanto os grandes pressupostos (ergodicidade, completude contratual, expectativas racionais,
outros) do PAD ja foram relaxados, partimos para consideracdes mais finas sobre um elemento chave do
mundo por nds imaginado, ou seja, abordando a construcao do Contrato Administrativo P @» CAP), o
instrumento de longo prazo que regula as concessdes no ART. ‘

Riscos Concedente Concessionario
Riscos operacionais X

Risco de investimentos
Risco de capital
Demanda “gerenciavel”

Mo

Demanda “nao gerenciavel”
Forca maior X
Fato do principe X

e Paralelo entre a hierarquia das organizacdes com a hierarquia dos contratos administrativos
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3. A caracterizagao analitica dos elementos praticos do

ambiente real-tedrico

. //\\
e Pressuposto: Regulacao Contratual d
Modelo Francés Modelo Norte Americhno/Fj,sL
’ P.Or SIFTIplICIdade € para delxar de lado as Contrato Administrativo (pacto) Capital o
discussOes sobre a reputacao do regulador
ol . Pacta sund servanda
bem como varias complexidades, assume-se
aqui que o CAP tem alto risco regulatério e, Reequilibrio Economico-Financeiro Justa Remuneracéo
ROFE =€ ImOtIVO’ g e;trliturgdor (Ij_o pEOje(jO Servigo Piiblico Servico de utilidade pablica (public utilities)
R eEREEDicocR0 de aRlitdsaopey Regime Juridico ~Administrativo - Regulacdo para mitigar falhas de mercado

Regulacao Contratual (RC) , ou regulation by
contract, em oposicado a Regulacao
Discricionaria (RD).

prerrogativas administrativas

e Em termos de dois paradigmas conhecidos,
apresentados na Tabela a seguir, o CAP se
insere no contexto do Modelo Francés.
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3. A caracterizagao analitica dos elementos praticos do

ambiente real-tedrico

P
 Arelacdo entre complexidade do projeto e um possivel grau de ergodicidade \T
/\
Figura 3 — Relacio tedrica entre investimento em estudos e complexidade do |
projeto para licitantes risk-averse Figura 4 — Relacao entre assimetria informacional (complexidade do projeto) e

2 [
Investimento
] em estudos

Revisao dos estudos é a base
do contrato

investimento privado em estudos, licitante avesso ao risco

Tamanho do contrato

Alto investimento em estudos

Assimetria

Os proprios estudos sao a
base do contrato

Fonte: elaboracao dos autores

Complexidade do projeto

Fonte: elaboracio dos autores © Assim como a curva
de utilidade darenda, a
concavidade desta curva
reflete perfil de licitante!

Baixo investimento em informacional
estudos
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4. Cenarios e estados da natureza

NG
e ™~
’ . . 7 . ~n . . . . ‘/ . \
* Cenario benigno: o cendrio econdmico 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 concessionario, conforme previsto na Matriz de Riscos do Contrato.

* Cendrio base: business as usual (BAU) do contrato, que nao apenas segue exatamente conforme pactuado, como t ri%ékmelh/or/
previsao de cenario econdmico disponivel a época da licitacao se materializou perfeitamente durante a vida contratual. o

* Cendrio adverso: o cendrio econdmico mostra materializacdo dos riscos alocados ao concessionario, notadamente por intermédio da
demanda, afetando adversamente e de forma significativa as suas receitas. Em tal circunstancia, ha elevada probabilidade de que o
concessionaria entre em uma situacao de faléncia com abandono do contrato.

Benigno BAU Adverso

Situacao Retorno sensivelmente Retorno igual ao Retorno sensivelmente
financeira  superior ao contratado contratado inferior ao contratado
Solvencia Folga Solvéncia Insolvéncia
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4. Cenarios e estados da natureza

* Eventos exogenos objetivos
como causas de
renegociacao contratual

Objetivas
(tecnocraticas)

Causas de renegociacao contratual//\\

. -
Endégenas
. .~ 6’\
Desempenho gerencial e | Maldicao do Len edor,
coordenacdo, risco de | oportunismo, - ﬁiw\//
construcdo, riscos de | representacao estratégica

contratos de fornecimento

(Teoria dos Jogos/Contratos,

(Teoria das organizagoes, | Teoria dos Custos de
Engenharia) Transacdo) Subjetivas
Recessdo econdmica, | Oportunismo do setor (politicas)
mudanca em padroes de | pablico, problemas de

demanda, mudanga no
ambiente institucional
(Teoria Institucional, Teoria

Neoclasica)

agente-principal
(Teoria da Escolha Publica,

Ciéncia Politica)

Ex6genas

Fonte: traducdo livre de IFT (2017, pag. 20), Cap. 1, por Dejan Makovsek, Stephen Perkins e Bjorn Hasselgren
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Restauracao da estabilidade contratual no cenario adverso pCp

—

* Em uma analogia com os contratos de longo prazo submetido a ondas grandes (cendrios adversos), os
dispositivos tedricos que preveem a possibilidade de retornar o barco a sua posicao orig
caracterizados e sua aplicacdo pratica deve ser baseada em teorias de interacdo estratégica {

Jogos).
* Porém, elementos institucionais podem balizar essa solucao, de forma perfeita (tedrica) ou imperfeita .

e Assim, pode-se enunciar uma versao inicial do teorema do barquinho de Amir Klink:

Se houver ex post uma forma de retornar o barco a
posicdo original, o incentivo ex ante a atravessar o
Oceano é positivo.
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Restauracao da estabilidade contratual no cenario adverso pCp

—

 Teorema do Barquinho Klink (TBK):

Em ambiente ndo Arrow Debreu, com limitada exi e
mercados liquidos de cobertura de determinados riscos, em
ambiente ndo ergodico e de racionalidade limitada dos agentes,
na vigéncia de falhas de mercado tipicas de assimetria
informacional e de questbes de propriedade, o sistema de
incentivos vigente levara a contratacdo ex ante de concessoes de
longo prazo se houver adaptabilidade da renegociagcéo
contratual no caso da materializacdo dos cenarios econémicos
mais adversos ao contrato.
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6. Discussao

/\
7 .
Jé -

* O sistema de incentivos descrito sob as premissas logicas estabelecidas neste artigo é teoricg e nao se

aplica a nenhum caso pratico.

A construcdo aqui realizada desenha um mundo abstrato no qual a oferta de contratos de longo prazo de
infraestrutura so levaria a contratacao efetiva se ficar claro, para os potenciais licitantes, que ha uma alta
probabilidade de renegociacdao das bases econOmicas sobre as quais se assentara o contrato,
particularmente diante de cenarios adversos.

 Como evidéncia pratica que suporta essa elevada probabilidade, Guasch et al (2014) descobriram que os
governos na regiao da América Latina ndao costumam cancelar contratos ou permitir a faléncia do
operador, sendo que nessa regiao menos de 5% dos contratos observados na amostra dos autores foram
cancelados.

e Essa discussao poderia ser trazida a realidade de paises especificos e de setores especificos nesses
paises, com relaxamento de premissas.
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7. Implicacoes de politica: flexibilidade versus adaptabilidade

* Uma importante distincao a ser feita:

« Aluz da teoria e da prdpria pratica, seria absurdo permitir a flexibilidade contratual p
dia seguinte a assinatura do contrato, o que levaria a uma completa desnaturacao d
sentido das licitacdes de contratos de longo prazo de infraestrutura.

:

e A presenga do oportunismo contratual poderia potencializar os maleficios da flexibilidade, no limite
desorganizando todo o sistema de competicao ex ante por contratos de infraestrutura.

* E diferente da adaptabilidade do contrato frente a mudancas de circunstancias que, principalmente,
se referem a materializacao de estados da natureza imprevistos nas condicdes de partida, ou seja, a
concretizacao de incertezas imprevistas na matriz de riscos.
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8. Conclusoes

A adaptabilidade (distinta da flexibilidade) serve ¢
proposito de lidar com a condicao da incompletude

contratual, trazendo resiliéncia ao contrato de longo
prazo, aumentando os incentivos ex ante a contratacao
de parte a parte, enquanto se evita a selecao adversa de
players nos processos licitatorios.
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