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RESUMO O presente artigo
discute conceitualmente o papel dos
contratos na coordenagdo das
transacOes econdmicas, com énfase na
dificuldade de coordenacdo de
investimentos em ativos especificos.
A aplicag8o de capital em ativos cuja
atividade-fim ndo pode ser
redimensionada a baixo custo cria
uma quase-renda na relacéo
contratual. As estratégias de
apropriacdo dessa quase-renda podem
inviabilizar determinados
investimentos. Setores de
infra-estrutura s8o um tipico exemplo
da necessidade de estruturas
contratuai s capazes de mitigar os
riscos de apropriagdo da quase-renda
gerada por investimentos em ativos
especificos. Assim, sdo apresentados
model os contratuais classicos paraa
realizacdo de contratos, bem como s&o
avaliadas suas diferencas em termos
de incentivos para as partes
contratantes.

ABSTRACT  Thepresent article
arguesthe role of contracts on
coordinating economic transactions,
especially on specific assets
investments. Asset specificity created
an associated quasi-rent; the hold-up
problemis strategic to appropriate
this quasi-rent. The main impact of
this problemis the under-investment
in asset specific. Srategies of
appropriation of this quasi-rent can
make impracticable investment
projects. Infrastructure sectors are
typical example of asinvestments can
depend on the contractual structures
capability to mitigate the risks of
appropriation of quasi-rent. Thus,
classic contractual models are
discussed in this paper in order to
evaluate its differences in terms of
incentives for the contracting parties.
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1. Introducéao

J\ / ‘ uito se discutiu na teoria econdmica o papel da divisdo do trabalho

para gerar ganhos de produtividade e eficiéncia econémica. No
entanto, a quest&o subjacente sobre a organi zagao das relagtes de troca so
recentemente recebeu maior atencdo da andlise econdmica. E crescente o
interesse da teoria econdmica em compreender as fungdes exercidas por
contratos na organizacdo da producéo e nadivisdo do trabaho. Assim, esse
tema vem deixando de ser um campo fértil unicamente para a andlise
juridica. A abordagem tedrica neo-institucionalista proporcionou grande
avanco nesse debate no &mbito daeconomiae suasinter-rel agbescom outras
ciéncias. Atuamente, a teoria dos contratos € um dos campos mais férteis
da andise microeconémica. A forma como esse tema € abordado varia
significativamente, ainda que nessa mesma escola de pensamento. A con-
tribuicdo pretendida neste artigo € apresentar a fungdo exercida pelos
contratos nas relacfes de troca, considerando que diferentes parametros
contratuais geram assimetrias nos incentivos a performance entre as partes
contratantes.

Esse tema é de fundamental importéncia para discutir contratos entre dois
agentes em gue esteja em jogo a producdo de uma parte para uso de outra.
Essarelacdo é bem simbolizada nainteracéo entre fornecedor e usuario de
determinado bem ou servico. A relevanciados mecanismos contratuai s para
reger essa interaco serd tdo importante quanto maior a singularidade do
bem ou servigo transacionado, o grau de dedicagcdo exigido por qualquer
uma das partes na transacao e 0 tempo necessario pararealizar a produgédo
Ou a prestacéo de servicos.

O objeto desse estudo € particularmente importante nos setores de infra-es-
trutura, namedida em gque os investimentos nesses setores envolvem ativos
especificos, com grande prazo de maturagdo e de realiza¢do. Em particul ar,
arelacdo entre o detentor de umainfra-estrutura— de transporte, de energia
ou de comunicagdo — se mostra, em periodos de expansdo de seus inves-
timentos, dependente do desempenho na producdo ou na prestacdo de ser-
vico do seu contratado parareadlizar aexpansdo ou amelhoriadagquelainfra-
estrutura.

A estrutura deste artigo é composta de cinco secdes, sendo a primeira esta
introducdo. A Secdo 2 discute ajustificativa econdmica para a adogéo de
contratos como mecanismo de coordenacgdo das relagbes de troca, como
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também os riscos associados aos contratos com ativos especificos. A Se¢do
3 apresenta e discute model os contratuai s basi cos e seus desdobramentos na
distribuicdo de riscos entre as partes contratantes. A Secéo 4 aplica esses
conceitos para a analise dos setores de infra-estrutura. A Secdo 5 traz as
consideragtes finais.

2. Contratos como um Mecanismo de
Coordenacao da Atividade EconOmica

A Coordenacéao das Transacdes Econdmicas: O Papel
dos Contratos

A tradic8o nateoria econdmica neocléssica € considerar que a coordenagao
das acOes dos agentes econdémicos é dada unicamente pelo sistema de
precos. O mecanismo de precos de mercado seriaresponsavel por sinalizar
desequilibrios entre demanda e oferta e gerar os estimulos necessarios (e
suficientes) para 0s agentes real ocarem 0s recursos daeconomia. Visto que
as transagdes no mercado baseiam-se numa ldgica ndo cooperativa, a
vantagem da coordenagdo através do mercado depende da capacidade de o
sistema de pregos transmitir todas as informagdes necessarias a agdo de
agentes econdmicos. Assim, parece gque a interdependéncia dos interesses
individuais ndo possui grande peso nessa abordagem, ou sgja, ndo se
visumbraapossibilidade de queo conflito deinteressesentreaspartes possa
gerar perdas globais nas rel agdes entre os agentes.

Nesse debate insere-se a discussdo de Coase (1937), que busca explicar o
papel que a firma possui no sistema econdmico, algo negligenciado pela
tradicdo ortodoxa, sintetizado na fungdo de produgdo. Nessa concepcdo, a
firma é aresposta aos problemas no sistema de transmisséo de informacdes
pelo mercado. Portanto, ela surge como umaalternativaao uso do mercado,
quando existem custos de coletar informagdes, ou sgja, de descobrir os
precos vigentes e de negociar as condicdes de troca. Sob essa perspectiva
de custo de se utilizar o mercado originou-se o conceito de custos de
transacao.

O problema na defini¢éo de custos de transacéo como exposto por Coase €
se restringir a duas condi¢des polares para a realizacéo das transacfes. a
firmaou o mercado. A andlise era feita de forma tautol 6gica, em que atos
custos de transacdo seriam identificados quando as transacfes ndo pudes-
sem ser realizadas no mercado. A partir de Williamson (1985) ocorreu um
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grande avanco na economia dos custos de transagcdo, na medida em que se
redefiniu o custo de transacdo em termos de variaveis passiveis de mensu-
racdo, superando-se assim as limitagcdes de andlise da proposicdo original
de Coase.

A ruptura de Williamson em relacéo a Coase esta no enfoque contratual da
organizacdo da producao, destacando-se nesse aspecto asfuncdescumpridas
por mecanismos de adaptacdo dos agentes a eventos ndo antecipaveis. A
abordagem contratual evidenciaadimensdointertemporal datransaco, pois
0s agentes econdmi cos tomam deci sdes em meio aum conjunto de rel agbes
recorrentes. Dessa forma, 0 conceito de custos de transagdo passa a ser
expresso em termos de custos de realizar contratos naeconomia, ou sgja, as
transacdes econdmicas podem ser analisadas como contratos.

Mais recentemente, novos desenvolvimentos tedricos retomaram esse tipo
de problemdtica, alimentados pel o conjunto de observagies empiricas deri-
vadas das reformas nos setores de infra-estrutura. Nesse aspecto, o custo de
transacdo ex anterefere-se adispéndios paranegociar ostermosdatransacéo
e estabelecer salvaguardas, pois nem todas as contingéncias podem ser
previstas, ou sgja, SA0 custos preventivos. Se todos o0s problemas para se
realizar atransacdo fossem previsiveis, ndo haveria necess dade de coorde-
nagdo (governance) ao longo de sua execucdo. No entanto, existem custos
de monitorar o cumprimento do contrato e de renegociar os parametros da
transacdo. Os custos de montar estruturas contingentes e de correcao para
taiseventualidades, além do préprio fracasso destas (maadaptacéo), consis-
tem noscustos detransacdo ex post. Va enotar que existegrandeinterdepen-
déncia entre os custos ex ante e ex post, ou Sgja, um contrato pode ser
econdmico, emtermosde custo detransacdo ex ante, paraser implementado,
mas nada garante que 0 sera quanto ao seu monitoramento [Williamson
(2985, p. 20)].

As incertezas envolvidas nas transages econdmicas podem ser agrupadas
em dois tipos. o primeiro diz respeito as incertezas no ambiente das
transac6es (ou de negdci 0s), ou sgja, mudangas nos parametros basicos para
asrelacdescomerciaisem determinado setor, como, por exempl 0, aescassez
de determinado insumo basi co ao processo produtivo; e o segundo refere-se
ao comportamento dos agentes apds 0 comprometimento entre as partes
de uma transacéo em determinado contrato. Essa incerteza comportamen-
tal esta diretamente associada a hipotese de que os agentes econdmicos
tendem a agir de forma oportunista, ou sgja, em beneficio particular nesse
processo.
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E importante observar queadistribuico derisco entre osagentesenvol vidos
em determinada relagdo comercial esta diretamente determinada pelo for-
mato do contrato. N&o obstante, mecani smos de monitoramento e de criacdo
deincentivos sdo atributos presentesnos contratos paramitigar os problemas
decorrentes daincertezacomportamental . Esses atributos so conhecidosna
literatura de contratos como clausulas de esforco. Na medida em que o
esforco de uma das partes da transac@o tem reflexos nos custos (ou nos
beneficios) daoutra, os contratos envolvem incentivos explicitos paraobter
determinada performance, como, por exemplo, royalties ou reparticdo de
rendas e lucros. Assim, as participagdes acionarias cruzadas constituem um
mecani smo de incentivo a uma performance cooperativa e redutor de acGes
oportunistas dos agentes envolvidos nas relagbes comerciais, pois as acies
ter&o reflexos diretos sobre quem as promove.

Segundo Lyons (1996), um contrato entre comprador e vendedor possui
duas funcBes basicas: garantir umatroca eficiente e distribuir os ganhos da
troca. A questdo dadistribuicdo dosganhosdatrocaé de particular interesse
em reformas estruturais de setores com grandes subaditividades de custos.
A dificuldade paraatingir essasfuncdes decorre daimprevisibilidade diante
de eventos futuros ndo antecipaveis. Ta limitagdo dos agentes econbmicos
abre espaco a acOes estratégicas para apropriagdo de rendas geradas nos
contratos em detrimento da contraparte numa determinada transagéo.

Os contratos entre agentes econdmicos envolvem varios parametros, aém
do preco acordado. Em tais contratos sdo instituidos a guns atributos, entre
eles o joint venture, para mitigar agbes oportunistas perante ambientes de
incerteza. Jenkinson e Mayer (1997, p. 3-4) também consideram que o
cruzamento acionério entre as firmas envolvidas numatransacéo especifica
€ uma aternativa para mitigar problemas contratuais. Ou, como expde
Sollner (1999, p. 224), “the partiesto arelationship realize stability through
‘tying their hands'.”

A formague essaestruturade coordenacdo assumevariardcom ascaracteris-
ticasespecificasdacadeiaindustrial em que seinsere. Contudo, num ambito
mais abrangente, as estruturas contratuai s devem cumprir alguns requisitos,
tais como, segundo Britto (1999, p. 92-94): “a) selecdo do tipo de contrato
mais adequado a realizacdo de transacles; b) incorporacéo de mecanismos
de reparticdo da ‘ quase-renda ao contrato; e ¢) incorporagdo de estimulos
abusca de €eficiéncia no ambito contratual previsto.” A estabilidade de um
arranjo contratual de producdo esté associada a sua capacidade de resistir
aos chogues externos e ndo antecipavels, os quais podem decorrer de
diferentes fendmenos, como mudangas tecnol égicas e grande variacéo de
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precos gerais ou relativos.! Nessas situagoes, geram-se conflitos distribu-
tivos entre as partes da transacéo, em que a estabilidade de um contrato se
rel aciona a sua capaci dade de absorver chogues externos eresolver disputas
distributivas. A redefinicdo dos contratos em face de eventuais choques
externos pode demandar acBes estritamente coordenadas, 0 que restringe a
capacidade de coordenagéo exclusivamente pelo sistema de pregos aoperar
de forma eficiente. O caso-limite da ndo estabilidade é quando a estrutura
contratual de producéo ndo chega a se estabel ecer.

Investimentos em Ativos Especificos e Criacdo de
Quase-Rendas na Transac¢éo: O Problema de Hold-Up

O formato dos contratos € de particular importancia quando a transacdo
reguer investimentos em ativos fixos especificos para atender a uma deter-
minada relagdo comercial. Esse tOpico merece ser destacado em um item
particular, pois tem aplicacdo direta para 0 caso de investimentos em
infra-estrutura. Para uma melhor discusséo acerca do problema contratual
envolvendo investimento em ativos especificos, considere-se a seguinte
situacao:

o Determinado agente A, paraatender aum certo cliente B, precisainvestir
em um ativo k com caracteristicade ser um sunk-cost? e que ndo pode ser
transferido para outros fins sem perdas. O diferencia entre o retorno
auferido por A com esse investimento em k para atender aB e 0 segundo
melhor uso de k consiste em uma quase-renda a essa transagéo. Caso tal
relacdo segja coordenada apenas por precos, A encontra-se sujeito a
comportamentos oportunistas de B visando extrair parte dessa quase-ren-
da. Orisco desesujeitar acomportamentos oportunistas apos arealizacdo
de investimentos especificos ficou conhecido na literatura como o pro-
blema de hold-up, cujo pior reflexo é provocar subinvestimento em Kk,
como também alterar qualitativamente o investimento realizado [ SolIner
(1999) e Maher (1997)]. O valor da quase-renda numa relacéo bilateral
esta relacionado a especificidade de ativos, pois 0 grau maximo de
especificidade deum ativo é asituacdo em gque este ndo possui alternativa
econémica para seu emprego. Portanto, quanto mais especifico for o
ativo, menor o retorno que possui em opgdes externas a transagdo em
vigor. A segunda melhor opgéo para aplicacao do ativo consiste em seu

1 Umavariagéo cambial muito acima do previsto em determinada transacéo econdmica pode gerar
grande redistribuicdo de renda entre agentes que tenham firmado contratos com clausulas de
variagdo cambial.

2 Sunk-costs sdo custos fixos que sd podem ser amortizados apds um longo periodo de atividade e
emgeral estdo associados aos ativos dedicados a uma determinada atividade econbmica.
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salvage value, isto é, o valor residua obtido em sua venda [Monteverde
e Teece (1982, p. 322)]. Em outras palavras, o conceito de quase-renda
de uma transacdo € uma medida de custo de oportunidade, que sera tdo
maior quanto maior for o custo de saida de determinada atividade
econdmica.

As acdes oportunistas para extrair a quase-renda vao além de barganha por
reducdes de preco, podendo passar por ameaca de rompimento das transa-
¢oes, ou sga, cancelamento de pedidos e outros mecanismos que nNdo sao
contratavei sex ante acusto negligenciavel . Sendo astransactes econbmicas
sujeitas a eventos exdgenos, desencadeam-se disputas entre as partes con-
tratantes. Logo, mesmo que, por hipétese, um determinado contrato tenha
estimulado o investimento em um determinado ativo especifico, fatores
exogenos dados pela incerteza no ambiente das transagdes podem forcar a
renegociacdo do contrato. Para Sollner (1999), situacdes de hold-up ficam
explicitas quando uma das partes possui vantagens no momento em que a
outra é forcada a renegociar os termos do contrato.

Asalternativas paraasol ucdo do problemade hol d-up séo temade discussio
da economia dos custos de transacdo, na medida em que se propde a
comparar as formas gque coordenam determinada transacéo mais eficiente-
mente. Nesse aspecto, a ineficiéncia esta associada ao uso de um contrato
inadequado as caracteristicas das transacfes, com destaque para a es-
pecificidade do ativo associado. Assim, o contrato pode ser ineficiente por
semostrar simplesdemais paraum ativo muito idiossincrético ou, vice-ver-
sa, excessivamente complexo para ativos pouco especificos.

Klein (1996) argumenta que o enforcement dos contratos envolve ndo s6 o
aparato juridico, como também as sancdes privadas (self-enforcing). Nesse
sentido, os agentes fazem contratos na expectativa de que os ganhos comer-
ciailsmais do que compensem as possivel s perdas com adissipacdo de renda
associadaao risco de hold-up. Contudo, o hold-up torna-se provavel quando
as condicdes do ambiente de negdécios se alteram suficientemente para por
arelacdo contratual além das sangdes privadas. Segundo o autor, as sancdes
privadas seriam uma penalidade em formade um montante fixo (Ilump-sum)
gue restringe as agdes oportunistas dos agentes. Cada parte da transagéo
compara o potencial de ganho com a ado¢do de uma estratégia de hold-up
com aperdade capital decorrente de sangdes privadas. Como contrapartida,
paraum investidor em ativo especifico, o potencia de perda decorrente do
fim da relacdo comercial é o vaor presente da quase-renda desses inves-
timentos. Em certos casos, o contrato € feito para mitigar a ameaca de
expropriacdo derendade um agente A emrelacdo aum agente B. No entanto,
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mudangas nos ambientes das transacfes podem inverter essa relacéo e
propiciar aexpropriacdo de B pelo agente A3

Quando escolhas dternativas a transagdo em vigor ndo sdo interessantes, a
opcéo de saida ndo é factivel. Portanto, as transagdes que envolvem ativos
especificos demandam estruturas contratuais que se distanciam dos meca-
nismos de coordenacdo do mercado, isto €, 0 sistemade precosndo transmite
toda ainformacdo necesséria para essa relacdo comercia . Nesses casos, a
criagdo de um sistema de incentivos para manter arelacdo é uma condicdo
necess&ria para os investimentos. Tais incentivos v&o desde o 6nus por
descumprimento de clausul as contratuai s até o comprometi mento (commit-
ment) de capital. No limite, anegociacéo contratua pode ser inviavel, sendo
imprescindivel a presenca da arbitragem para a transacéo ou a integracéo
vertical. Quando atransacao passaaser regidapor instrumentosineficientes,
reduzem-se 0s ganhos totais que dela decorrem, pois recursos reais séo
perdidos no periodo de renegociacdo, ou sgja, ocorre uma dissipacdo de
renda

Assim, a questdo torna-se ainda mais complexa se considerado o fato de os
efeitos do oportunismo nas transacdes se refletirem na perda de eficiéncia,
e ndo simplesmente na reparti¢cdo de renda entre as partes, sugerindo que a
ineficiéncia se reflete em subinvestimento. Segundo Lyons (1996), ndo s6
a quantidade mas também o tipo de investimento podem ser afetados por
essasituacdo. Vaenotar que o problemade hol d-up seramais grave quando
as transacdes ocorrerem com grande freqliéncia, ao invés de encomendas
once-and-for-all.

O aparato juridico so pode fazer cumprir a parte formal dos contratos. A
funcao do enforcement juridico é criar rigidez e principal mente estabel ecer
critérios para avaliacdo das varidvei's que podem ser manipuladas para a
expropriacdo de renda da contraparte no contrato. No entanto, com infor-
macOes mais precisas, podem ser estabel ecidos acordos de formamais facil
do que buscar prever o comportamento futuro de determinadas variaveis.
Dessa forma, segundo Klein (1996), os contratos incompletos podem ser
benéficos quanto aos ganhos da relagdo comercial. Uma critica que o autor
tece aos model os de economi as de contratos sob o foco dateoriados direitos

3 Klein (1996, p. 451) expde o exemplo de que a mudanga no ambiente de negdcios seria a diferenca
entre o prego contratado e o prego de mercado. Esse desvio de pregos cria o incentivo para o
hold-up, porém, dependendo das sancdes privadas, tal ameaga sera crivel apenas para grandes
mudancas no prego de mercado.

4 Como afirma Maher (1997, p. 148), quanto mais especifico for o ativo, maior o custo de utilizar
estruturas de coordenacao simples, como o mercado.
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depropriedade estano fato de que, paraessaescol a, osenforcementsjuridico
e privado sdo aternativas mutuamente exclusivas, como também, segundo
essa concepcao, todadiscussado de contratosficaresumidaao acordo ex ante
para a posse dos direitos de propriedade perante eventos futuros. Assim,
uma das partes no contrato poderia pagar pelo poder de definir o futuro da
relacéo comercial, o que seria facilmente suportado pelo aparato juridico.

O objetivo da proxima secéo € apresentar alguns modelos contratuais e
discutir como estes podem ser favoréveis as solucfes do problema de
hold-up, ou em que condicdes tais modelos podem favorecer estratégias
oportunistas. ParaKlein (1992) [apud Zylbersztajn (2001)], o contrato éum
mecanisSmo que permite as partes da transacao realizar esfor¢os conjuntos
de producdo, reduzindo os riscos de ruptura de forma oportunista das
transac6es. Nesse sentido, existem limites a quebra contratual, nos quais 0s
agentes estariam interessados em manter 0 acordo. Cabe notar que tais
limites podem ser diferentes entre as partes, refletindo o diferente custo de
oportunidade que atransacdo em vigor representa para cada um.

3. Principais Modelos Contratuais

Principais Parametros Contratuais

Asformas contratuais eficientes devem mitigar aameaca de comportamen-
tosoportunistas, que tende aser maior em rel agbes com grande dependéncia
entre as partes contratantes. A incerteza no ambiente que rege astransagoes
repercute em maior dificuldade para estabel ecer regras eficientes e limita o
uso de contratos completos como alternativa para coordenacdo das transa-
¢Oes. Fatores como mudangas em pregos gerais e relativos podem tornar
improprios os precos acordados para o futuro, além de possibilitar aces
oportunistas apds 0s contratos serem firmados e gerar problemas de imper-
feicdo nos mecanismos garantidores de conduta (enfor cement).

Nos periodos de renegociacéo dos contratos, abre-se espago para barganha
e oportunismo, 0 que gera custos de transacdo ex post até que sgjam
encontrados termos mutuamente aceitos. A solugdo em Varios casos passa
por contratos relacionais, ou seja, agueles nos quais se sabe ex ante que ndo
se podera solucionar todos os problemas, mesmo porque diversas questées
surgem durante a realizacdo das transaces. Todavia, mesmo em contratos
incompletos e relacionais existem varios atributos que sdo postos em vias
formais. Desse modo, o nivel de esfor¢o dos agentes, o incentivo para o
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acance de um grau de performance desgjado, a distribuicdo de risco entre
as partes datransacdo e a protecao aos i nvestimentos especificos dependem
dos formatos contratuais. Na préxima segdo serdo apresentados model os
classicosde contratos entre dois agentes (comprador efornecedor), deforma
ailustrar a discussdo dos conceitos acima. Na presente se¢cdo apresenta-se
uma classificagdo dos atributos contratuais.

Os atributos contratuais servem ndo sO para sustentar a transacéo, como
também para mitigar préticas de oportunismo. Tais atributos podem ser
divididos, embora intimamente relacionados e interdependentes, como 0s
relativosaprecos (pricing provisions) ou ndo rel ativos a precos (nonpricing
provisions) — entre estes estdo clausulas de qualidade, fornecimento (deli-
very) e mecanismos para a adogdo de arbitragem.

Naindustria de gés natural, duas cldusul as sio parti cularmente importantes
paraacoordenacdo das transaces. uma se refere ao mecanismo de regjuste
de precos das transacBes entre os produtores e 0s gasodutos, chamada
clausulade MFN; e aoutradiz respeito a quantidade contratada no periodo
do contrato, conhecida como take-or-pay. Cabe primeiramente apresentar
as formas de pricing provisions.®

Conforme a andlise de Hubbard e Weiner (1991), o desgjavel é que as
clausulas de pregos reflitam o custo de oportunidade dos agentes, ou sgja, 0
preco que estariam obtendo em sua segunda melhor opgao pararealizar as
transactes. Esse aspecto esté relacionado diretamente com o grau de com-
peticdo. Em mercados competitivos (spot), 0 prego querege atransagdo e o
seu custo de oportunidade sdo idénticos, mas em contratos de longo prazo
0s custos de oportunidade e o preco acordado podem divergir. Nesse caso,
aparte em desvantagem busca forcar aredistribuicéo do “ excedente contra-
tual” [Masten e Crocker (1991, p. 74)].

Quanto aos atributos que ndo sdo relativos aos precos, tém destague as
clausulas para determinar o fornecimento do produto (delivery provisions)
eapossivel inclusdo dearbitragem paralidar com problemas que ndo podem
ser previamente antecipados. Em contratos complexos e de longa duracéo,
aarbitragem pode servir como aternativaasdisputasjudiciais. Nadiscussdo
dearranjoscontratuais, deve-selevar em consideracdo quedisputasjudiciais
entre as partes podem implicar custos indesgjaveis. O problema da arbitra-

5 “The pricing provisions should be structured in such a way that efficient demand and supply
decisions are made by both the buyer and the seller” [Joskow (1985, p. 60)].
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gem é distinguir se uma performance ruim foi gerada por fatores exdgenos
a0 agente ou foi decorrente de sua méa conduta.

Os elementos contratuais que coordenam o fornecimento do produto sdo
maisrelevantes para o processo de barganhaentre osagentes. Joskow (1988)
afirma ser essencia que 0s contratos estabel ecam mecanismos claros para
a garantia de ofertado produto a ambas as partes. Segundo o autor, como a
especificidade locacional do investimento implicaum risco de hold-up para
com seus fornecedores, faz-se necessario estabel ecer acordos de forneci-
mento do produto previamente arealizag8o do investimento. 1sso € crucial-
mente importante naindlstria de gés natural, umavez que ainterrupgéo das
transages resultam em grandes custos de administracdo da prestacéo de
servigo. Por conseguinte, o formato do contrato no tocante as delivery
provisions sera diretamente relacionado com a quantidade de investimento
realizado num ativo especifico, possuindo reflexo na capacidade produtiva
€ ho montante de renda gerada no setor.

Resumindo, por um lado, as cldusulas de precos, sobretudo diante de
incertezas no ambiente de negdcios, estéo diretamente relacionadas com a
distribuicdo de renda entre os agentes e, por outro lado, as clausulas que
coordenam o fornecimento de produto (delivery provisions) influenciam
diretamente o tamanho da renda gerada na relacdo contratual, o aporte de
recursos em ativos especificos e, portanto, a capacidade produtiva.

Incerteza e complexidade no ambiente de negdcios sdo importantes para
entender por gque compradores e vendedores ndo conseguem firmar con-
tratos livres de ambigiidades e que possuam clausul as que cubram todas
as contingéncias. Se ndo possuem clausulas plenamente contingentes, en-
tdo serdo irremediavelmente incompletos [Joskow (1985, p. 54)]. Como
visto, as mudancas em precos gerais e relativos podem tornar improprios
0s pregos acordados para o futuro, enquanto aimperfei ¢do nos mecani Smos
de enforcement e as atitudes estratégicas durante a execugdo dos contratos
possi bilitam agBes oportuni stas apos os contratos serem firmados. Segundo
Masten e Crocker (1991, p. 76-77), a combinagdo desses fatores sugere
gue relagdes contratuais de longo prazo dificilmente sdo estabelecidas de
forma mecanica, como umaregra préticaou uma“receita de bolo”:

“The advantage of renegotiations provisionsisthat they permit the partiesto take full
advantage of currentinformation in adjusting prices. Hencethey provideahigh degree
of flexibility.”
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Dessa forma, o objetivo na elaboragdo de um contrato deve ser criar
estruturas que incentivem o processo de gj ustamentosflexiveis paraaumen-
tar a renda da transacdo, como também impedir a perda ocasionada pelo
processo de barganha e pelos esforcos de extragdo de renda.®

Contratos de Prego Fixo versus Contratos de Cost-Plus

Nesta subsecéo discutem-se dois model os cléssicos de contratos, cost-plus
e preco fixo, 0s quais sdo casos polares que facilitam a compreensdo de
situacBes intermedidrias, dado que existe uma vasta gama de modelos
hibridos entre ambos. A diferenca entre esses modelos estd no sistema de
incentivos e no monitoramento do esforco entre as partes no contrato.

Segundo Joskow (1988, p. 60), os modelos para estabel ecer precos através
do tempo podem ser agrupados em: a) contratos de precos de mercado; b)
contratos de pregos fixos; ¢) contratos do tipo cost-plus; e d) contratos
indexados. A diferenca entre essas alternativas diz respeito ao nivel de
singularidade nas regras de regjuste, pois quanto mais idiossincrética a
transacdo entre os agentes, menor serd a eficiéncia de regras que usem
indices de precos gerais.

Os contratos indexados s&o uma forma hibrida entre os contratos de precos
fixos e do tipo cost-plus, estando sujeitos as duas formas de ineficiéncia
acima apontadas, caso ndo sgja corretamente estabelecido o método de
indexacdo. Entretanto, a indexacdo do contrato, se eficientemente estabe-
lecida, pode representar uma alternativa interessante. Nos contratos in-
dexados, se 0s custos sobem por ineficiéncia produtivado fornecedor, cai a
receitaliquidadeste, e assim preserva-se o incentivo paraproduzir deforma
eficiente. Além disso, nesses contratos, segundo Joskow (1985, p. 63):

“Prices rise as the supplier’s input prices rise and production opportunities change,
but are independent of the actual production decisions made by the supplier.”

Masten e Crocker (1991) recomendam gque os métodos de regj uste de pregos
em contratos devem permitir a renegociacdo de seus termos, 0 que hao
significa que a negociacdo ndo possua restricdes expressas em contrato.
Novamente, trata-se do problemadeencontrar asincroniaentreflexibilidade
e comprometi mento nos contratos, pois nos periodos de renegociacéo abre-

6 “The problemisto devise a structure that encourages rent-increasing adjustments (flexibility) but
discourages rent-dissipating efforts to redistribute existing surpluses (opportunism)” [Masten e
Crocker (1991, p. 71-72)].
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se espago para barganha e oportunismo, o que implica custos de transagéo
€ex post até encontrar termos mutuamente aceitos.

A alternativade contratosaos pregosde mercado sb érelevanteparaaandlise
de transagtes que ndo demandam estruturas complexas de governanca:’
relagbes comerciais em que existe um mercado spot bem desenvolvido. Os
contratos de preco fixo e do tipo cost-plus sfo situagdes polares em termos
de sistema de incentivos e, conseqiientemente, em termos de esforgo para
determinada performance e distribuicéo de riscos.

Oscontratos de prego fixo distribuem assimetricamente os riscos de mudan-
¢as no ambiente de negdcios no lado do ofertante. Em contrapartida, dado
um preco fixo, o fornecedor encontra-se incentivado a empenhar-se em
reduzir os custos de producdo, pois auferird maior rendimento liquido. No
entanto, esse modelo de contrato possui problemas no que se refere aos
incentivos para continuidade datransacgo diante de problemas exdgenos de
performance. Nesse modelo, caso os custos do ofertante subam devido a
certas contingéncias, como elevacdo da taxa de cambio ou do preco do
petréleo, ele tera fortes incentivos para reduzir a quantidade ofertada no
curto prazo e parareduzir as metas de investimento em expansao da capa-
cidade.

Quando o esforgo do vendedor repercute apenas na reducao de seus custos,
entdo o mecanismo de preco fixo pode garantir o esforco do vendedor.
Porém, a gumas questBes surgem quando o esforco de determinado agente
tem repercussao externa, isto € gquando é grande a interdependéncia dos
processos de producdo (caso das indUstrias de rede). Lyons (1996) afirma
que, caso o esforgo possa ser posto (forma mente) em um contrato, existiria
um nivel étimo de empenho do vendedor que o comprador estaria disposto
apagar. Uminstrumento muito difundido nessestermoséincluir no contrato
clausulas de participacdo (royalty) para criar um comprometimento de
interesses entre as partes contratantes.

Os contratos do tipo cost-plus sofrem da deficiéncia de repassar para o
comprador todas as ateragdes nos custos de producdo. Dessa forma, um
fornecedor ineficiente ndo teraincentivos para melhorar sua produtividade
e minimizar custos. Nesse modelo, o risco de mudancas no ambiente de

7 Entende-se o conceito de estrutura de governanca como o contexto institucional em que se
processam as transacoes. Por exemplo, as institui goes responsaveis pela regulagéo de um deter mi-
nado setor podem estabel ecer regras e arbitrar conflitos deforma areduzir os custos de transacdo
sem a necess dade de uma integrag&o vertical [ver Williamson (1985)] .
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negacios concentra-se no comprador. Joskow (1988) destaca que contratos
do tipo cost-plus se aproximam muito da formade organi zagéo da producéo
através de umafirmaintegradaverticalmente. Nao obstante, contratos desse
tipo apresentam como vantagem grande flexibilidade para gerar mudancas
nos projetos de investimentos, algo relevante diante de investimentos de
elevado montante edelongo prazo derealizagdo. Em contratos de cost-plus,
como 0s custos sdo compensados diretamente pelo cliente, criazse um
incentivo a adotar maiores padrfes de qualidade nos produtos e servicos
utilizados nos projetos. Por outro lado, o cliente requer um forte empenho
de fiscalizagdo e acompanhamento, com vistas a mitigar gastos desneces-
sarios para a performance do projeto. Portanto, nesse modelo contratual
deve ser considerado um gasto adicional por parte do cliente a titulo de
administracdo do projeto. Nesse tipo de contrato existe maior tendéncia a
minimizag&o do prazo por parte do fornecedor, enquanto no contrato de
preco fixo ha umatendénciaa se conseguir aminimizago de custos, diante
do incentivo do fornecedor em ampliar seu excedente liquido. O quadro a
seguir exibe umacomparacao entre os model os de contratos narel acéo entre
comprador e fornecedor.

Esses model os contratuai s podem ser exibidos algebricamente. Considere-
se aseguinte regra geral de formacéo de preco de um contrato:

p=a+p(p-c)+c

onde p é o preco estabelecido no contrato, ¢ € o custo de redizacdo da
producdo ou do servico e os parametros o e § definem a estratégia de
reparticdo de risco (risk sharing). Portanto, a partir dos valores que estes
assumam, o risco se distribui de forma diferenciada entre as partes contra-
tantes.

Novamente, podem ser gerados dois casos polares a partir dessa regra, um
parao contrato do tipo cost-plus e outro para o contrato de prego fixo: caso

Comparacéo entre Contratos de Cost-Plus e Prego Fixo

CRITERIOS COST-PLUS PRECO FIXO
Exposicdo a Riscos Fornecedor Cliente
Incentivo a Minimizar Custos Prazo
Incentivo por Qualidade Maior Menor
Custo de Administracédo Maior Menor

Flexibilidade para Mudancas Maior Menor
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B =0, aregrade preco do contrato € P = o + ¢, ou sgja, um contrato do tipo
cost-plus; e, caso o =0 e = 1, entdo aregra de prego passaaser P = p, ou
sgja, 0 contrato estabelece um preco fixo para atransacéo.

Situactes hibridas de contrato deincentivos e distribui¢do deriscosocorrem
guando 0 < 3 < 1, pois § determinaa participacdo do fornecedor no risco do
projeto relacionado com a incerteza sobre os custos de produgdo. A repar-
ticdo do beneficio ou prejuizo naexecucdo do projeto deinvestimento seda
numarazéo f/1—p. Assim, caso f = 0,5, entdo orisco sedistribui igualmente
entre as partes. Mas, a medida que P cresce, eleva-se 0 risco para 0
fornecedor.

Na proximasecdo discute-se arelevanciade contratos nosinvestimentosem
setores de infra-estrutura,

4. A Relevancia da Analise Econdmica de
Contratos para os Setores de Infra-Estrutura

IndUstrias de infra-estrutura apresentam fortes economias de escopo na
operacdo, em gue € necessaria a coordenacdo dos fluxos de producéo. Néo
obstante, é marcante a presenca de economias de escala na construcéo e
expansdo da rede fisica de ativos para a prestagdo de servigos. Os ativos
aplicados nessas indUstrias possuem longo prazo de maturacdo, sao intensi-
vos em capital, apresentam grande irreversibilidade (sunk costs) e, sobretu-
do, sdo especificos a indlstria e a atividade de destino. Logo, uma vez
realizados os investimentos, 0s ativos possuem valor de revenda muito
baixo. Como expdem Farina et alii (1997), a principal fonte de especifi-
cidade dos ativos nas indUstrias de rede é locacional (site specificity). Tais
caracteristicas tendem a criar estruturas de mercado concentradas, pois
implicam barreiras a entrada e a saida €, com isso, acarretam um pegueno
numero de aternativas de substitui ¢o de contrapartes nas rel acbes comer-
ciais nos setores de infra-estrutura de rede.

Tal como mencionado acima, apesar de a hatureza do problema de coorde-
nacdo das atividades econdmicas ndo ser uma questéo nova, as abordagens
tedricas recentes, em especia 0s enfoques apoiados na andlise contratual,
constituem um referencia analitico rico e particularmente Util parao exame
das mudancgas estruturais e ingtitucionais das industrias de rede e, mais
precisamente, paraa analise do papel daregulacéo apés as reformas desses
setores.
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As reformas recentes reduziram as barreiras a entrada e introduziram
pressdes competitivas nessas indUstrias, ampliando o nimero de empresas
operadoras. Desse modo, as questdes contratuais se multiplicaram e as
missBes dos reguladores passaram a incorporar os problemas de monitora-
mento das relagdes contratuais entre diferentes agentes econémicos. Por
essas razes, as relages entre regulador e firmas reguladas tendem a se
tornar uma situac@o de barganha permanente. 1sso se tornou cadavez mais
flagrante nos Estados Unidos, onde as mudangas institucionais suscitaram
uma onda de processos por parte das empresas incumbentes, cuja jus-
tificativa econdmica é baseada no problema de stranded costs.

Os stranded costs e os stranded investments est&o diretamente vinculados a
perdadacondic¢éo de monopdlio e as caracteristi castécni co-econdémicas dos
investimentos. Como a rentabilidade esperada pelo antigo monopolista
depende do tamanho de mercado, aentrada de novos competidoreseaperda
dacondi¢do de monopdlio podem reduzir arentabilidade dosinvestimentos
implementados pela firmaincumbente.

Segundo Chandler (1990, p. 24), indistrias intensivas em capital requerem
uma cuidadosa coordenacao da producéo. Esse fato se expressa no relacio-
namento com osfornecedores e 0S UsSUArios, ou sgja, trata-se de coordenacéo
das transacBes na cadeia produtiva. Na andlise do autor, quanto maior a
intensidade de capital dasinstalagdes (dos ativos) e maior a escala eficiente
destes, maior o incentivo para se buscar seguro contra os efeitos danosos
dos custos de transacdo. A integracdo vertical seriaumaformade assegurar
aestabilidade de suprimento dos insumos para o processo produtivo. Ainda
segundo Chandler, a hierarquia organizacional € 0 mecanismo através do
gual seobtém osbeneficiosdaseconomias de escalaeescopo, como também
se permite reduzir gastos excessivos com estoque.® Tais argumentos, como
frisa o proprio autor, s8o de suma importancia para indastrias de infra-es-
truturade rede.

A desintegracdo vertical, areducdo de barreiras aentrada e asnovas formas
de comercializacdo do produto ou servigo engendram uma série de rel agdes
contratuais de curto e longo prazo. Porém, aceita essa premissa, a questéo
central diz respeito aelaboracéo, a duracéo e ao monitoramento dos contra-
tos. Em outras palavras, a integracéo vertical substituia uma maha de
contratos entre os diferentes agentes econdmicos. Com a desverticalizacéo,
os custos de transacdo tendem aser mai s elevados e 0 exercicio daregulacéo

8 “It[integragdo vertical] provided insurance against great cost increases resulting fromfluctuating
production or even shutdown” [Chandler (1990, p. 38)].
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muito mais complexo. O principal problema, que emerge em relagcdo ao
papel daregulacdo por contratos em regime concorrencial, estavinculado a
necessidade de adaptacao das condi¢des contratuais ap progresso técnico,
as condi¢bes de base daindustria (determinantes da of erta e da demanda) e
as estruturas de mercado.

Os mecani smos regul at6rios a serem definidos visando ao cumprimento das
missBes de regul acdo nasindustrias de rede devem setraduzir em elementos
passiveis de ser incorporados aos contratos. Nesse sentido, importa ao
regul ador atentar paraum conjunto de parametros contratuai sdeterminantes
para a consecucao dos objetivos de regulacdo. Os instrumentos e normas
regul atérios podem, defato, incentivar o processo de gjustamentosflexiveis
a mudanca no ambiente para aumentar o valor gerado na transagdo. Além
disso, elesinfluenciam o processo de barganha e os esforgos de extracéo de
renda entre os agentes oportunistas, 0 que consiste em um trade-off a ser
administrado simultaneamente pel os érgaos reguladores e pelas empresas
operadoras, no qual se deve encontrar a sincronia entre a flexibilidade e o
comprometimento dos termos dos contratos.

O prablemadeinvestimento em ativos especificos em atividades produtivas
complementaresdecorredo ri sco dese sujeitar acomportamentosoportunis-
tas dosagentes nos segmentos ajusante ou amontante nacadeia. Nos setores
de infra-estrutura, questdo aflora na medida em que a operacdo dos
ativos de determinado segmento estd amarrada aos demai s estagios, numa
forma de externalidade (de rede), no sentido de que aa¢do de um agente na
cadeia tem reflexos sobre todo o sistema produtivo. Setores com essas
caracteristicas ampliam o risco de hold-up. A interdependéncia nas opera-
¢Oes dos ativos gera uma demanda por coordenacdo de investimentos que
contemplem varidvels adicionais ao prego de mercado. Segundo Chang
(1996), industrias caracterizadas por fortes economias de escal aestdo sujei-
tas a riscos de sobreinvestimentos ou subinvestimentos que ndo podem ser
facilmente resolvidos pel os mecanismos de coordenacdo de mercado puro

(spot).

No caso do setor elétrico, Santanae Oliveira (1999, p. 109) fazem aseguinte
andlise: “A especificidade dos ativos (intensivos em capital, interdepen-
dentes, que geram externalidades positivas e negativas, e de custos e precos
volaeis) exige umaintensa cooperacao e umacoordenacao centralizadaou,
do contrario, ficapraticamenteimpossivel a otimizacdo do uso dosrecursos
energéticos disponiveis.” Portanto, nas indUstrias de rede é de crucia
importanciaestabel ecer uma coordenagdo em sintoniafinaentre os estagios
de producédo, em que o cumprimento de cada etapa compromete o resultado
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detodaacadeia produtiva. Nesse caso, a gestéo e arentabilidade dos ativos
ndo dependem exclusivamente do agente que 0s possui, mas também dos
demais atuantes na industria de rede. Nota-se que existe um problema de
definicdo dos direitos de propriedade que origina a complexidade dos
mecani sSmos de gover nance (coordenacdo) das relacbes econdmicas nesses
setores, como salienta Joskow (1985, p. 58):

“Theutility isnot going to start building apower plant on thissitewithout somesupply
agreement because it would be subject to hold-up by owner(s) of adjacent reserves.
The sameis true of the coal supplier visavisthe utility.”

A andlise do formato contratual, em grande medida, contempla a relacéo
contratual presente nos setores de infra-estrutura. Vale lembrar que séo
transacdes que envolvem ativos especificos e requerem mecanismos mais
formais de coordenacdo. No escopo de sua andlise, Joskow (1985) afirma
ser essencial que os contratos estabel ecam mecanismos claros paraagaran-
tia de oferta do produto para ambas as partes. Segundo o autor, a especifi-
cidade locacional do investimento estd claramente presente na estrutura
contratual de uma termelétrica. Uma vez que envolve um risco de hold-up
por parte de seus fornecedores, faz-se necessario estabelecer acordos de
fornecimento do insumo bésico para a geracdo de eletricidade. O interes-
sante é gue o insumo carvao mineral ndo apresenta as peculiaridades técnico-
econdmicas, como o0s problemas de estocagem e arigidez dainfra-estruturade
rede para o transporte, como ocorre no caso do gés natural. Dessa forma,
pode-se esperar que a demanda por estruturas complexas para coordenar as
transacBes com as termel étricas sera maior no caso de 0 insumo ser 0 gas
natural. Nesse sentido, os contratos terdo influéncia sobre a capacidade de
geracdo da planta termelétrica e sua localizagdo.® E, conforme discutido
acima, ainterrupcdo das transagdes repercute em grandes custos. No entan-
to, 0s mecanismos contratuais visam mitigar as disputas entre as partes.

5. Consideragdes Finais

O presente artigo discutiu conceitualmente o papel que o0s contratos as-
sumem nacoordenacdo dastransacGes econdmicas. Como mencionado, eles
sd0 uma solugdo intermediaria entre as relagdes de troca de mercado e as
realizadas internamente nafirma. No entanto, existe uma multiplicidade de
modelos contratuais que apresentam niveis de risco e custos de transacéo
diferenciados. Para cada contrato se define ex ante uma distribuicdo de

9 “Such contract will be especially important for getting the correct amount and the type of capacity
built, located in the right places, and interconnected in the right ways’ [Joskow (1983, p. 127)].
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riscose custosentre aspartescontratantes. Por outrolado, choquesexdgenos
apo6s o firmamento de contratos modificam essa distribuigo. Dessaforma,
0 risco de hold-up associado aos investimentos em ativos especificos é
apenas parcia mente contornavel por contratos. Assim, aquestdo passaaser
adotar 0 modelo de contrato que limite as possibilidades de oportunismo
contratual. Discutiu-se ainda a diferenca entre dois modelos polares de
contrato de longo prazo (cost-plus e preco fixo) em prover incentivos ade-
guados a parte contratada para a redizacgo de investimentos. Cada um
desses model os possui virtudes especificas, e aescolha, queem geral envol-
ve formas hibridas entre ambos, passa, portanto, pelo estudo detalhado das
caracteristicas intrinsecas ao projeto de investimento.

Grosso modo, investimentos em setores de infra-estrutura envolvem gran-
des aplicactes de capital e constituem-se em ativos especificos e dedicados
as suas aplicacles finais. Diante desses e outros fatores, investimentos em
setores de infra-estrutura séo sujeitos a fortes riscos de hold-up. Evidente-
mente, a elaboracdo de contratos nos projetos de investimento € de fun-
damental importancia para a performance do projeto e, conseqiientemente,
paraareparti¢do da quase-renda gerada pel o ativo especifico. 1sso posto, 0
financiador de projetos de investimentos deve estar atento arelacao contra-
tual estabelecida entre o prestador de servico de infra-estrutura e a parte
responsavel pela realizagdo do projeto. O risco € de que 0s possivels
problemas contratuai s ocorridos entre o fornecedor e o cliente contaminem
a relacdo de financiamento. Nesse intuito, o presente artigo traz alguns
elementos de andlise que servem de auxilio na avaliacdo econbmica de
contratos.
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