
RESUMO O presente artigo
discute conceitualmente o papel dos
contratos na coordenação das
transações econômicas, com ênfase na
dificuldade de coordenação de
investimentos em ativos específicos.
A aplicação de capital em ativos cuja
atividade-fim não pode ser
redimensionada a baixo custo cria
uma quase-renda na relação
contratual. As estratégias de
apropriação dessa quase-renda podem
inviabilizar determinados
investimentos. Setores de
infra-estrutura são um típico exemplo
da necessidade de estruturas
contratuais capazes de mitigar os
riscos de apropriação da quase-renda
gerada por investimentos em ativos
específicos. Assim, são apresentados
modelos contratuais clássicos para a
realização de contratos, bem como são
avaliadas suas diferenças em termos
de incentivos para as partes
contratantes.

ABSTRACT The present article
argues the role of contracts on
coordinating economic transactions,
especially on specific assets
investments. Asset specificity created
an associated quasi-rent; the hold-up
problem is strategic to appropriate
this quasi-rent. The main impact of
this problem is the under-investment
in asset specific. Strategies of
appropriation of this quasi-rent can
make impracticable investment
projects. Infrastructure sectors are
typical example of as investments 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. Introdução

uito se discutiu na teoria econômica o papel da divisão do trabalho
para gerar ganhos de produtividade e eficiência econômica. No

entanto, a questão subjacente sobre a organização das relações de troca só
recentemente recebeu maior atenção da análise econômica. É crescente o
interesse da teoria econômica em compreender as funções exercidas por
contratos na organização da produção e na divisão do trabalho. Assim, esse
tema vem deixando de ser um campo fértil unicamente para a análise
jurídica. A abordagem teórica neo-institucionalista proporcionou grande
avanço nesse debate no âmbito da economia e suas inter-relações com outras
ciências. Atualmente, a teoria dos contratos é um dos campos mais férteis
da análise microeconômica. A forma como esse tema é abordado varia
significativamente, ainda que nessa mesma escola de pensamento. A con-
tribuição pretendida neste artigo é apresentar a função exercida pelos
contratos nas relações de troca, considerando que diferentes parâmetros
contratuais geram assimetrias nos incentivos à performance entre as partes
contratantes.

Esse tema é de fundamental importância para discutir contratos entre dois
agentes em que esteja em jogo a produção de uma parte para uso de outra.
Essa relação é bem simbolizada na interação entre fornecedor e usuário de
determinado bem ou serviço. A relevância dos mecanismos contratuais para
reger essa interação será tão importante quanto maior a singularidade do
bem ou serviço transacionado, o grau de dedicação exigido por qualquer
uma das partes na transação e o tempo necessário para realizar a produção
ou a prestação de serviços.

O objeto desse estudo é particularmente importante nos setores de infra-es-
trutura, na medida em que os investimentos nesses setores envolvem ativos
específicos, com grande prazo de maturação e de realização. Em particular,
a relação entre o detentor de uma infra-estrutura – de transporte, de energia
ou de comunicação – se mostra, em períodos de expansão de seus inves-
timentos, dependente do desempenho na produção ou na prestação de ser-
viço do seu contratado para realizar a expansão ou a melhoria daquela infra-
estrutura.

A estrutura deste artigo é composta de cinco seções, sendo a primeira esta
introdução. A Seção 2 discute a justificativa econômica para a adoção de
contratos como mecanismo de coordenação das relações de troca, como
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também os riscos associados aos contratos com ativos específicos. A Seção
3 apresenta e discute modelos contratuais básicos e seus desdobramentos na
distribuição de riscos entre as partes contratantes. A Seção 4 aplica esses
conceitos para a análise dos setores de infra-estrutura. A Seção 5 traz as
considerações finais.

2. Contratos como um Mecanismo de
2. Coordenação da Atividade Econômica

A Coordenação das Transações Econômicas: O Papel
dos Contratos

A tradição na teoria econômica neoclássica é considerar que a coordenação
das ações dos agentes econômicos é dada unicamente pelo sistema de
preços. O mecanismo de preços de mercado seria responsável por sinalizar
desequilíbrios entre demanda e oferta e gerar os estímulos necessários (e
suficientes) para os agentes realocarem os recursos da economia. Visto que
as transações no mercado baseiam-se numa lógica não cooperativa, a
vantagem da coordenação através do mercado depende da capacidade de o
sistema de preços transmitir todas as informações necessárias à ação de
agentes econômicos. Assim, parece que a interdependência dos interesses
individuais não possui grande peso nessa abordagem, ou seja, não se
vislumbra a possibilidade de que o conflito de interesses entre as partes possa
gerar perdas globais nas relações entre os agentes.

Nesse debate insere-se a discussão de Coase (1937), que busca explicar o
papel que a firma possui no sistema econômico, algo negligenciado pela
tradição ortodoxa, sintetizado na função de produção. Nessa concepção, a
firma é a resposta aos problemas no sistema de transmissão de informações
pelo mercado. Portanto, ela surge como uma alternativa ao uso do mercado,
quando existem custos de coletar informações, ou seja, de descobrir os
preços vigentes e de negociar as condições de troca. Sob essa perspectiva
de custo de se utilizar o mercado originou-se o conceito de custos de
transação.

O problema na definição de custos de transação como exposto por Coase é
se restringir a duas condições polares para a realização das transações: a
firma ou o mercado. A análise era feita de forma tautológica, em que altos
custos de transação seriam identificados quando as transações não pudes-
sem ser realizadas no mercado. A partir de Williamson (1985) ocorreu um
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grande avanço na economia dos custos de transação, na medida em que se
redefiniu o custo de transação em termos de variáveis passíveis de mensu-
ração, superando-se assim as limitações de análise da proposição original
de Coase.

A ruptura de Williamson em relação a Coase está no enfoque contratual da
organização da produção, destacando-se nesse aspecto as funções cumpridas
por mecanismos de adaptação dos agentes a eventos não antecipáveis. A
abordagem contratual evidencia a dimensão intertemporal da transação, pois
os agentes econômicos tomam decisões em meio a um conjunto de relações
recorrentes. Dessa forma, o conceito de custos de transação passa a ser
expresso em termos de custos de realizar contratos na economia, ou seja, as
transações econômicas podem ser analisadas como contratos.

Mais recentemente, novos desenvolvimentos teóricos retomaram esse tipo
de problemática, alimentados pelo conjunto de observações empíricas deri-
vadas das reformas nos setores de infra-estrutura. Nesse aspecto, o custo de
transação ex ante refere-se a dispêndios para negociar os termos da transação
e estabelecer salvaguardas, pois nem todas as contingências podem ser
previstas, ou seja, são custos preventivos. Se todos os problemas para se
realizar a transação fossem previsíveis, não haveria necessidade de coorde-
nação (governance) ao longo de sua execução. No entanto, existem custos
de monitorar o cumprimento do contrato e de renegociar os parâmetros da
transação. Os custos de montar estruturas contingentes e de correção para
tais eventualidades, além do próprio fracasso destas (má adaptação), consis-
tem nos custos de transação ex post. Vale notar que existe grande interdepen-
dência entre os custos ex ante e ex post, ou seja, um contrato pode ser
econômico, em termos de custo de transação ex ante, para ser implementado,
mas nada garante que o será quanto ao seu monitoramento [Williamson
(1985, p. 20)].

As incertezas envolvidas nas transações econômicas podem ser agrupadas
em dois tipos: o primeiro diz respeito às incertezas no ambiente das
transações (ou de negócios), ou seja, mudanças nos parâmetros básicos para
as relações comerciais em determinado setor, como, por exemplo, a escassez
de determinado insumo básico ao processo produtivo; e o segundo refere-se
ao comportamento dos agentes após o comprometimento entre as partes
de uma transação em determinado contrato. Essa incerteza comportamen-
tal está diretamente associada à hipótese de que os agentes econômicos
tendem a agir de forma oportunista, ou seja, em benefício particular nesse
processo.
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É importante observar que a distribuição de risco entre os agentes envolvidos
em determinada relação comercial está diretamente determinada pelo for-
mato do contrato. Não obstante, mecanismos de monitoramento e de criação
de incentivos são atributos presentes nos contratos para mitigar os problemas
decorrentes da incerteza comportamental. Esses atributos são conhecidos na
literatura de contratos como cláusulas de esforço. Na medida em que o
esforço de uma das partes da transação tem reflexos nos custos (ou nos
benefícios) da outra, os contratos envolvem incentivos explícitos para obter
determinada performance, como, por exemplo, royalties ou repartição de
rendas e lucros. Assim, as participações acionárias cruzadas constituem um
mecanismo de incentivo a uma performance cooperativa e redutor de ações
oportunistas dos agentes envolvidos nas relações comerciais, pois as ações
terão reflexos diretos sobre quem as promove.

Segundo Lyons (1996), um contrato entre comprador e vendedor possui
duas funções básicas: garantir uma troca eficiente e distribuir os ganhos da
troca. A questão da distribuição dos ganhos da troca é de particular interesse
em reformas estruturais de setores com grandes subaditividades de custos.
A dificuldade para atingir essas funções decorre da imprevisibilidade diante
de eventos futuros não antecipáveis. Tal limitação dos agentes econômicos
abre espaço a ações estratégicas para apropriação de rendas geradas nos
contratos em detrimento da contraparte numa determinada transação.

Os contratos entre agentes econômicos envolvem vários parâmetros, além
do preço acordado. Em tais contratos são instituídos alguns atributos, entre
eles o joint venture, para mitigar ações oportunistas perante ambientes de
incerteza. Jenkinson e Mayer (1997, p. 3-4) também consideram que o
cruzamento acionário entre as firmas envolvidas numa transação específica
é uma alternativa para mitigar problemas contratuais. Ou, como expõe
Söllner (1999, p. 224), “the parties to a relationship realize stability through
‘tying their hands’.”

A forma que essa estrutura de coordenação assume variará com as caracterís-
ticas específicas da cadeia industrial em que se insere. Contudo, num âmbito
mais abrangente, as estruturas contratuais devem cumprir alguns requisitos,
tais como, segundo Britto (1999, p. 92-94): “a) seleção do tipo de contrato
mais adequado à realização de transações; b) incorporação de mecanismos
de repartição da ‘quase-renda’ ao contrato; e c) incorporação de estímulos
à busca de eficiência no âmbito contratual previsto.” A estabilidade de um
arranjo contratual de produção está associada à sua capacidade de resistir
aos choques externos e não antecipáveis, os quais podem decorrer de
diferentes fenômenos, como mudanças tecnológicas e grande variação de
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preços gerais ou relativos.1 Nessas situações, geram-se conflitos distribu-
tivos entre as partes da transação, em que a estabilidade de um contrato se
relaciona à sua capacidade de absorver choques externos e resolver disputas
distributivas. A redefinição dos contratos em face de eventuais choques
externos pode demandar ações estritamente coordenadas, o que restringe a
capacidade de coordenação exclusivamente pelo sistema de preços a operar
de forma eficiente. O caso-limite da não estabilidade é quando a estrutura
contratual de produção não chega a se estabelecer.

Investimentos em Ativos Específicos e Criação de
Quase-Rendas na Transação: O Problema de Hold-Up

O formato dos contratos é de particular importância quando a transação
requer investimentos em ativos fixos específicos para atender a uma deter-
minada relação comercial. Esse tópico merece ser destacado em um item
particular, pois tem aplicação direta para o caso de investimentos em
infra-estrutura. Para uma melhor discussão acerca do problema contratual
envolvendo investimento em ativos específicos, considere-se a seguinte
situação:

• Determinado agente A, para atender a um certo cliente B, precisa investir
em um ativo k com característica de ser um sunk-cost2 e que não pode ser
transferido para outros fins sem perdas. O diferencial entre o retorno
auferido por A com esse investimento em k para atender a B e o segundo
melhor uso de k consiste em uma quase-renda a essa transação. Caso tal
relação seja coordenada apenas por preços, A encontra-se sujeito a
comportamentos oportunistas de B visando extrair parte dessa quase-ren-
da. O risco de se sujeitar a comportamentos oportunistas após a realização
de investimentos específicos ficou conhecido na literatura como o pro-
blema de hold-up, cujo pior reflexo é provocar subinvestimento em k,
como também alterar qualitativamente o investimento realizado [Söllner
(1999) e Maher (1997)]. O valor da quase-renda numa relação bilateral
está relacionado à especificidade de ativos, pois o grau máximo de
especificidade de um ativo é a situação em que este não possui alternativa
econômica para seu emprego. Portanto, quanto mais específico for o
ativo, menor o retorno que possui em opções externas à transação em
vigor. A segunda melhor opção para aplicação do ativo consiste em seu
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salvage value, isto é, o valor residual obtido em sua venda [Monteverde
e Teece (1982, p. 322)]. Em outras palavras, o conceito de quase-renda
de uma transação é uma medida de custo de oportunidade, que será tão
maior quanto maior for o custo de saída de determinada atividade
econômica.

As ações oportunistas para extrair a quase-renda vão além de barganha por
reduções de preço, podendo passar por ameaça de rompimento das transa-
ções, ou seja, cancelamento de pedidos e outros mecanismos que não são
contratáveis ex ante a custo negligenciável. Sendo as transações econômicas
sujeitas a eventos exógenos, desencadeiam-se disputas entre as partes con-
tratantes. Logo, mesmo que, por hipótese, um determinado contrato tenha
estimulado o investimento em um determinado ativo específico, fatores
exógenos dados pela incerteza no ambiente das transações podem forçar a
renegociação do contrato. Para Söllner (1999), situações de hold-up ficam
explícitas quando uma das partes possui vantagens no momento em que a
outra é forçada a renegociar os termos do contrato.

As alternativas para a solução do problema de hold-up são tema de discussão
da economia dos custos de transação, na medida em que se propõe a
comparar as formas que coordenam determinada transação mais eficiente-
mente. Nesse aspecto, a ineficiência está associada ao uso de um contrato
inadequado às características das transações, com destaque para a es-
pecificidade do ativo associado. Assim, o contrato pode ser ineficiente por
se mostrar simples demais para um ativo muito idiossincrático ou, vice-ver-
sa, excessivamente complexo para ativos pouco específicos.

Klein (1996) argumenta que o enforcement dos contratos envolve não só o
aparato jurídico, como também as sanções privadas (self-enforcing). Nesse
sentido, os agentes fazem contratos na expectativa de que os ganhos comer-
ciais mais do que compensem as possíveis perdas com a dissipação de renda
associada ao risco de hold-up. Contudo, o hold-up torna-se provável quando
as condições do ambiente de negócios se alteram suficientemente para pôr
a relação contratual além das sanções privadas. Segundo o autor, as sanções
privadas seriam uma penalidade em forma de um montante fixo (lump-sum)
que restringe as ações oportunistas dos agentes. Cada parte da transação
compara o potencial de ganho com a adoção de uma estratégia de hold-up
com a perda de capital decorrente de sanções privadas. Como contrapartida,
para um investidor em ativo específico, o potencial de perda decorrente do
fim da relação comercial é o valor presente da quase-renda desses inves-
timentos. Em certos casos, o contrato é feito para mitigar a ameaça de
expropriação de renda de um agente A em relação a um agente B. No entanto,
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mudanças nos ambientes das transações podem inverter essa relação e
propiciar a expropriação de B pelo agente A.3

Quando escolhas alternativas à transação em vigor não são interessantes, a
opção de saída não é factível. Portanto, as transações que envolvem ativos
específicos demandam estruturas contratuais que se distanciam dos meca-
nismos de coordenação do mercado, isto é, o sistema de preços não transmite
toda a informação necessária para essa relação comercial.4 Nesses casos, a
criação de um sistema de incentivos para manter a relação é uma condição
necessária para os investimentos. Tais incentivos vão desde o ônus por
descumprimento de cláusulas contratuais até o comprometimento (commit-
ment) de capital. No limite, a negociação contratual pode ser inviável, sendo
imprescindível a presença da arbitragem para a transação ou a integração
vertical. Quando a transação passa a ser regida por instrumentos ineficientes,
reduzem-se os ganhos totais que dela decorrem, pois recursos reais são
perdidos no período de renegociação, ou seja, ocorre uma dissipação de
renda.

Assim, a questão torna-se ainda mais complexa se considerado o fato de os
efeitos do oportunismo nas transações se refletirem na perda de eficiência,
e não simplesmente na repartição de renda entre as partes, sugerindo que a
ineficiência se reflete em subinvestimento. Segundo Lyons (1996), não só
a quantidade mas também o tipo de investimento podem ser afetados por
essa situação. Vale notar que o problema de hold-up será mais grave quando
as transações ocorrerem com grande freqüência, ao invés de encomendas
once-and-for-all.

O aparato jurídico só pode fazer cumprir a parte formal dos contratos. A
função do enforcement jurídico é criar rigidez e principalmente estabelecer
critérios para avaliação das variáveis que podem ser manipuladas para a
expropriação de renda da contraparte no contrato. No entanto, com infor-
mações mais precisas, podem ser estabelecidos acordos de forma mais fácil
do que buscar prever o comportamento futuro de determinadas variáveis.
Dessa forma, segundo Klein (1996), os contratos incompletos podem ser
benéficos quanto aos ganhos da relação comercial. Uma crítica que o autor
tece aos modelos de economias de contratos sob o foco da teoria dos direitos
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de propriedade está no fato de que, para essa escola, os enforcements jurídico
e privado são alternativas mutuamente exclusivas, como também, segundo
essa concepção, toda discussão de contratos fica resumida ao 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
relação comercial, o que seria facilmente suportado pelo aparato jurídico.

O objetivo da próxima seção é apresentar alguns modelos contratuais e
discutir como estes podem ser favoráveis às soluções do problema de
hold-up, ou em que condições tais modelos podem favorecer estratégias
oportunistas. Para Klein (1992) [apud Zylbersztajn (2001)], o contrato é um
mecanismo que permite às partes da transação realizar esforços conjuntos
de produção, reduzindo os riscos de ruptura de forma oportunista das
transações. Nesse sentido, existem limites à quebra contratual, nos quais os
agentes estariam interessados em manter o acordo. Cabe notar que tais
limites podem ser diferentes entre as partes, refletindo o diferente custo de
oportunidade que a transação em vigor representa para cada um.

3. Principais Modelos Contratuais

Principais Parâmetros Contratuais

As formas contratuais eficientes devem mitigar a ameaça de comportamen-
tos oportunistas, que tende a ser maior em relações com grande dependência
entre as partes contratantes. A incerteza no ambiente que rege as transações
repercute em maior dificuldade para estabelecer regras eficientes e limita o
uso de contratos completos como alternativa para coordenação das transa-
ções. Fatores como mudanças em preços gerais e relativos podem tornar
impróprios os preços acordados para o futuro, além de possibilitar ações
oportunistas após os contratos serem firmados e gerar problemas de imper-
feição nos mecanismos garantidores de conduta (enforcement).

Nos períodos de renegociação dos contratos, abre-se espaço para barganha
e oportunismo, o que gera custos de transação ex post até que sejam
encontrados termos mutuamente aceitos. A solução em vários casos passa
por contratos relacionais, ou seja, aqueles nos quais se sabe ex ante que não
se poderá solucionar todos os problemas, mesmo porque diversas questões
surgem durante a realização das transações. Todavia, mesmo em contratos
incompletos e relacionais existem vários atributos que são postos em vias
formais. Desse modo, o nível de esforço dos agentes, o incentivo para o
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alcance de um grau de performance desejado, a distribuição de risco entre
as partes da transação e a proteção aos investimentos específicos dependem
dos formatos contratuais. Na próxima seção serão apresentados modelos
clássicos de contratos entre dois agentes (comprador e fornecedor), de forma
a ilustrar a discussão dos conceitos acima. Na presente seção apresenta-se
uma classificação dos atributos contratuais.

Os atributos contratuais servem não só para sustentar a transação, como
também para mitigar práticas de oportunismo. Tais atributos podem ser
divididos, embora intimamente relacionados e interdependentes, como os
relativos a preços (pricing provisions) ou não relativos a preços (nonpricing
provisions) – entre estes estão cláusulas de qualidade, fornecimento (deli-
very) e mecanismos para a adoção de arbitragem.

Na indústria de gás natural, duas cláusulas são particularmente importantes
para a coordenação das transações: uma se refere ao mecanismo de reajuste
de preços das transações entre os produtores e os gasodutos, chamada
cláusula de MFN; e a outra diz respeito à quantidade contratada no período
do contrato, conhecida como take-or-pay. Cabe primeiramente apresentar
as formas de pricing provisions.5

Conforme a análise de Hubbard e Weiner (1991), o desejável é que as
cláusulas de preços reflitam o custo de oportunidade dos agentes, ou seja, o
preço que estariam obtendo em sua segunda melhor opção para realizar as
transações. Esse aspecto está relacionado diretamente com o grau de com-
petição. Em mercados competitivos (spot), o preço que rege a transação e o
seu custo de oportunidade são idênticos, mas em contratos de longo prazo
os custos de oportunidade e o preço acordado podem divergir. Nesse caso,
a parte em desvantagem busca forçar a redistribuição do “excedente contra-
tual” [Masten e Crocker (1991, p. 74)].

Quanto aos atributos que não são relativos aos preços, têm destaque as
cláusulas para determinar o fornecimento do produto (delivery provisions)
e a possível inclusão de arbitragem para lidar com problemas que não podem
ser previamente antecipados. Em contratos complexos e de longa duração,
a arbitragem pode servir como alternativa às disputas judiciais. Na discussão
de arranjos contratuais, deve-se levar em consideração que disputas judiciais
entre as partes podem implicar custos indesejáveis. O problema da arbitra-
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gem é distinguir se uma performance ruim foi gerada por fatores exógenos
ao agente ou foi decorrente de sua má conduta.

Os elementos contratuais que coordenam o fornecimento do produto são
mais relevantes para o processo de barganha entre os agentes. Joskow (1988)
afirma ser essencial que os contratos estabeleçam mecanismos claros para
a garantia de oferta do produto a ambas as partes. Segundo o autor, como a
especificidade locacional do investimento implica um risco de hold-up para
com seus fornecedores, faz-se necessário estabelecer acordos de forneci-
mento do produto previamente à realização do investimento. Isso é crucial-
mente importante na indústria de gás natural, uma vez que a interrupção das
transações resultam em grandes custos de administração da prestação de
serviço. Por conseguinte, o formato do contrato no tocante às delivery
provisions será diretamente relacionado com a quantidade de investimento
realizado num ativo específico, possuindo reflexo na capacidade produtiva
e no montante de renda gerada no setor.

Resumindo, por um lado, as cláusulas de preços, sobretudo diante de
incertezas no ambiente de negócios, estão diretamente relacionadas com a
distribuição de renda entre os agentes e, por outro lado, as cláusulas que
coordenam o fornecimento de produto (delivery provisions) influenciam
diretamente o tamanho da renda gerada na relação contratual, o aporte de
recursos em ativos específicos e, portanto, a capacidade produtiva.

Incerteza e complexidade no ambiente de negócios são importantes para
entender por que compradores e vendedores não conseguem firmar con-
tratos livres de ambigüidades e que possuam cláusulas que cubram todas
as contingências. Se não possuem cláusulas plenamente contingentes, en-
tão serão irremediavelmente incompletos [Joskow (1985, p. 54)]. Como
visto, as mudanças em preços gerais e relativos podem tornar impróprios
os preços acordados para o futuro, enquanto a imperfeição nos mecanismos
de enforcement e as atitudes estratégicas durante a execução dos contratos
possibilitam ações oportunistas após os contratos serem firmados. Segundo
Masten e Crocker (1991, p. 76-77), a combinação desses fatores sugere
que relações contratuais de longo prazo dificilmente são estabelecidas de
forma mecânica, como uma regra prática ou uma “receita de bolo”:

“The advantage of renegotiations provisions is that they permit the parties to take full
advantage of current information in adjusting prices. Hence they provide a high degree
of flexibility.”
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Dessa forma, o objetivo na elaboração de um contrato deve ser criar
estruturas que incentivem o processo de ajustamentos flexíveis para aumen-
tar a renda da transação, como também impedir a perda ocasionada pelo
processo de barganha e pelos esforços de extração de renda.6

Contratos de Preço Fixo versus Contratos de Cost-Plus

Nesta subseção discutem-se dois modelos clássicos de contratos, cost-plus
e preço fixo, os quais são casos polares que facilitam a compreensão de
situações intermediárias, dado que existe uma vasta gama de modelos
híbridos entre ambos. A diferença entre esses modelos está no sistema de
incentivos e no monitoramento do esforço entre as partes no contrato.

Segundo Joskow (1988, p. 60), os modelos para estabelecer preços através
do tempo podem ser agrupados em: a) contratos de preços de mercado; b)
contratos de preços fixos; c) contratos do tipo cost-plus; e d) contratos
indexados. A diferença entre essas alternativas diz respeito ao nível de
singularidade nas regras de reajuste, pois quanto mais idiossincrática a
transação entre os agentes, menor será a eficiência de regras que usem
índices de preços gerais.

Os contratos indexados são uma forma híbrida entre os contratos de preços
fixos e do tipo cost-plus, estando sujeitos às duas formas de ineficiência
acima apontadas, caso não seja corretamente estabelecido o método de
indexação. Entretanto, a indexação do contrato, se eficientemente estabe-
lecida, pode representar uma alternativa interessante. Nos contratos in-
dexados, se os custos sobem por ineficiência produtiva do fornecedor, cai a
receita líquida deste, e assim preserva-se o incentivo para produzir de forma
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 que os métodos de reajuste de preços
em contratos devem permitir a renegociação de seus termos, o que não
significa que a negociação não possua restrições expressas em contrato.
Novamente, trata-se do problema de encontrar a sincronia entre flexibilidade
e comprometimento nos contratos, pois nos períodos de renegociação abre-
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se espaço para barganha e oportunismo, o que implica custos de transação
ex post até encontrar termos mutuamente aceitos.

A alternativa de contratos aos preços de mercado só é relevante para a análise
de transações que não demandam estruturas complexas de governança:7

relações comerciais em que existe um mercado spot bem desenvolvido. Os
contratos de preço fixo e do tipo cost-plus são situações polares em termos
de sistema de incentivos e, conseqüentemente, em termos de esforço para
determinada performance e distribuição de riscos.

Os contratos de preço fixo distribuem assimetricamente os riscos de mudan-
ças no ambiente de negócios no lado do ofertante. Em contrapartida, dado
um preço fixo, o fornecedor encontra-se incentivado a empenhar-se em
reduzir os custos de produção, pois auferirá maior rendimento líquido. No
entanto, esse modelo de contrato possui problemas no que se refere aos
incentivos para continuidade da transação diante de problemas exógenos de
performance. Nesse modelo, caso os custos do ofertante subam devido a
certas contingências, como elevação da taxa de câmbio ou do preço do
petróleo, ele terá fortes incentivos para reduzir a quantidade ofertada no
curto prazo e para reduzir as metas de investimento em expansão da capa-
cidade.

Quando o esforço do vendedor repercute apenas na redução de seus custos,
então o mecanismo de preço fixo pode garantir o esforço do vendedor.
Porém, algumas questões surgem quando o esforço de determinado agente
tem repercussão externa, isto é, quando é grande a interdependência dos
processos de produção (caso das indústrias de rede). Lyons (1996) afirma
que, caso o esforço possa ser posto (formalmente) em um contrato, existiria
um nível ótimo de empenho do vendedor que o comprador estaria disposto
a pagar. Um instrumento muito difundido nesses termos é incluir no contrato
cláusulas de participação (royalty) para criar um comprometimento de
interesses entre as partes contratantes.

Os contratos do tipo cost-plus sofrem da deficiência de repassar para o
comprador todas as alterações nos custos de produção. Dessa forma, um
fornecedor ineficiente não terá incentivos para melhorar sua produtividade
e minimizar custos. Nesse modelo, o risco de mudanças no ambiente de
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negócios concentra-se no comprador. Joskow (1988) destaca que contratos
do tipo cost-plus se aproximam muito da forma de organização da produção
através de uma firma integrada verticalmente. Não obstante, contratos desse
tipo apresentam como vantagem grande flexibilidade para gerar mudanças
nos projetos de investimentos, algo relevante diante de investimentos de
elevado montante e de longo prazo de realização. Em contratos de cost-plus,
como os custos são compensados diretamente pelo cliente, cria-se um
incentivo a adotar maiores padrões de qualidade nos produtos e serviços
utilizados nos projetos. Por outro lado, o cliente requer um forte empenho
de fiscalização e acompanhamento, com vistas a mitigar gastos desneces-
sários para a performance do projeto. Portanto, nesse modelo contratual
deve ser considerado um gasto adicional por parte do cliente a título de
administração do projeto. Nesse tipo de contrato existe maior tendência à
minimização do prazo por parte do fornecedor, enquanto no contrato de
preço fixo há uma tendência a se conseguir a minimização de custos, diante
do incentivo do fornecedor em ampliar seu excedente líquido. O quadro a
seguir exibe uma comparação entre os modelos de contratos na relação entre
comprador e fornecedor.

Esses modelos contratuais podem ser exibidos algebricamente. Considere-
se a seguinte regra geral de formação de preço de um contrato:

p = α + β(p – c) + c

onde p é o preço estabelecido no contrato, c é o custo de realização da
produção ou do serviço e os parâmetros α e β definem a estratégia de
repartição 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
para o contrato do tipo cost-plus e outro para o contrato de preço fixo: caso

Comparação entre Contratos de Cost-Plus e Preço Fixo
CRITÉRIOS COST-PLUS PREÇO FIXO

Exposição a Riscos Fornecedor Cliente

Incentivo a Minimizar Custos Prazo

Incentivo por Qualidade Maior Menor

Custo de Administração Maior Menor

Flexibilidade para Mudanças Maior Menor

ANÁLISE ECONÔMICA DE CONTRATOS246



β = 0, a regra de preço do contrato é P = α + c, ou seja, um contrato do tipo
cost-plus; e, caso α = 0 e β = 1, então a regra de preço passa a ser P = p, ou
seja, o contrato estabelece um preço fixo para a transação.

Situações híbridas de contrato de incentivos e distribuição de riscos ocorrem
quando 0 < β < 1, pois β determina a participação do fornecedor no risco do
projeto relacionado com a incerteza sobre os custos de produção. A repar-
tição do benefício ou prejuízo na execução do projeto de investimento se dá
numa razão β/1 – β. Assim, caso β = 0,5, então o risco se distribui igualmente
entre as partes. Mas, à medida que β cresce, eleva-se o risco para o
fornecedor.

Na próxima seção discute-se a relevância de contratos nos investimentos em
setores de infra-estrutura.

4. A Relevância da Análise Econômica de
4. Contratos para os Setores de Infra-Estrutura

Indústrias de infra-estrutura apresentam fortes economias de escopo na
operação, em que é necessária a coordenação dos fluxos de produção. Não
obstante, é marcante a presença de economias de escala na construção e
expansão da rede física de ativos para a prestação de serviços. Os ativos
aplicados nessas indústrias possuem longo prazo de maturação, são intensi-
vos em capital, apresentam grande irreversibilidade (sunk costs) e, sobretu-
do, são específicos à indústria e à atividade de destino. Logo, uma vez
realizados os investimentos, os ativos possuem valor de revenda muito
baixo. Como expõem Farina et alii (1997), a principal fonte de especifi-
cidade dos ativos nas indústrias de rede é locacional (site specificity). Tais
características tendem a criar estruturas de mercado concentradas, pois
implicam barreiras à entrada e à saída e, com isso, acarretam um pequeno
número de alternativas de substituição de contrapartes nas relações comer-
ciais nos setores de infra-estrutura de rede.

Tal como mencionado acima, apesar de a natureza do problema de coorde-
nação das atividades econômicas não ser uma questão nova, as abordagens
teóricas recentes, em especial os enfoques apoiados na análise contratual,
constituem um referencial analítico rico e particularmente útil para o exame
das mudanças estruturais e institucionais das indústrias de rede e, mais
precisamente, para a análise do papel da regulação após as reformas desses
setores.
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As reformas recentes reduziram as barreiras à entrada e introduziram
pressões competitivas nessas indústrias, ampliando o número de empresas
operadoras. Desse modo, as questões contratuais se multiplicaram e as
missões dos reguladores passaram a incorporar os problemas de monitora-
mento das relações contratuais entre diferentes agentes econômicos. Por
essas razões, as relações entre regulador e firmas reguladas tendem a se
tornar uma situação de barganha permanente. Isso se tornou cada vez mais
flagrante nos Estados Unidos, onde as mudanças institucionais suscitaram
uma onda de processos por parte das empresas incumbentes, cuja jus-
tificativa econômica é baseada no problema de stranded costs.

Os stranded costs e os stranded investments estão diretamente vinculados à
perda da condição de monopólio e às características técnico-econômicas dos
investimentos. Como a rentabilidade esperada pelo antigo monopolista
depende do tamanho de mercado, a entrada de novos competidores e a perda
da condição de monopólio podem reduzir a rentabilidade dos investimentos
implementados pela firma incumbente.

Segundo Chandler (1990, p. 24), indústrias intensivas em capital requerem
uma cuidadosa coordenação da produção. Esse fato se expressa no relacio-
namento com os fornecedores e os usuários, ou seja, trata-se de coordenação
das transações na cadeia produtiva. Na análise do autor, quanto maior a
intensidade de capital das instalações (dos ativos) e maior a escala eficiente
destes, maior o incentivo para se buscar seguro contra os efeitos danosos
dos custos de transação. A integração vertical seria uma forma de assegurar
a estabilidade de suprimento dos insumos para o processo produtivo. Ainda
segundo Chandler, a hierarquia organizacional é o mecanismo através do
qual se obtêm os benefícios das economias de escala e escopo, como também
se permite reduzir gastos excessivos com estoque.8 Tais argumentos, como
frisa o próprio autor, são de suma importância para indústrias de infra-es-
trutura de rede.

A desintegração vertical, a redução de barreiras à entrada e as novas formas
de comercialização do produto ou serviço engendram uma série de relações
contratuais de curto e longo prazo. Porém, aceita essa premissa, a questão
central diz respeito à elaboração, à duração e ao monitoramento dos contra-
tos. Em outras palavras, a integração vertical substituía uma malha de
contratos entre os diferentes agentes econômicos. Com a desverticalização,
os custos de transação tendem a ser mais elevados e o exercício da regulação
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muito mais complexo. O principal problema, que emerge em relação ao
papel da regulação por contratos em regime concorrencial, está vinculado à
necessidade de adaptação das condições contratuais ao progresso técnico,
às condições de base da indústria (determinantes da oferta e da demanda) e
às estruturas de mercado.

Os mecanismos regulatórios a serem definidos visando ao cumprimento das
missões de regulação nas indústrias de rede devem se traduzir em elementos
passíveis de ser incorporados aos contratos. Nesse sentido, importa ao
regulador atentar para um conjunto de parâmetros contratuais determinantes
para a consecução dos objetivos de regulação. Os instrumentos e normas
regulatórios podem, de fato, incentivar o processo de ajustamentos flexíveis
à mudança no ambiente para aumentar o valor gerado na transação. Além
disso, eles influenciam o processo de barganha e os esforços de extração de
renda entre os agentes oportunistas, o que consiste em um trade-off a ser
administrado simultaneamente pelos órgãos reguladores e pelas empresas
operadoras, no qual se deve encontrar a sincronia entre a flexibilidade e o
comprometimento dos termos dos contratos.

O problema de investimento em ativos específicos em atividades produtivas
complementares decorre do risco de se sujeitar a comportamentos oportunis-
tas dos agentes nos segmentos a jusante ou a montante na cadeia. Nos setores
de infra-estrutura, essa questão aflora na medida em que a operação dos
ativos de determinado segmento está amarrada aos demais estágios, numa
forma de externalidade (de rede), no sentido de que a ação de um agente na
cadeia tem reflexos sobre todo o sistema produtivo. Setores com essas
características ampliam o risco de hold-up. A interdependência nas opera-
ções dos ativos gera uma demanda por coordenação de investimentos que
contemplem variáveis adicionais ao preço de mercado. Segundo Chang
(1996), indústrias caracterizadas por fortes economias de escala estão sujei-
tas a riscos de sobreinvestimentos ou subinvestimentos que não podem ser
facilmente resolvidos pelos mecanismos de coordenação de mercado puro
(spot).

No caso do setor elétrico, Santana e Oliveira (1999, p. 109) fazem a seguinte
análise: “A especificidade dos ativos (intensivos em capital, interdepen-
dentes, que geram externalidades positivas e negativas, e de custos e preços
voláteis) exige uma intensa cooperação e uma coordenação centralizada ou,
do contrário, fica praticamente impossível a otimização do uso dos recursos
energéticos disponíveis.” Portanto, nas indústrias de rede é de crucial
importância estabelecer uma coordenação em sintonia fina entre os estágios
de produção, em que o cumprimento de cada etapa compromete o resultado
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de toda a cadeia produtiva. Nesse caso, a gestão e a rentabilidade dos ativos
não dependem exclusivamente do agente que os possui, mas também dos
demais atuantes na indústria de rede. Nota-se que existe um problema de
definição dos direitos de propriedade que origina a complexidade dos
mecanismos de governance (coordenação) das relações econômicas nesses
setores, como salienta Joskow (1985, p. 58):

“The utility is not going to start building a power plant on this site without some supply
agreement because it would be subject to hold-up by owner(s) of adjacent reserves.
The same is true of the coal supplier vis a vis the utility.”

A análise do formato contratual, em grande medida, contempla a relação
contratual presente nos setores de infra-estrutura. Vale lembrar que são
transações que envolvem ativos específicos e requerem mecanismos mais
formais de coordenação. No escopo de sua análise, Joskow (1985) afirma
ser essencial que os contratos estabeleçam mecanismos claros para a garan-
tia de oferta do produto para ambas as partes. Segundo o autor, a especifi-
cidade locacional do investimento está claramente presente na estrutura
contratual de uma termelétrica. Uma vez que envolve um risco de hold-up
por parte de seus fornecedores, faz-se necessário estabelecer acordos de
fornecimento do insumo básico para a geração de eletricidade. O interes-
sante é que o insumo carvão mineral não apresenta as peculiaridades técnico-
econômicas, como os problemas de estocagem e a rigidez da infra-estrutura de
rede para o transporte, como ocorre no caso do gás natural. Dessa forma,
pode-se esperar que a demanda por estruturas complexas para coordenar as
transações com as termelétricas será maior no caso de o insumo ser o gás
natural. Nesse sentido, os contratos terão influência sobre a capacidade de
geração da planta termelétrica e sua localização.9 E, conforme discutido
acima, a interrupção das transações repercute em grandes custos. No entan-
to, os mecanismos contratuais visam mitigar as disputas entre as partes.

5. Considerações Finais

O presente artigo discutiu conceitualmente o papel que os contratos as-
sumem na coordenação das transações econômicas. Como mencionado, eles
são uma solução intermediária entre as relações de troca de mercado e as
realizadas internamente na firma. No entanto, existe uma multiplicidade de
modelos contratuais que apresentam níveis de risco e custos de transação
diferenciados. Para cada contrato se define ex ante uma distribuição de
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riscos e custos entre as partes contratantes. Por outro lado, choques exógenos
após o firmamento de contratos modificam essa distribuição. Dessa forma,
o risco de hold-up associado aos investimentos em ativos específicos é
apenas parcialmente contornável por contratos. Assim, a questão passa a ser
adotar o modelo de contrato que limite as possibilidades de oportunismo
contratual. Discutiu-se ainda a diferença entre dois modelos polares de
contrato de longo prazo (cost-plus e preço fixo) em prover incentivos ade-
quados à parte contratada para a realização de investimentos. Cada um
desses modelos possui virtudes específicas, e a escolha, que em geral envol-
ve formas híbridas entre ambos, passa, portanto, pelo estudo detalhado das
características intrínsecas ao projeto de investimento.

Grosso modo, investimentos em setores de infra-estrutura envolvem gran-
des aplicações de capital e constituem-se em ativos específicos e dedicados
às suas aplicações finais. Diante desses e outros fatores, investimentos em
setores de infra-estrutura são sujeitos a fortes riscos de hold-up. Evidente-
mente, a elaboração de contratos nos projetos de investimento é de fun-
damental importância para a performance do projeto e, conseqüentemente,
para a repartição da quase-renda gerada pelo ativo específico. Isso posto, o
financiador de projetos de investimentos deve estar atento à relação contra-
tual estabelecida entre o prestador de serviço de infra-estrutura e a parte
responsável pela realização do projeto. O risco é de que os possíveis
problemas contratuais ocorridos entre o fornecedor e o cliente contaminem
a relação de financiamento. Nesse intuito, o presente artigo traz alguns
elementos de análise que servem de auxílio na avaliação econômica de
contratos.
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