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RESUMO

O presente artigo examina a interseccdo entre a teoria dos contratos incompletos, a analise
econémica do direito e a gestdo de riscos na Administracdo Publica. O objetivo é investigar a
eficdcia da matriz de riscos como instrumento de mitigacéo de incertezas em contratos de longo
prazo, especialmente em cenarios de baixa institucionalidade e ndo ergodicidade. Quanto a
metodologia, trata-se de pesquisa qualitativa e exploratéria, desenvolvida mediante revisdo
bibliografica e analise documental da legislacdo de regéncia, com emprego do método dedutivo,
confrontando as teorias classicas do equilibrio contratual com os aportes da Nova Economia
Institucional acerca da racionalidade limitada, da assimetria informacional e dos custos de
transacdo. Discute-se 0 papel das regras supletérias (default rules) e das penalidades supletorias
(penalty defaults) no design contratual, bem como a necessidade de reestruturacéo da alocagéo
de riscos para viabilizar investimentos em ativos subprime de infraestrutura. Conclui-se que a
matriz de riscos, embora essencial para o disclosure informacional, ndo elimina a incompletude
contratual, exigindo um design que privilegie a cooperacao e a alocagao dinamica de riscos.

Palavras-chave: Matriz de Risco, Contratos Incompletos, Custos de Transacdo, Design
Contratual, Institucionalidade.

ABSTRACT

This article examines the intersection between the theory of incomplete contracts, the economic
analysis of law, and risk management in Public Administration. Its purpose is to investigate the
effectiveness of the risk matrix as an instrument for mitigating uncertainty in long-term contracts,
particularly in scenarios of low institutionality and non-ergodicity. Methodologically, it is a
qualitative and exploratory study, developed through a literature review and documentary
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analysis of the applicable legislation, using the deductive method, contrasting classical theories
of contractual equilibrium with the contributions of New Institutional Economics concerning
bounded rationality, information asymmetry, and transaction costs. It discusses the role of default
rules and penalty defaults in contract design, as well as the need to restructure risk allocation in
order to enable investment in subprime infrastructure assets. It concludes that the risk matrix,
although essential for information disclosure, does not eliminate contractual incompleteness,
requiring a design that favours cooperation and dynamic risk allocation.

Keywords: Risk Matrix. Incomplete Contracts. Transaction Costs. Contract Design.
Institutionality.

RESUMEN

El presente articulo examina la interseccion entre la teoria de los contratos incompletos, el analisis
economico del derecho y la gestion de riesgos en la Administracion Publica. El objetivo es
investigar la eficacia de la matriz de riesgos como instrumento de mitigacion de incertidumbres
en contratos de largo plazo, especialmente en escenarios de baja institucionalidad y no
ergodicidad. En cuanto a la metodologia, se trata de una investigacion cualitativa y exploratoria,
desarrollada mediante revision bibliografica y analisis documental de la legislacion aplicable, con
empleo del método deductivo, confrontando las teorias clasicas del equilibrio contractual con los
aportes de la Nueva Economia Institucional acerca de la racionalidad limitada, la asimetria
informativay los costos de transaccion. Se discute el papel de las reglas supletorias (default rules)
y de las penalidades supletorias (penalty defaults) en el design contractual, asi como la necesidad
de reestructurar la asignacion de riesgos para viabilizar inversiones en activos subprime de
infraestructura. Se concluye que la matriz de riesgos, aunque esencial para el disclosure
informativo, no elimina la incompletitud contractual, exigiendo un disefio que privilegie la
cooperacién y la asignacion dinamica de riesgos.

Palabras clave: Matriz de Riesgo. Contratos Incompletos. Costos de Transaccion. Disefio
Contractual. Institucionalidad.
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INTRODUCAO

A modernizacdo das contratacdes publicas no Brasil, impulsionada pela Lei n°
14.133/2021, evidenciou a necessidade de integrar categorias da ciéncia econémica ao Direito
Administrativo. O dogma da completude contratual — a suposicdo de que um contrato pode
prever exaustivamente todas as ocorréncias futuras — tem se mostrado insuficiente para lidar
com a complexidade dos projetos de infraestrutura e dos servicos de execugdo continuada.

Nesse contexto, a matriz de riscos emerge como instrumento positivado de governanga.
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Sua aplicacdo prética, contudo, enfrenta desafios tedricos e operacionais significativos. O
problema central reside na tensdo entre a exigéncia de seguranca juridica, traduzida em
previsibilidade, e a realidade inafastavel da incerteza econémica e institucional. Como advertem
Teixeira Junior, Nobrega e Cabral (2021), essas matrizes, “em muitos aspectos, [...] prometem
mais do que cumprem e, se mal elaboradas ou manejadas forem, mais ineficiéncias provocardo”.
Trata-se de critica que repercute com particular intensidade em ambientes nos quais a
estabilidade pretérita ndo assegura a previsibilidade futura.

A partir dessa constatacdo, formula-se o seguinte problema de pesquisa: em que medida
a matriz de riscos, tal como concebida pela Lei n°® 14.133/2021, mostra-se apta a mitigar a
incerteza inerente aos contratos administrativos de longo prazo celebrados em ambientes de baixa
institucionalidade? O objetivo geral consiste em analisar a matriz de riscos ndo como tabela
estatica de alocacdo de responsabilidades, mas como mecanismo de incentivos inserido em uma
relacdo contratual estruturalmente incompleta. Como objetivos especificos, pretende-se: (i)
examinar os custos de transacao que obstam a redagé@o de contratos completos; (ii) investigar a
assimetria de informacdes que gera selecdo adversa nas licitacGes e risco moral na execucao; e
(iii) discutir o dilema da atragéo de investimentos em paises nos quais a baixa institucionalidade
eleva o prémio de risco a patamares quase proibitivos.

A justificativa do estudo repousa na circunstancia de que a Lei n°® 14.133/2021 atribuiu a
matriz de riscos a funcdo de caracterizar o equilibrio econdmico-financeiro inicial do contrato,
decisdo normativa cujas premissas tedricas raramente séo submetidas a exame critico. Quanto a
metodologia, adota-se pesquisa de natureza qualitativa e carater exploratério, desenvolvida
mediante revisao bibliogréfica e analise documental da legislagdo de regéncia, com emprego do
método dedutivo. O referencial tedrico articula a Nova Economia Institucional, a analise
econdmica do direito e a teoria dos contratos incompletos.

O trabalho esta estruturado em seis secfes. ApOs esta introducdo, a segunda secao
apresenta a fundamentacéo tedrica relativa aos custos de transacdo, a incompletude contratual e
a assimetria informacional. A terceira examina o conceito e a metodologia de elaboragédo da
matriz de riscos, bem como a critica fundada na néo ergodicidade dos sistemas complexos. A
quarta discute o design contratual, com énfase nas regras supletérias e nos mecanismos de
revelagdo de informagéo. A quinta analisa o dilema da baixa institucionalidade e a reestruturagédo
da alocagdo de riscos como resposta a atracdo de investimentos. A sexta secdo sistematiza as

consideracdes finais.
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FUNDAMENTACAO TEORICA

A Nova Economia Institucional e os Custos de Transacao

A analise econdmica do direito parte da premissa de que 0s agentes reagem a incentivos
e de que o ordenamento juridico deve ser estruturado de modo a maximizar a eficiéncia das
trocas. Coase (1960 apud Nobrega e Netto, 2022), em obra seminal, introduziu o conceito de
custos de transacdo, demonstrando que o mercado ndo opera a custo zero. Para realizar uma
transacdo, € necessario descobrir com quem transacionar, informar as pessoas que se deseja
negociar, conduzir negociacdes, redigir contratos e assegurar o cumprimento dos termos
acordados.

Na esfera publica, tais custos sdo frequentemente exacerbados por disfuncGes
burocraticas e pelos controles formais. Fiuza (2009) aponta que os custos de transacdo em
licitacOes abrangem recursos materiais e humanos que, nao raro, superam a economia gerada
pela disputa de precos. Nesse sentido, a analise fundada na teoria econémica do contrato
incompleto afasta a ideia de completude dos pactos (Caminha e Lima, 2014).

Como explicam Ayres e Gertner (2003), os contratos sdo incompletos porque 0s custos
de transacdo de contratar explicitamente sobre determinadas contingéncias superam os beneficios
correspondentes. Assim, as partes, agindo racionalmente, optam por deixar lacunas no
instrumento, confiando em mecanismos de preenchimento ex post — tais como decisdes judiciais

ou renegociacao — ou em regras supletérias (default rules) fornecidas pelo sistema legal.

A Teoria dos Contratos Incompletos: Racionalidade Limitada e Oportunismo

A impossibilidade de contratos completos decorre também da natureza humana. Os
agentes sdo dotados de racionalidade limitada (bounded rationality) (Cateb e Gallo, 2007),
conceito que reconhece as restricdes cognitivas dos individuos no processamento de informacdes
e na previsdo do futuro. Caminha e Lima (2014) destacam que, diferentemente da teoria
neoclassica, que pressupunha agentes dotados de capacidade de célculo infinita, a teoria dos
contratos incompletos admite que nenhum contrato estabelece disciplina especifica para todos os
eventos capazes de interferir na execucdo das obrigagdes.

Além da limitacdo cognitiva, subsiste o problema do comportamento oportunista. Uma
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vez celebrado o contrato e realizados investimentos especificos (sunk costs), uma das partes pode
explorar a vulnerabilidade da outra para extrair rendas adicionais, fendmeno conhecido como
hold up (Nobrega e Netto, 2022).

A isso se soma, com frequéncia, uma incompletude deliberada (Caminha e Lima, 2014),
na qual as partes escolhem estrategicamente nao detalhar determinadas clausulas, seja para evitar
custos de negociacdo, seja para ndo sinalizar informacGes privadas capazes de prejudicar sua
posicao de barganha.

Caminha e Lima (2014) classificam, ademais, a incompletude em juridica e econémica.
A primeira refere-se a auséncia de previsao explicita, isto €, as lacunas do instrumento; a segunda
caracteriza-se quando o contrato ndo disciplina todas as possibilidades de estados da natureza

que afetam os ganhos das partes.

Assimetria de Informacéao: Selecdo Adversa e Risco Moral

A assimetria informacional é endémica nas contratacdes publicas. O ente publico, na
posicao de principal, raramente detém o mesmo nivel de informacéo que o licitante, na posi¢ao
de agente, quanto aos custos reais e a qualidade do servi¢co ofertado. Desse desequilibrio
decorrem dois problemas classicos:

a) Selecdo adversa (adverse selection): verifica-se ex ante, na fase de licitacdo. Se a
Administracdo ndo consegue distinguir entre bons e maus fornecedores e fixa pregos ou
condicBes inadequadas, 0os bons fornecedores se retiram do mercado, remanescendo
apenas os ineficientes ou aventureiros — 0s "lim@es"”, na terminologia consagrada por
Akerlof (1970). No Brasil, licitacbes fundadas exclusivamente no menor preco,
desprovidas de filtros de qualificacdo robustos, frequentemente resultam na selecdo de
empresas que ofertam precos inexequiveis, apostando em aditivos futuros.

b) Risco moral (moral hazard): verifica-se ex post, durante a execugéo. O contratado pode
reduzir a qualidade do servigo ou o nivel de esforco, ciente de que o monitoramento
estatal € imperfeito e custoso. O contrato administrativo, ao estabelecer regime de
fiscalizacdo de matriz burocratica, ndo raro falha em alinhar os incentivos necessarios a

coibir esse comportamento.
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A MATRIZ DE RISCOS: CONCEITO, APLICACAO E CRITICA A ERGODICIDADE

Conceito e Metodologia de Elaboracao

A matriz de riscos ¢ ferramenta técnica destinada a atribuir “um nivel de risco aos
resultados de um evento” (Braga Junior et al., 2023), combinando a probabilidade de ocorréncia
com o impacto das consequéncias. No contexto de obras publicas, conforme o estudo de Braga
Junior et al. (2023), a matriz é essencial para identificar fatores capazes de impactar a consecucdo
dos projetos bésico e executivo, minimizando a necessidade de reformulagdes.

A elaboracdo de uma matriz envolve, tipicamente, trés etapas:

a) ldentificacdo: mapeamento de riscos intrinsecos, como falhas de projeto e condi¢cbes
geotécnicas, e extrinsecos, como mudancas legislativas e eventos climaticos.

b) Andlise qualitativa e quantitativa: classificacdo dos riscos em niveis — baixo,
moderado, alto e critico — com base em escalas de probabilidade e impacto.

¢) Alocacao: definicdo de quem deve suportar cada risco. A regra de ouro, atribuidaa OCDE

e a Irwin (apud Pansieri e Luz, 2024), consiste em alocar o risco a parte que detém melhor

capacidade de gerencia-lo ao menor custo ou de influenciar a probabilidade de sua

ocorréncia.

A llusdo da Perenidade e os Sistemas ndo Ergddicos

Apesar de sua utilidade organizacional, a aplicagdo da matriz de riscos em contratos de
longo prazo enfrenta critica tedrica severa, dirigida a suposicdo de ergodicidade. Sistemas
ergodicos sdo aqueles em gque as médias estatisticas do passado permitem prever o futuro com
seguranca, a partir da premissa de que o sistema tende sempre a retornar ao equilibrio original
(Teixeira Janior; Nobrega; Cabral, 2021).

Os contratos administrativos complexos e o ambiente econdmico dos paises em
desenvolvimento, contudo, constituem sistemas ndo ergddicos. Sdo dependentes da trajetoria
(path dependent) e sujeitos a mudancas irreversiveis. A Lei n® 14.133/2021, ao tratar a matriz de
riscos como caracterizadora do equilibrio econdmico-financeiro inicial, presume ser possivel
congelar o equilibrio em T = 0 e restaura-lo perfeitamente no futuro.

Essa visdo ignora que o tempo altera a propria natureza do risco e as estratégias dos
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agentes. Teixeira Junior, Nobrega e Cabral (2021) advertem, por exemplo, para eventos extremos
— 0s denominados cisnes negros, como pandemias ou crises institucionais agudas —, que ndo
configuram meras flutuacdes estatisticas, mas rupturas estruturais capazes de invalidar as
premissas da matriz original. Dai a adverténcia, formulada a partir de Taleb, Goldstein e
Spitznagel (2009), de que o gerente de risco erra ao tentar prever o futuro olhando apenas pelo
retrovisor (Teixeira Junior; Nébrega; Cabral, 2021). A confianca cega na matriz cria, nesse

sentido, falsa sensacao de seguranca.

O DESIGN DOS CONTRATOS: REGRAS SUPLETORIAS E MECANISMOS DE
REVELACAO

Diante da incompletude e da incerteza, o foco analitico desloca-se para o design
contratual, colocando-se a questdo de saber como desenhar contratos que incentivem a

cooperacéo e a revelacdo de informacoes.

Regras Supletdrias (default rules) e Penalidades Supletdrias (penalty defaults)

Ayres e Gertner (2003) introduzem a distingdo entre regras supletorias que imitam o
mercado, reproduzindo aquilo que a maioria das partes faria — as chamadas regras majoritarias
—, e as penalidades supletdrias (penalty defaults). Estas ultimas séo regras propositalmente
desfavoraveis a uma ou a ambas as partes, concebidas para forca-las a revelar informacoes
privadas durante a negociagéo.

A regra do Codigo Comercial Uniforme dos Estados Unidos (UCC) segundo a qual, ndo
estipulado o preco, o tribunal fixara um preco razoavel constitui exemplo de regra majoritaria,
pois busca imitar o acordo que as partes teriam celebrado. Ja a regra pela qual, ndo estipulada a
quantidade, o contrato é inexequivel configura penalidade supletéria: forca as partes a
negociarem explicitamente a quantidade, uma vez que é menos custoso defini-la ex ante do que
confiar a um tribunal a tarefa de presumi-la ex post (Ayres e Gertner, 2003).

Nas licitacdes, 0 uso de orcamentos sigilosos pode ser compreendido sob essa ética. Para
Camelo, Nobrega e Torres (2022), ao ocultar o preco de reserva da Administracdo, cria-se
assimetria que induz os licitantes a revelarem seus verdadeiros custos, em vez de simplesmente

orbitarem o preco méximo do edital. O mecanismo combate a ancoragem e o conluio,
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funcionando como instrumento eficiente de triagem (screening).

O trade-off entre Precisao e Flexibilidade

Existe um trade-off entre os custos de redacdo ex ante e 0s custos de execugao ex post.
Contratos mais detalhados sdo onerosos de redigir, mas reduzem a incerteza judicial. Contratos
mais vagos, apoiados em padrdes abertos como boa-fé ou melhores esforcos, sdo baratos de
redigir, mas transferem o custo de interpretacéo a terceiros (Manns e Anderson 1V, 2020).

Ao examinarem operacdes de fusdes e aquisi¢cdes, Manns e Anderson 1V (2020) revelam
que, paradoxalmente, as partes e seus advogados ndo confiam cegamente nas regras supletorias
eficientes de jurisdicdes como Delaware para encurtar contratos. Ao contrario, 0s instrumentos
tendem a ser longos e detalhados, 0 que sugere que os operadores preferem arcar com o custo ex
ante da especificidade a correr o risco da interpretacdo judicial ex post.

No caso brasileiro, marcado por baixa previsibilidade das decisdes judiciais e da atuacédo
dos 6rgdos de controle, a tendéncia € o esgotamento de todas as nuances da relagao contratual no
proprio instrumento. A tentativa de antecipar exaustivamente as possibilidades no texto
contratual, contudo, resulta com frequéncia em rigidez excessiva, contraproducente em ajustes
de longo prazo que demandam adaptabilidade. Em cenarios de baixa institucionalidade, portanto,

o trade-off entre previsibilidade e flexibilidade torna-se ainda mais agudo.

O DILEMA DA INSTITUCIONALIDADE E A ATRACAO DE INVESTIMENTOS

Baixa Institucionalidade e o Risco de hold up Governamental

A qualidade das instituicdes € determinante para a atracdo de investimentos. Em paises
de baixa institucionalidade, sdo elevados os riscos de expropriagdo indireta, de mudancas
regulatdrias abruptas e de inseguranca juridica (Pansieri e Luz, 2024).

Esse cenario torna o investidor privado, ao alocar capital em ativos especificos,
vulneravel ao oportunismo do Estado, que ndo apenas detéem o poder de editar normas
regulatdrias, como também se beneficia de disposi¢des contratuais desproporcionais impostas
aos particulares.

Se o arcabouco legal ndo protege adequadamente esses investimentos, agentes racionais
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deixardo de investir ou exigirdo prémios de risco elevados (Caminha e Lima, 2014). Em ambas
as hipdteses, o resultado aponta para a ineficiéncia alocativa.

Nesse contexto, a matriz de riscos tradicional falha ao pressupor que o Estado se
comportard como parceiro previsivel. Em ambientes instaveis, a matriz deve prever mecanismos

robustos de protegdo contra o risco politico e governamental.

Ativos subprime e a Reestruturacdo da Matriz

Pansieri e Luz (2024) introduzem o conceito de ativos subprime em infraestrutura:
projetos desprovidos de Taxa Interna de Retorno (TIR) satisfatdria para atrair capital privado em
condi¢des normais de mercado. Para viabilizar tais projetos em paises como o Brasil, é necessario
reestruturar a matriz de riscos de forma néo ortodoxa.

Riscos que, em economias maduras e dotadas de ambiente politico e regulatorio estavel,
seriam atribuidos ao parceiro privado - como o risco de demanda ou o risco cambial - podem
precisar ser assumidos pelo Estado para tornar o projeto viavel:

a) Risco cambial: em projetos financiados em moeda forte, mas com receitas em moeda
local sujeita a desvalorizagdo, o investidor enfrenta risco de magnitude potencialmente
fatal. A alocacdo desse risco ao governo, que controla a politica macroeconémica, pode
constituir a Unica forma de atrair capital estrangeiro.

b) Risco de demanda e risco politico: quando o governo detém poder de alterar tarifas, ou
quando a demanda depende de crescimento econbmico instavel, garantias
governamentais — como contraprestagbes ou fundos garantidores — tornam-se
essenciais a mitigacao da percepcao de risco.

Essa transferéncia de riscos ndo configura benesse, mas correcdo necessaria do
denominado custo Brasil. Funciona como substituto contratual da segurancga institucional
ausente, reduzindo o custo de capital e viabilizando empreendimentos geradores de

externalidades sociais positivas (Pansieri e Luz, 2024).
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Incompletude como Estratégia e Reequilibrio Dindmico

Reconhecido o carater relacional e incompleto dos contratos de longo prazo, a busca pelo
equilibrio original em T = 0 revela-se, em muitos casos, ficcdo (Ndébrega e Netto, 2022). O
contrato deve ser compreendido como framework de governanca continua. Em vez de tentar
prever o imprevisivel, o design contratual deve concentrar-se em mecanismos de resolucao de
disputas — como comités de resolucdo de disputas (dispute boards) e arbitragem — e em
clausulas transparentes de renegociacao.

Como asseveram Nobrega e Netto (2022), a teoria econdmica sustenta que, diante da
impossibilidade de verificacdo de determinadas variaveis por terceiros, notadamente por juizes,
a alocacdo de direitos de decisdo residual a uma das partes — em regra aquela que detém melhor

informacdo — pode ser mais eficiente do que a fixacdo de regras rigidas.

CONSIDERACOES FINAIS

A analise integrada da matriz de riscos e da teoria dos contratos incompletos revela que
a busca pela seguranca juridica constitui desafio de grande complexidade e exige olhar que
transcenda o proprio Direito, especialmente em ambientes de baixa institucionalidade.

Em primeiro lugar, a matriz de riscos € ferramenta gerencial valiosa para divulgar,
compilar e organizar informagdes, mas ndo deve ser superestimada nem tomada como solucéo
acabada, capaz de eliminar a incerteza inerente aos sistemas ndo ergddicos. Sua elevacdo legal a
condicdo de caracterizadora do equilibrio inicial deve ser interpretada com cautela, evitando-se
a ilusdo de que o passado assegura o futuro.

Em segundo lugar, o design contratual assume relevancia central e deve ser concebido de
modo estratégico. O recurso a mecanismos como as penalidades supletdrias e 0s orgamentos
sigilosos na fase de licitagdo mostra-se crucial para reduzir a assimetria informacional e a selegcéo
adversa. A escolha entre regras precisas e padroes abertos deve considerar os custos de transacéo
e a capacidade institucional do Judiciario local.

Por fim, para superar o dilema da baixa institucionalidade, o Estado deve adotar postura
pragmatica na alocacdo de riscos. Em projetos subprime, a atracao de investimentos depende da
disposicdo do Poder Publico de absorver riscos politicos, regulatérios e econémicos que o

mercado ndo consegue precificar ou suportar. A matriz de riscos, portanto, deve ser dindmica e
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Matriz de risco, incompletude contratual e o design de incentivos: uma andlise econdmica sobre a atra¢do de
investimentos em ambientes de baixa institucionalidade

calibrada para compensar a fragilidade institucional, servindo como instrumento de viabilizacédo

econdmica, e nao apenas de conformidade burocratica.
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