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RESUMO 

O trabalho teve como problema de pesquisa identificar como os incentivos 
econômicos foram instituídos nos contratos da Linha Amarela e Linha Laranja do 
metrô de São Paulo. A hipótese formulada foi a de que a teoria dos incentivos 
econômicos é utilizada para estruturar contratos de parcerias público-privadas, 
sendo, portanto, utilizada nos contratos sob exame. No tópico dois, é inserida a 
concepção de que os contratos de Parceria Público-Privada são instrumentos para 
a implementação de políticas públicas. O tópico três destina-se a situar a teoria 
dos incentivos econômicos entre as teorias estudadas na intersecção entre direito 
e economia. O tópico quatro analisa a teoria dos incentivos como referencial de 
análise abordando os aspectos dos riscos e remuneração. O tópico cinco é 
dedicado à análise dos contratos da linha laranja e amarela do metrô de São 
Paulo a fim de identificar se foram estruturados de acordo com os pressupostos da 
teoria dos incentivos econômicos. Ao final, conclui-se que a hipótese segundo a 
qual a teoria dos incentivos econômicos é utilizada para estruturar contratos de 
parcerias público-privadas foi confirmada, tendo sido amplamente empregada nos 
contratos analisados. 
 
Palavras-chave: Parcerias Público-Privadas; Teoria dos Incentivos Econômicos; 
Contratos de transporte.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



 
 

 
 

ABSTRACT 

The problem of this research is identify how the economic incentives were 
instituted in the Yellow Line and Orange Line contracts of the São Paulo subway. 
The hypothesis was that the theory of incentives is used to structure public-private 
partnership contracts, being, therefore, used in the contracts under examination. In 
topic two, the concept that Public-Private Partnership contracts are instruments for 
the implementation of public policies is inserted. Topic three is intended to 
distinguish the theory of incentives from other economic theories in their relations 
with Law. Topic four is dedicated to analyze the comprehension of the risk and 
compensation in the theory of incentives. In the topic five the contracts of yellow 
and orange subway lines is analysed with the purpose to identify economic 
incentives theory parameters. The conclusion of this work confirm the hypothesis 
because we founded evidences the economic incentives theory was used to 
structure this public-private partnership contracts. 
 
Key-words: Public-Private Partnership; Incentive Theory; Subway contracts; São 
Paulo subway. 
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1 INTRODUÇÃO  
 

Nos últimos 15 anos o Brasil realizou investimentos em infraestrutura da 

ordem de 2,1% do Produto Interno Bruto (PIB). Para elevar seu estoque de 

infraestrutura à média global que é de 70% do PIB num prazo de 20 anos, o país 

precisa investir no mínimo 4,7% do PIB1 ao ano.  

Em 2016 a Organização das Nações Unidas estimou que mais de 90% da 

população brasileira viverá nas cidades em 20302, aumentando a demanda por 

infraestrutura urbana, na qual se incluiu o transporte coletivo.  

Uma das formas de se proporcionar o atendimento das necessidades dos 

cidadãos é através de concessões e parcerias público-privadas que se revelam 

verdadeiros instrumentos para implantação de política pública urbana. 

Esses contratos que envolvem a delegação de serviços públicos para 

particulares são conhecidos na economia como contratos agente-principal e 

caracterizam-se pela assimetria de informações entre os envolvidos, sendo um 

desafio instituir incentivos econômicos para mitigá-la. 

De que maneira são distribuídos os riscos e a remuneração nos contratos 

de Parceria Publico-Privada? Mais precisamente, como esses incentivos foram 

instituídos nos contratos da Linha Amarela e Linha Laranja do metrô de São 

Paulo?   

Frente a essa indagação formula-se a hipótese de que a teoria dos 

incentivos econômicos é utilizada para estruturar contratos de parcerias público-

privadas, sendo, portanto, empregada nos contratos sob exame.  

O objetivo central desse trabalho é identificar elementos da teoria dos 

incentivos econômicos nos contratos da linha amarela e linha laranja do metrô da 

cidade de São Paulo, bem como quais riscos foram atribuídos a cada uma das 

partes contratantes, a forma como foi instituída a remuneração e se foram 

                                            
1 BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO E SOCIAL - BNDES. Relatório do 
Seminário Novo Ciclo de investimentos em infraestrutura e a transparência na construção 
civil.  Acesso em 26 nov. de 2019. Disponível em: <https://cbic.org.br/wp-
content/uploads/2019/09/Seminario_BNDES_CBIC_25.04.2019.pdf> Acesso em: 28 nov. 2019. 
2 Organização das Nações Unidas. Mais de 90% da população brasileira viverá em cidades em 
2030. Acesso em: 03 mai. 2020. Disponível em: <https://news.un.org/pt/story/2016/10/1566241-
mais-de-90-da-populacao-brasileira-vivera-em-cidades-em-2030>. 
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instituídos mecanismos de mitigação desses riscos condizentes com a teoria dos 

incentivos econômicos.  

No tópico dois do presente trabalho, propõe-se que os contratos de 

Parceria Público-Privada sejam percebidos como instrumentos de Política Pública 

que exijam realização de investimentos e, portanto, ultrapassem o calendário 

eleitoral.  

No tópico três abordam-se as correntes teóricas que estudam as 

intersecções entre direito e economia procurando situar o presente trabalho. O 

tópico quatro dedica-se a explicitar a teoria dos incentivos como referencial de 

análise, destacando-se suas contribuições para a elaboração dos contratos de 

delegação de serviços.  

O tópico cinco é dedicado à análise dos contratos da linha amarela e linha 

laranja abordando a remuneração, o reajuste, o déficit informacional e os 

mecanismos de mitigação, bem como a distribuição dos riscos envolvidos.  
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2 O CONTRATO DE PPP COMO INSTRUMENTO DE POLÍTICA PÚBLICA 
 

Definir o que é políticas públicas não é das tarefas mais fáceis e somente 

em torno do conceito é possível elaborar farta revisão bibliográfica dada a 

multiplicidade de conceitos e métodos de análise como alerta Celina Souza “não 

existe uma única, nem melhor, definição sobre o que seja política pública”3.  

Entretanto, para demonstrar a relação existente entre o conceito de Política 

Pública e o contrato de Parceria Público-Privada faz-se necessário apresentar 

algum conceito como ponto de partida.   

Lasswell4 propôs em 1936 as perguntas que lançaram as bases da 

disciplina de políticas públicas. Trata-se de questionar “quem ganha o quê, 

quando e como?”. Desde então muitos estudos foram destinaram a compreender 

a atuação dos governos5.  

Aponta-se Lasswell como pioneiro a organizar o processo da política 

pública em estágios, que segundo ele seriam sete: compreensão, promoção, 

prescrição, invocação, aplicação, conclusão e avaliação. Desde então vários 

autores formularam teorias contemplando estágios da política pública, porém ao 

contrário da visão linear de Lasswell, os teóricos mais recentes organizaram as 

etapas cronologicamente em um ciclo, enfatizando o processo dinâmico da 

formulação6.  

Essas etapas consistem com alguma variação de nomenclatura em: 

definição de agenda; formulação da política, tomada de decisão, implementação e 

avaliação. A definição da agenda inicia com o reconhecimento de um problema e 

a seleção de uma questão para ser resolvida7 como o de mobilidade urbana e 

transporte que resultou na formulação dos contratos objeto de análise.  

                                            
3 SOUZA, Celina. Políticas Públicas: uma revisão da literatura. Sociologias, Porto Alegre, ano 8, 
nº 16, jul/dez 2006, p. 20-45. 
4 LASSWELL, Harold. Politics: Who Gets What, When, How. New York: Whittlesey House, 1936. 
5 SOUZA, Celina. Políticas Públicas: uma revisão da literatura. Sociologias, Porto Alegre, ano 8, 
nº 16, jul/dez 2006, p. 20-45.  
6 FISCHER, Frank; MILLER, Gerald J. SIDNEY, Mara S. Handbook of Public Policy Analysis. 
Theory, Politics and Methods. Newark, CRC Press, 2007, p. 43.   
7 Ibidem, p.45. 
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O momento da formulação da política consiste em identificar as abordagens 

para o problema e desenhar as soluções8, o que pode envolver a redação 

legislativa, devendo-se ter o cuidado de não contrariar princípios estruturantes ou 

então propor a revogação de regras incompatíveis.  

Segue o momento da tomada de decisão, a qual não deve, em relação aos 

bens e serviços públicos, carecer da exposição de uma motivação. Os elementos 

que orientaram a decisão do agente investido em função pública devem ser 

expostos para fins de controle popular.  

Com a entrada em vigor da Lei 13.655/2018 que alterou profundamente a 

Lei de Introdução às normas do Direito Brasileiro, a motivação dos atos decisórios 

ganhou ainda maior importância, pois o administrador público ao decidir deve 

demonstrar a necessidade e adequação da medida imposta bem como 

fundamentar a rejeição das demais alternativas disponíveis9.  

O próximo momento do ciclo da política pública é a implementação, isto é, o 

programa em execução, é a política pública acontecendo na prática, envolvendo 

alocação de recursos, execução de serviços, entrega de produtos.  

Já a avaliação da política é a fase de apuração de resultados e ao contrário 

do que se costuma pensar não ocorre só no final da política, devendo acompanhar 

seu desenvolvimento para propor ajustes no curso da implementação10. 

É importante destacar que o momento mais adequado para propor que a 

implementação da política pública seja por contrato com um particular e não por 

execução direta estatal é o segundo do ciclo, isto é, o da formulação da política 

pública, no qual se desenham as soluções possíveis. 

Entre os contratos que o Poder Público pode firmar com particulares para a 

construção de empreendimentos ou prestação de serviços existem os contratos de 

Parceria Público-Privada que consistem nas palavras do professor Floriano de 

Azevedo Marques Neto: 

 
                                            
8 Ibidem, p. 79.  
9 O art. 20, parágrafo único veda a decisão administrativa, controladora ou judicial com base em 
valores jurídicos abstratos e que não considerem as consequências práticas da decisão. O 
parágrafo único dispõe que deverá ser demonstrada a necessidade e a adequação da “medida 
imposta ou da invalidação de ato, contrato, ajuste, processo ou norma administrativa, inclusive em 
face das possíveis alternativas”. 
10 Ibidem, 79.   
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[no] ajuste firmado entre Administração Pública e a iniciativa privada, 
tendo por objeto a implantação e a oferta de empreendimento destinado 
à fruição direta ou indireta da coletividade, incumbindo-se a iniciativa 
privada da sua estruturação, financiamento, execução, conservação e 
operação, durante todo o prazo estipulado para a parceria, e cumprindo 
ao Poder Público assegurar as condições de exploração e remuneração 
pelo parceiro privado, nos termos do que for ajustado, e respeitada a 
parcela de risco assumida por uma e outra das partes11. 

 

O prazo estipulado em lei para a Parceria Público-Privada é de no mínimo 5 

(cinco) e no máximo 35 (trinta e cinco) anos, sendo que a lei estabelece o valor 

mínimo de contratação de R$ 10.000.000,00 (dez milhões de reais), tornando o 

instrumento atrativo para projetos mais complexos e prazos mais longos.  

Não é por outro motivo que o professor Egon Bockmann Moreira ressalta 

que as Parcerias Público-Privadas são uma decisão de governo que define 

políticas públicas de longo prazo: 
Pois ao estabelecer políticas públicas por meio de contratos 
administrativos de longo prazo (que, no Brasil, podem chegar a quase 
nove períodos de mandato), está-se a tornar perenes políticas públicas. 
Está-se a se criar estratégias políticas as quais refletem escolhas que 
transcendem a temporalidade política, pois ultrapassam o período do 
mandato (para o bem ou para o mal, gostemos ou não disso). O atual 
governante pode definir, por exemplo, como se dará a política de 
transporte público em determinada cidade nos próximos 30 anos — 
fazendo com que os seus sucessores submetam-se ao contrato original e 
com que aquele setor econômico gire em torno das escolhas positivadas 
no contrato administrativo12. 

 

 

Contudo não se pode perder de vista que se tratam de contratos, isto é, 

envolvem duas partes com interesses complementares. No caso de uma PPP o 

Poder Público pretende a satisfação plena de uma necessidade pública 

consubstanciada na construção de uma obra ou na prestação de um serviço, 

enquanto o parceiro privado pretende recuperar o que investiu acrescido de 

lucro13.   

                                            
11 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Parcerias público-privadas: conceito. Enciclopédia 
Jurídica da PUCSP. Disponível em: https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/32/edicao-
1/parcerias-publico-privadas:-conceito. Acesso em 22. jul. 2020 
12 MOREIRA, Egon Bockmann. O contrato administrativo como instrumento de governo. In: 
GONÇALVES, Pedro Costa. Estudos de Contratação Pública – IV. Coimbra: Coimbra Editora, 
2013. 
13 SANTOS, José Anacleto Abduch. Parceria público-privada na modalidade concessão 
patrocinada: equilíbrio econômico-financeiro e taxa interna de retorno. In: MOREIRA, Egon 
Bockman (Coord). Tratado do equilíbrio econômico-financeiro: contratos administrativos, 
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Esses contratos por serem de longo prazo são muito mais prospectivos, isto 

é, preocupam-se muito mais com os cenários futuros a ponto do professor Egon 

Bockmann Moreira ponderar que eles se aproximam muito mais da lógica dos 

investimentos financeiros, “com as respectivas avaliações de riscos e projeções de 

rentabilidade14”. 

Os contratos em análise no presente trabalho são Parecerias Público-

Privadas do metrô da cidade de São Paulo, ou seja, objetivam dar cumprimento à 

política pública de mobilidade urbana, a qual se submete à avalição periódica 

dentro das etapas do ciclo de política pública.  

Eventualmente a avaliação da política pública pode ocasionar alterações 

regulatórias, entretanto, como sustentam os professores Diogo Coutinho e 

Alexandre Faraco “a regulação futura é determinada em grande parte pelas 

opções técnicas e políticas que faz o governo que outorga as concessões; 

momento em que se desenha, por assim dizer, o coração do compromisso 

regulatório”15. 

Esse coração a que se referem os professores é o equilíbrio econômico-

financeiro do contrato, cujo desenho conta com as contribuições da teoria dos 

incentivos econômicos para distribuir os riscos e atribuir remuneração e garantias.  

3 INTERSECÇÕES ENTRE DIREITO E ECONOMIA 

 Os contratos de PPP possuem um núcleo, como ressaltado no tópico 

anterior, que não é definido apenas com técnica jurídica, mas sim levando-se em 

consideração os aspectos econômicos.  

Ronald H. Coase com o trabalho intitulado The problem of social cost é 

pontuado como um dos pioneiros a aproximar direito e economia e cunhando a 

expressão law and economics. 

                                                                                                                                   
concessões, parcerias público-privadas, taxa interna de retorno, prorrogação antecipada e 
relicitação. 2. Ed. Belo Horizonte: Fórum, 2019, p. 473-500. 
14 MOREIRA, Egon Bockman (Coord). Tratado do equilíbrio econômico-financeiro: contratos 
administrativos, concessões, parcerias público-privadas, taxa interna de retorno, 
prorrogação antecipada e relicitação. 2. Ed. Belo Horizonte: Fórum, 2019, p. 26. 
15 COUTINHO, Diogo R. FARACO, Alexandre Dietzel. Regulação de indústrias de rede: entre 
flexibilidade e estabilidade. in Revista de Economia Política, vol. 27, nº 2 (106), pp. 261-280, 
abril-junho/2007. 
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Todavia, é importante esclarecer que a aplicação de uma teoria econômica 

ao contrato não faz do trabalho uma análise econômica do direito no sentido 

estrito do termo, pois, a literatura consagrou a expressão “análise econômica do 

direito” como sinônimo da análise posneriana16. 

Richard Posner é visto como um dos principais autores da Análise 

Econômica do Direito, escola cujas premissas são sintetizadas pelo professor 

Vinicius Klein em três aspectos:  
1) as pessoas agem como racionais maximizadores tanto em decisões 
econômicas quanto não econômicas; 2) as regras jurídicas agem visando 
alterar os preços das atividades econômicas e não econômicas; 3) as 
normas jurídicas da common law são melhor explicadas como esforços 
não necessariamente conscientes de produzir resultados eficientes em 
termos de Kaldor- Hicks ou Pareto17.  

  

Perceba-se que os autores da Análise Econômica do Direito partem da 

premissa segundo a qual os agentes econômicos contratantes foram 

maximizadores dos próprios resultados na elaboração do contrato. Assim, se 

ambos foram eficientes, o contrato aproxima-se de um ótimo de Pareto, isto é, um 

equilíbrio em que ambos ganham o máximo possível para aquela situação posta. 

Já sob a perspectiva de Kaldor-Hicks um contrato é eficiente quando as 

perdas de um são compensadas pelos ganhos de outro, conceito levado até para 

a perspectiva macroeconômica18.   

Assim, para a Análise Econômica do Direito, as normas jurídicas devem 

reduzir os custos de transação e interferir o mínimo possível na liberdade 

contratual a fim de que as partes barganhem um resultado eficiente19.  

Note-se que a Análise Econômica do Direito utiliza conceitos da Economia 

dos Custos de Transação iniciada com Coase bem como conceitos da teoria dos 

jogos, mas com elas não se confunde, pois contrariamente a estas que propõem 

                                            
16 Vinicius Klein esclarece que não é unânime literatura a identificação da análise econômica do 
direito com a perspectiva posneriana havendo a possibilidade utilizar-se Escola de Chicago de 
Direito e Economia. KLEIN, Vinicius. A Economia dos Contratos. Uma análise Microeconômica. 
Curitiba: Editora CRV, 2015, p 181.  
17 KLEIN, Vinicius. A Economia dos Contratos. Uma análise Microeconômica. Curitiba: Editora 
CRV, 2015, p 182. 
18 KLEIN, Vinicius. A Economia dos Contratos. Uma análise Microeconômica. Curitiba: Editora 
CRV, 2015, p 182. 
19 KLEIN, Vinicius. A Economia dos Contratos. Uma análise Microeconômica. Curitiba: Editora 
CRV, 2015, p 181-190. 
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mudanças metodológicas na microeconomia, a Análise Econômica do Direito 

apenas propõe sua incorporação ao direito20.   

A teoria dos incentivos surge como proposta teórica dentro da 

microeconomia para as situações de delegação entre agentes econômicos, em 

que o principal depende que os agentes exerçam determinada atividade em seu 

nome sem, contudo, que entre eles exista total coincidência de interesses21.  

As relações de agência podem ser compreendidas como um tipo específico 

de dilema social em que “as motivações individuais não estão perfeitamente 

alinhadas com os propósitos de um empreendimento colectivo, resultando daí 

subinvestimento nesse empreendimento.22” 

Nota-se que a teoria dos incentivos está assentada nos pressupostos 

clássicos da economia de maximização de resultados e racionalidade perfeita dos 

agentes, existindo uma situação de informação completa23, reconhecendo-se, 

entretanto, a distribuição assimétrica de informação entre as partes envolvidas24.  

Sob esta perspectiva teórica, o instrumento contratual é completo e capaz 

de resolver de forma ótima os conflitos entre agente e principal25. Para a teoria dos 

incentivos os objetivos do contrato são os de construir um sistema compensatório 

que estimule o agente a adotar condutas em favor do interesse do principal, bem 

como induzir o agente a revelar as informações que possui, reduzindo-se assim a 

assimetria informacional26.  

Atrelada à assimetria informacional está a questão do risco moral (moral 

hazard) que diz respeito às condutas de descumprimento do contrato que por não 

serem observáveis e verificáveis de imediato pelo principal não contam com uma 

resposta eficiente deste para coibi-las27.  

                                            
20 Ibidem, 187. 
21 KLEIN, Vinicius. A Economia dos Contratos. Uma análise Microeconômica. Curitiba: Editora 
CRV, 2015, p.103) 
22 ARAÚJO, Fernando. Teoria Econômica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007, p. 603. 
23 The whole principal-agent relationship has been developed in a framework where agents are fully 
rational maximizers. LAFFONT, Jean-Jacques; MARTIMORT, David, The Theory of Incentives: 
the principal-agent model. New Jersey, Princeton University Press, 2002, p.350. 
24 ARAÚJO, Fernando. Teoria Econômica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007, p. 599.  
25 KLEIN, Vinicius. A Economia dos Contratos. Uma análise Microeconômica. Curitiba: Editora 
CRV, 2015, p.106 e 103). 
26 Ibidem p. 105 e 108. 
27 KLEIN, Vinicius. A Economia dos Contratos. Uma análise Microeconômica. Curitiba: Editora 
CRV, 2015, p 110.  
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O risco moral dito de outro modo por Fernando Araújo: 
“[...] é a oportunidade extracção de rendas através da exploração de uma 
assimetria informativa que permite ao agente iludir o principal, 
transmitindo informações que parcialmente o exoneram - informações 
que o principal não pode comprovar, ou, podendo, não pode submeter à 
apreciação de um terceiro adjudicador, juiz ou árbitro (de novos os 
problemas da inobservabilidade e da inverificabilidade, 
respectivamente)”.28 

 

Note-se que a principal característica do risco moral é a manipulação de 

uma assimetria informacional pela parte que dela se beneficia29 após a celebração 

do contrato e durante sua execução, diferentemente do fenômeno da seleção 

adversa, que ocorre nas situações em que as características do objeto somente 

são plenamente conhecidas após a celebração do contrato30.  

 O problema da seleção adversa foi apontado em 1868 por Teophilus 

Parsons em relação aos seguros marítimos, cujo prêmio não pode ser muito alto a 

ponto de poderem ser contratados apenas pelos mais ricos, os quais teriam de se 

autossegurarem, nem tão baixo a ponto de atrair oportunistas31. 

O problema da seleção adversa é que não se consegue diferenciar 

oportunistas, assim, para evitar que todos paguem por aqueles, a teoria dos 

incentivos propõe o princípio da revelação que consiste em oferecer um contrato 

para cada perfil de agente, de maneira que os ganhos oferecidos para a escolha 

do contrato mais adequado ao perfil sejam maiores do que os ganhos obtidos 

enganando-se o principal32.  

É importante mencionar que as premissas, segundo as quais os indivíduos 

agem conforme os incentivos e de que os contratos são capazes de prever 

distribuir custos e benefícios de forma a induzir o comportamento dos agentes, 

são irrealistas, principalmente no que se refere à existência de um equilíbrio entre 

risco e remuneração, uma vez que o contrato será cumprido num ambiente de 

incerteza33.  

                                            
28  ARAÚJO, Fernando. Teoria Econômica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007, p. 289. 
29 Ibidem, 287. 
30 Ibidem, 286. 
31 Ibidem, 285 
32 KLEIN, Vinicius. A Economia dos Contratos. Uma análise Microeconômica. Curitiba: Editora 
CRV, 2015, p 109.  
33 ARAÚJO, Fernando. Teoria Econômica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007, p. 603. 
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Oliver Hart e Bengt Holmström ao abordarem a construção de contratos 

enfatizaram as situações em que não há uma efetiva assimetria de informação 

entre as partes contratantes, mas sim destas em relação a terceiros, como o 

Poder Judiciário, e caracterizaram essa situação como de incompletude 

contratual34. 

Os autores consideram ainda situações de incompletude contratual quando 

as partes redigem um contrato, mas não conseguem descrever “o estado do 

mundo ou as características da qualidade” naquele momento, todavia os autores, 

nesse trabalho, não atribuem isso ao conceito de racionalidade limitada 35. 

Oliver Hart em trabalho escrito com John Moore admite ser difícil antecipar 

todas as situações que podem surgir durante o relacionamento comercial. 

Segundo ele os contratos são incompletos devido à onerosidade de se especificar, 

detalhadamente as ações precisas que cada parte deve executar em qualquer 

eventualidade concebível36. 

Na seara dos contratos incompletos ganham relevância as instituições de 

governança que criam procedimentos decisórios de distribuição de direitos e de 

definição de controle37. 

A perspectiva dos contratos incompletos impõe a criação de mecanismos e 

instituições para alinhamento dos objetivos no decorrer da execução38. Disso 

                                            
34 These models do not rely on any asymmetry of information between the parties. Both parties may 
recognize that the state of the world is such that the buyer's benefit is high or the seller's cost is low, 
or that the quality of an item is good or bad or that an investment decision is appropriate or not. The 
difficulty is conveying this information to others; that is, is the asymmetry of information between the 
parties on the one hand, and outsiders (such as the courts) on the other hand, which is the root of 
the problem. HART, Oliver; HOLMSTRÖM, Bengt. The Theory of Contracts. Disponível 
em:<https://www.cambridge.org/core/services/aop-cambridge-core/content/view/19C16ACE4A35C 
B03AA5B4C89E69C20FE/9781139052054c03_p71-156_CBO.pdf/theory_of_contracts.pdf> 
Acesso em: 16. out. 2019. 
35 Ibidem, p. 140. 
36 A principal function of a long-term contract is to facilitate trade between two parties who must 
make relationship-specific investments. Once the investment have been sunk and the parties have 
become locked-in to each other, outside competition will have little impact on the terms of their 
trading, and so these must be governed instead by contractual provision. The difficult task facing 
the drafters of a contract is to anticipate and deal appropriately with the many contingencies which 
may arise during the course of their trading relationship. Since it may be prohibitively costly to 
specify, in a way that can be enforced, the precise actions that each party should take in every 
conceivable eventuality, the parties are in practice likely to end up writing a highly incomplete 
contract. HART, Oliver; MORE, John. Incomplete Contracts and Renegotiation. Econometrica, v. 
56, n 4, p. 755-785. 
37 KLEIN, Vinicius. A Economia dos Contratos. Uma análise Microeconômica. Curitiba: Editora 
CRV, 2015, p 109.  
38 ARAÚJO, Fernando. Teoria Econômica do Contrato. Coimbra: Almedina, p.606. 
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decorre que o contrato passa a prever um procedimento para solução e não uma 

fórmula pronta para ser aplicada39, disso decorre que a estabilidade desse quadro 

institucional passa a ser fundamental para a própria sobrevivência do contrato40. 

Note-se que todo o movimento do compliance, accountability e governança 

acompanha esse movimento dos contratos incompletos.  

Hart e Holmström reconhecem a importância da teoria da incompletude 

contratual para os advogados e afirmam que ela não descarta a teoria dos 

incentivos41, pois, “a incompletude nunca é plena. Isso acontece porque sempre 

existem situações perfeitamente contratáveis, em que são afastadas tanto a 

assimetria de informações quanto a racionalidade limitada.”42  

Os autores preveem um avanço difícil a teoria da incompletude contratual 

na economia, porque muitos aspectos da incompletude estão relacionados à 

noção de racionalidade limitada, cuja teorização, os autores consideram 

insatisfatória. 

Além disso, os autores indagam por que as partes fariam um contrato com 

o intuito de renegociá-lo e temem o surgimento de um comportamento oportunista 

em relação à renegociação43.  

                                            
39 KLEIN, Vinicius. A Economia dos Contratos. Uma análise Microeconômica. Curitiba: Editora 
CRV, 2015, p 175.  
40 “Em linhas gerais, a solução padrão produzida pelos modelos de contratos incompletos é a 
seguinte: definição de direitos residuais de decisão para um dos agentes e mecanismos que são 
capazes de delinear futuras renegociações /revisões dos termos contratuais, quando da ocorrência 
da contingência”. KLEIN, Vinicius. A Economia dos Contratos. Uma análise Microeconômica. 
Curitiba: Editora CRV, 2015, p 120.  
41 HART, Oliver; HOLMSTRÖM, Begnt. The Theory of Contracts. Disponível em: 
<https://www.cambridge.org/core/services/aop-cambridge-ore/content/view/19C16ACE4A35CB03 
AA5B4C89E69C20FE/9781139052054c03_p71-156_CBO.pdf/theory_of_contracts.pdf> Acesso 
em: 16. out. 2019. p. 148. 
42 Ibidem, p 118. 
43 “Although the importance of incompleteness is very well recognized by lawyers, as well as by 
those working in law and economics, it is only beginning to be appreciated by economic theorists. It 
is to be hoped that work in the next few years will lead to significant advances in our formal 
understanding of this phenomenon. Unfortunately, progress is unlikely to be easy since many 
aspects of incompleteness are intimately connected with the notion of bounded rationality, a 
satisfactory formalization of which does not yet exist. As a final illustration of the importance of 
incompleteness, consider the following question. Why do parties frequently write a limited term 
contract, with the intention of renegotiating this when it comes to an end, rather than writing a single 
contract that extends over the whole length of their relationship? In a complete contract framework 
such behavior cannot be advantageous, because the parties could just as well calculate what will 
happen when the contract expires and include this as part of the original contract. It is to be hoped 
that future work on incomplete contracts will allow this very basic question to be answered.” HART, 
Oliver; HOLMSTRÖM, Begnt. The Theory of Contracts. Disponível em: 
<https://www.cambridge.org/core/services/aop-cambridge-ore/content/view/19C16ACE4A35CB03 
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Compreender as assimetrias informacionais que permeiam o contrato de 

PPP e pensar em mecanismos para induzir a cooperação para reduzir tais 

assimetrias é fundamental à regulação e induz à profissionalização das 

instituições.  

Para induzir os comportamentos desejáveis ao agente a teoria dos 

incentivos econômicos pode recorrer à teoria dos jogos. A teoria dos jogos estuda 

a tomada de decisão em situações nas quais há interação estratégica44 entre dois 

ou mais indivíduos. Frise-se que em um contrato de longo prazo há várias 

interações estratégicas entre as partes durante o seu desenvolvimento.  

A execução do contrato de PPP se prolonga por anos e por isso é 

considerada um jogo com histórico, isto é, um jogo em que as interações se 

repetem, e que, portanto, a reputação dos envolvidos nas atuações anteriores é 

registrada e levada em consideração. Contudo, os agentes tendo em vista o 

número finito de repetições certamente levam em consideração o quanto falta para 

o término do jogo45 alterando o seu comportamento a cada nova rodada.  

A elaboração de contratos de longo prazo consiste em uma tarefa 

complexa, pois, trata-se de estabelecer regras que estimulem a cooperação num 

cenário em que, não raras vezes, os jogadores possuem ganhos significativos ao 

agir de forma não-cooperativa46. 

A literatura considera que o estudo de jogos de cooperação assume maior 

relevância quando não se tem um instrumento de coerção legítimo para induzir o 

comportamento47.  

No caso dos contratos, tem-se o Judiciário ou um Juízo Arbitral para impor 

seu cumprimento, entretanto a existência dessa instância coercitiva não reduz o 

interesse na análise de contratos da perspectiva da teoria dos jogos, mesmo 

porque um conflito pode levar anos para ser dirimido.  

Nessa perspectiva, mesmo que haja um instrumento de coerção, entende-

se por relevante estudar o desenho do contrato, quais assimetrias informacionais 

                                                                                                                                   
AA5B4C89E69C20FE/9781139052054c03_p71-156_CBO.pdf/theory_of_contracts.pdf> Acesso 
em: 16. out. 2019. 
44 FIANI, Ronaldo. Teoria dos Jogos. 3ª ed. São Paulo, Campus, p.2. 
45 FIANI, Ronaldo. Teoria dos Jogos. 3ª ed. São Paulo, Campus, p.267. 
46 Ibidem, p. 260. 
47 Ibidem, p. 261. 
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ele previu e como se propôs a lidar com elas, mesmo porque o próprio Judiciário 

ou Tribunal Arbitral poderá ter que compreender esses aspectos do contrato.  

4 A TEORIA DOS INCENTIVOS COMO REFERENCIAL DE ANÁLISE 
 

O instrumento de contrato pode reunir contribuições das mais variadas 

teorias econômicas para se tornar mais eficiente e adequado à realidade. Todavia, 

entre as teorias mencionadas anteriormente, a teoria dos incentivos econômicos 

surge justamente para tratar dos contratos de delegação.  

Isso porque o cerne da teoria dos incentivos está em propor saídas para 

situações que envolvem objetivos conflitantes e descentralização de informação48. 

Diante dos elevados índices de renegociação observados em curto espaço de 

tempo na América Latina49 espera-se que a compreensão dos contratos de PPP 

sob o enfoque da teoria dos incentivos econômicos possa contribuir com a 

elaboração de contratos de infraestrutura urbana.  

Recorde-se que a teoria dos incentivos tem como referenciais a 

racionalidade ilimitada e o contrato como um instrumento completo. Assim, para a 

teoria dos incentivos, a renegociação somente seria admissível quando verificada 

uma ineficiência alocativa, visando alcançar um Pareto que beneficie ambas as 

partes 50.  

Ao contrário da teoria dos contratos incompletos, para a qual a 

renegociação é algo natural, a teoria dos incentivos tem por objetivo a elaboração 

de contratos à prova de renegociação ou no mínimo, a preocupação, em 

                                            
48 Conflicting objectives and decentralized information are thus the two basic ingredients of 
incentive theory. LAFFONT, Jean-Jacques; MARTIMORT, David, The Theory of Incentives: the 
principal-agent model. New Jersey, Princeton University Press, 2002, p. 2. 
49 GUASCH, José Luis; LAFFONT, Jean-Jacques; STRAUB, Stéphane. Renegotiation of 
concession contracts in Latin America. Evidence from water and transport sectors. Policy Research 
Working Paper; No. 3011. World Bank: 2003, Washington, DC.  Disponível em: < 
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/18224> Acesso em: 16 set. 2017. 
50 A first source of limited commitment occurs when the principal can renegotiate the contract 
offered to the agent along the course of actions. Renegotiation is a voluntary act that should benefit 
both the principal and the agent. It should be contrasted with a breach of contract, which can hurt 
one of the contracting parties. One should view a renegotiation procedure as the ability of the 
contracting partners to achieve a Pareto improving trade if any becomes incentive feasible along 
the course of actions. LAFFONT, Jean-Jacques; MARTIMORT, David, The Theory of Incentives: 
the principal-agent model. New Jersey, Princeton University Press, 2002, p. 63.  
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estabelecer parâmetros para ela ocorrer, a fim de tornar minimamente previsíveis 

seus resultados51. 

Renegociações frequentes podem causar problemas de seleção adversa 

nas PPP’s atraindo firmas que são melhores renegociadoras e não as melhores 

prestadoras do serviço. A ideia seria eliminar a possibilidade de lucros com a 

renegociação52.    

O instrumento no qual são instituídos os incentivos para o comportamento 

desejado do agente e do principal é o contrato, devendo-se estudar com cautela 

os pontos de assimetrias informacionais e construir mecanismos de incentivos 

adequados pra mitigá-las.  

Ainda que as premissas sobre as quais se assenta a teoria dos incentivos 

econômicos sejam questionadas por outras e que a teoria em decorrência delas 

possua limitações, ela foi especialmente desenvolvida para tratar das situações do 

dilema agente-principal.  

Além disso, a teoria dos incentivos é amplamente difundida por organismos 

como o Banco Mundial demonstrando sua aceitação e consolidando suas 

importantes contribuições na redação de contratos de PPP’s.  

4.1 A REMUNERAÇÃO NO CONTRATO DE PPP SOB A PERSPECTIVA DA 
TEORIA DOS INCENTIVOS 
 
                O contrato de PPP caracteriza-se pela existência de um agente que vai 

gerir o serviço, o principal que é o Poder Público concedente e, para os setores 

regulados, tem-se uma Agência Reguladora responsável por organizar a dinâmica 

do mercado.  

No contrato de PPP existe, portanto, um problema de natureza agente-

principal em que se verifica a existência de assimetria de informação que precisa 

ser gerenciada.  

                                            
51 A renegociação abre um subjogo dentro do jogo inicial fixado em contrato, porém, para esse 
subjogo pode haver mais de um equilíbrio de Nash, variando conforme as estratégias adotadas 
pelos jogadores. GALE, Douglas; HELLWIG, Martin. “Repudiation and Renegotiation: The Case 
of Sovereign Debt.” International Economic Review, vol. 30, no. 1, 1989, pp. 3–31. JSTOR, 
www.jstor.org/stable/2526545. Acesso em 18 abr 2020. 
52 ENGEL, Eduardo; FISCHER Ronald; GALETOVIC, Alexander. The Economics of Public-
Private Partnerships. New York, Cambridge University Press, 2014, p. 125.  
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A fiscalização é sem dúvida um mecanismo que tenta reduzir a assimetria 

informacional, contudo, poder ser muito custoso ao principal. Todavia, 

considerando-se que o trabalho do agente não é observável a todo tempo pelo 

principal para garantir níveis de performances satisfatórios, o principal deve criar 

uma estrutura de incentivos que vincule o pagamento do agente à sua 

performance53. 

De acordo com Engel, Fischer e Galetovic54 as PPP são mais bem 

sucedidas para “padrões de serviço contratáveis, isto é, quando os padrões 

objetivos de serviço podem ser definidos e exigidos contratualmente, a empresa 

tem liberdade para escolher a combinação ótima de recursos para minimizar 

custos.”55 Quando é possível avaliar a prestação dos serviços por critérios 

objetivos, o parceiro privado detém a flexibilidade necessária para adequar seus 

custos sem comprometer a qualidade final.   

Da perspectiva da teoria dos incentivos econômicos, os padrões 

contratáveis são fundamentais para reduzir o déficit informacional. Sem padrões 

aferíveis por critérios objetivos é muito mais fácil ao agente camuflar os 

resultados.  

Ademais, em situações nas quais a qualidade não é verificável segundo 

padrões objetivos surgem tensões entre os cortes de custos e a qualidade do 

serviço. Para exemplificar, os autores citam o exemplo de escolas de educação 

primária e secundária em que importantes aspectos não são passíveis de 

mensuração em testes padronizados.   

                                            
53 FRANCO, Viviane Gil; PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-
Privadas no Brasil. Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 
2008. 
54 ENGEL, Eduardo; FISCHER Ronald; GALETOVIC, Alexander. The Economics of Public-
Private Partnerships. New York, Cambridge University Press, 2014. 
55 Most transportation infrastructure - including roads, tunnels, bridges, seaports, airports, and 
railways - are part of networks, which need long term planning by a public authority. To a large 
extent, objective service standards can be defined and enforced in these cases, so that quality is 
contractible. This makes PPP’s the adequate organizational form because once service standards 
are set, the firm can be left free to choose the optimal combination of inputs that minimizes costs. 
ENGEL, Eduardo; FISCHER Ronald; GALETOVIC, Alexander. The Economics of Public-Private 
Partnerships. New York, Cambridge University Press, 2014, p. 75.  
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É possível estabelecer número máximo de professores por aluno, graus de 

instrução dos professores, mas isso é apenas parcialmente relacionado com 

qualidade da educação56.  

Os autores concluem, através de análise empírica, que o aspecto principal 

a ser considerado para realizar uma PPP não é a forma de financiamento, se por 

taxas dos usuários ou remunerada pela administração (patrocinada ou 

administrativa na classificação brasileira), mas sim se é possível estabelecer 

padrões de qualidade verificáveis e exigíveis em termos contratuais57.  

Para remunerar o parceiro privado, existem três modelos de regulação 

tarifária: a) tarifação pelo custo do serviço ou taxa interna de retorno; b) tarifação 

pelo custo marginal; c) price cap ou preço máximo.   

Na tarifação pelo custo do serviço, define-se uma taxa interna de retorno 

para remunerar o parceiro privado assegurando-lhe a cobertura dos custos. De 

acordo com a literatura essa forma de tarifação teria como objetivos:  
“a) evitar que os preços fiquem abaixo dos custos (incluindo um retorno 
“razoável”); b) evitar o excesso de lucros; c) viabilizar a agilidade 
administrativa no processo de definição e revisão das tarifas; d) impedir a 
má alocação de recursos e a produção ineficiente; e e) estabelecer 
preços não-discriminatórios entre os consumidores”58. 

 

A principal dificuldade em relação à taxa interna de retorno é definir o valor 

base, isto é, o investimento sobre o qual se aplica a taxa de retorno existindo 

vários métodos para esta aferição59.  

Outra questão envolvendo esse método de remuneração é que os custos 

sempre serão cobertos, ou seja, não há incentivos para ganhar eficiência no 

processo produtivo60.  

                                            
56 Idem. 
57 Ibidem, p. 76. 
58 PIRES, José Cláudio Linhares; PICCININI, Maurício Serrão. Mecanismo de Regulação 
Tarifária do Setor Elétrico: A experiência internacional e o caso brasileiro. Disponível em: 
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/9699/1/Td-64%20Mecanismos%20de%20regula 
ção%20tarifaria%20do%20setor%20eletrico%20%20a%20experiencia%20internacional%20e%20o
%20caso%20brasileiro._P.pdf. Acesso em 16 out. 2019. 
59 Idem.  
60 The major problem with this form of regulation is that it provides weak incentives for the firm to 
reduce cost or, more generally, adopt efficient practices. VISCUSI, W., VERNON, J., 
HARRINGTON JR., J. Economics of regulation and antitrust. Cambridge: MIT Press, 1995, P. 
436. 
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O próximo método é a tarifação pelo custo marginal que transfere ao 

consumidor os custos do seu atendimento. Nesse método criam-se categorias de 

consumidores e cada um paga uma tarifa diferenciada.   

Por fim, existe o método do price cap em que se estabelece um “preço-teto 

para os preços médios da firma”61, ficando a cargo do regulador definir indexador 

de preços e o fator de produtividade, conhecido como “fator x”.  

A principal dificuldade é justamente definir o “fator x” que simula a taxa de 

crescimento da produtividade da empresa se estivesse sujeita às pressões 

concorrenciais. Se o “fator x” for muito baixo, os preços serão muito altos em 

relação ao custo, se o “fator x” for definido muito alto, os preços poderão ser 

insuficientes para cobrir os custos e colocar o parceiro privado em dificuldades 

financeiras. 

Contudo, se o “fator x” for factível, o método do price cap pode induzir a 

ganhos de eficiência, mas é fundamental que sejam estabelecidos padrões de 

qualidade para a execução dos serviços. 

Existem quatro métodos principais para definição do fator x. A primeira 

delas é através de um valor arbitrário fixado pelo regulador obtido através da 

percepção “sobre variações nos ganhos de produtividade do setor regulado”62. 

Outro método seria o fluxo de caixa descontado, no qual X assume o valor 

necessário para zerar o Valor Presente Líquido (VPL) “tarefa que envolve a 

estimação dos fluxos de caixa eficientes da firma regulada associados aos 

investimentos (CAPEX), às despesas operacionais (OPEX), às despesas não 

operacionais (NOPEX) e à demanda pelo serviço”63. 

O terceiro método consiste em utilizar para cálculo do fator X uma série 

histórica de mensuração da produtividade dos fatores de produção para reajuste, 

como o IPCA, IGP-M, INPC. A vantagem desse método é a simplicidade e 

                                            
61 PIRES, José Cláudio Linhares; PICCININI, Maurício Serrão. Mecanismo de Regulação 
Tarifária do Setor Elétrico: A experiência internacional e o caso brasileiro. Disponível em: 
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/9699/1/Td-64%20Mecanismos%20de%20regula 
ção%20tarifaria%20do%20setor%20eletrico%20%20a%20experiencia%20internacional%20e%20o
%20caso%20brasileiro._P.pdf. Acesso em 16 out. 2019. 
62 BRAGANÇA, Gabriel Godofredo Fiuza de; CAMACHO, Fernando Tavares. Uma nota sobre o 
repasse de ganhos de produtividade em setores de infraestrutura no Brasil (Fator X). IPEA, 
Radar n. 22, p. 7-16. 
63 Idem. 
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objetividade do cálculo e a desvantagem é que por ser retrospectivo não é capaz 

de captar mudanças abruptas nas variações de eficiência dos regulados64.  

Por último, tem-se o método do (benchmarking) na qual é utilizada uma 

empresa teórica de referência para comparação com a monopolista utilizando 

modelos variados65.  

Pontue-se que a remuneração, dentro da teoria dos incentivos, deixa de ser 

a simples contraprestação pelo serviço, passando a ser um instrumento de indutor 

de comportamento, razão pela qual demanda uma elaboração contratual atenta ao 

desenho desses mecanismos de cooperação.  

4.2 Os riscos no contrato de PPP sob a perspectiva da teoria dos incentivos 
   

A remuneração sob a perspectiva da teoria dos incentivos é utilizada como 

instrumento de indução do comportamento inclusive em relação à assunção de 

riscos pelas partes contratantes66.  

Nos contratos do tipo agente-principal existe um nível máximo de riscos a 

ser transferido para o delegatário sob pena de se encarecer muito o projeto a 

ponto de restringir a participação ou torná-lo inviável67.  

Os teóricos que se dedicam ao tema ponderam que o risco deve ser 

atribuído àquele que melhor sabe administrá-lo ao menor custo68. Parte-se da 

premissa que essa alocação de risco tende a ser mais eficiente para o contrato 

reduzindo seus custos.   

Ainda sobre o risco, autores como Jean Oudot defendem que o risco seja 

atribuído ao contratante com menor aversão a este, a fim de minimizar os custos 

                                            
64 Idem. 
65 PRADO, Lucas Navarro; GAMELL, Denis Austin. Regulação econômica da infraestrutura e 
equilíbrio econômico- financeiro: reflexos do modelo de regulação sobre o mecanismo de 
reequilíbrio a ser adotado. In: MOREIRA, Egon Bockman (Coord). Tratado do equilíbrio 
econômico-financeiro: contratos e relicitação. 2. Ed. Belo Horizonte: Fórum, 2019, p. 251-269.  
66 ARAÚJO, Fernando. Teoria Econômica do Contrato. Coimbra: Almedina,2007, p.297. 
67 FRANCO, Viviane Gil; PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-
Privadas no Brasil. Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 
2008. 
68 OUDOT, Jean Michel. Risk-allocation: theoretical and empirical evidences: application to 
public-private partnerships in the defense sector. Centre ATOM, University of Paris I Panthéon, 
Soborne, 2005. Disponível em: <http://www.isnie.org/ISNIE05/Papers05/oudot.PDF>. Acesso em: 
06 mar. 2007. 
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por sua assunção69. Isso porque quanto maior for a aversão ao risco, maior será o 

incentivo necessário para convencer a parte a suportá-lo70. 

Seguindo essa linha de raciocínio, argumenta-se que o risco deve ser 

atribuído ao parceiro que tem maior capacidade de diversificação e que, portanto, 

pode suportá-lo ao menor custo71.  

Na literatura costuma-se sustentar que o principal é neutro ao risco 

enquanto o agente tem aversão a ele. O principal, geralmente corresponde ao 

Governo e é considerado neutro em relação aos riscos porque pode distribuí-los 

entre vários agentes privados, fazendo com que o custo de assumi-los seja 

menor72. 

Contudo, nesse aspecto Viviane Franco e João Pamplona ressalvam que 

os agentes privados podem utilizar o mercado de capitais e outros instrumentos 

financeiros para diversificar o risco. Baseados nessa premissa, estes autores 

defendem que “os riscos sejam comparados entre os envolvidos” 73.  

O trabalho de Jean Oudot procura demonstrar que a alocação deve se 

pautar em sua otimização em relação ao contrato como um todo e não na máxima 

transferência de riscos ao setor privado74.  

Todavia, é importante ter em mente que a “alocação de risco só faz 

sentido dentro de um processo de gerenciamento de riscos que inclua as 

seguintes etapas: identificação, avaliação, alocação, mitigação, monitoramento e 

revisão dos riscos do projeto” 75.  

                                            
69 Idem.  
70 FRANCO, Viviane Gil; PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-
Privadas no Brasil. Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 
2008. 
71 Idem. 
72 OUDOT, J. M. Risk-allocation: theoretical and empirical evidences: application to public-
private partnerships in the defense sector. Centre ATOM, University of Paris I Panthéon, 
Soborne, 2005. Disponível em: <http://www.isnie.org/ISNIE05/Papers05/oudot.PDF>. Acesso em: 
06 mar. 2007. 
73 FRANCO, Viviane Gil; PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-
Privadas no Brasil. Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 
2008. 
74 Idem. 
75 Idem.  
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Uma ferramenta útil para o mapeamento e distribuição dos riscos é a 

elaboração de uma matriz de risco76 para o contrato. Ressalte-se que mesmo 

quando não expressa no contrato, ela está presente, pois, é na matriz de risco que 

se encontra a equação econômica financeira do contrato. 
A matriz de riscos, ao estipular as responsabilidades de cada uma das 
partes do contrato, fixa o conjunto encargos e benefícios de cada parte e, 
assim, em conjunto com os indicadores de serviços e o sistema de 
pagamentos constituem o que a doutrina jurídica costuma chamar de 
“equação econômico-financeira” do contrato77. 

 

Nessa perspectiva, eventual revisão do equilíbrio econômico-financeiro do 

contrato deve estar atenta à matriz de risco do contrato e não somente às 

disposições isoladas do instrumento contratual. 

Engel, Fischer e Galetovic mapearam e classificaram os principais riscos 

envolvidos em uma PPP em oito categorias:  

 
1) risco de construção, incluindo falhas de projeto, superação de custos e 
atrasos; 2 ) risco de operação e manutenção; 3) risco de performance 
incluindo disponibilidade do serviço ou infraestrutura e incerteza sobre 
qualidade do serviço de forma mais geral; 4) risco do valor residual, 
principalmente a incerteza sobre o valor dos ativos ao final do contrato de 
PPP; 5) risco das diretrizes políticas, variando da incerteza 
macroeconômica, que afeta todos os setores da economia, até ações de 
governo que afetam os projetos (por exemplo, construção de rodovias 
alternativas); 6) risco da demanda, isto é a incerteza sobre a taxa futura 
de uso da infraestrutura; 7) risco financeiro, incluindo taxas de juros e 
flutuações das taxas de câmbio e ainda outros fatores que afetam o 
financiamento; 8) risco político que é a possibilidade de compromissos 
regulatórios ou plena expropriação78.  

  

 O risco de construção envolve desde a elaboração dos projetos, sondagem 

de solo, obtenção de licenças e questões legais envolvendo direito de 

propriedade. Em geral, a literatura aponta que os riscos atinentes aos processos 

                                            
76 O Art. 9º, §5º da Lei 12.462/2011 que instituiu o Regime Diferenciado de Contratação faculta o 
uso de matriz de risco nos contratos. Contudo, o Tribunal de Contas da União já recomendou a 
órgãos como o DNIT o uso e a publicidade da matriz de risco no instrumento convocatório para 
tornar o certame mais transparente (Acórdão TCU 1.310/2013). 
77 RIBEIRO, Maurício Portugal. Concessões e PPPs: melhores práticas em licitações e 
contratos.São Paulo: Atlas, 2011. Disponível em: 
<https://portugalribeiro.com.br/ebooks/concessoes-e-ppps/> Acesso em: 25 mar 2020. 
78 Em tradução livre. ENGEL, Eduardo; FISCHER Ronald; GALETOVIC, Alexander. The 
Economics of Public-Private Partnerships. New York, Cambridge University Press, 2014, p. 76. 
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geológicos são atribuídos ao parceiro privado79 porque a este compete 

providenciar as análises adequadas.  

Contudo, temos que recordar a regra de que o risco é atribuído a quem tem 

maiores condições de manejá-lo a um menor custo. E se o parceiro privado não 

puder escolher o traçado mais eficiente para a rodovia, porque este foi definido 

pelo Principal? E se a execução da forma definida pelo poder público encarece 

substancialmente o projeto? Nessas situações transferir o risco totalmente ao 

parceiro privado pode ser antieconômico para o contrato. 

Da mesma forma se passa com os riscos atinentes ao projeto. Se o projeto 

foi feito pelo poder público e este contrata apenas a execução, pela teoria 

econômica do Agente-Principal, o poder Público arcará com riscos decorrentes 

dos erros de projeto.  

No que se refere às autorizações e licenças, é evidente que a demora na 

obtenção destas pode atrasar a execução do projeto. A literatura entende que se 

as dificuldades surgirem por falha do sistema burocrático “é razoável que esse 

risco seja assumido pelo governo, o que serve como incentivo para que o sistema 

se ajuste às demandas dos projetos de parceria”80. 

Em relação à licença ambiental licença ambiental, o art. 10, inciso VII, da 

Lei 11.079/04 condiciona a abertura do procedimento licitatório à prévia licença 

ambiental ou à expedição das diretrizes para o licenciamento ambiental do 

empreendimento, numa tentativa de mitigar o risco da licença ambiental.  

Sobre a propriedade das terras, em se tratando de questões que possam 

envolver terras indígenas, populações tradicionais ou remanescentes de 

quilombolas, sugere-se que esse risco pertença ao governo, até mesmo porque 

são do próprio governo os órgãos que se destinam à proteção dessas minorias81.  

Aqui convém fazer uma ponderação acerca do termo governo, pois, em 

razão das especificidades do federalismo brasileiro que congrega União, Estados 

                                            
79 PARTNERSHIPS VICTORIA. Risk allocation and contractual issues. Melbourne: Department 
of Treasury and Finance, 2001. Disponível em: <http://www.partnerships.vic.gov.au>. Acesso em: 
06 mar. 2019. 
80 FRANCO, Viviane Gil; PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-
Privadas no Brasil. Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 
2008. 
81 Idem.  
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e Municípios, nem sempre o governo que contrata a obra pode ser o único 

responsável pela licença, tampouco, o que contrata detém competência para 

negociar com povos indígenas ou tradicionais. 

Note-se que, enquanto o art. 31, VI da Lei 8.987/1995 que trata das 

concessões de serviços públicos atribui expressamente à concessionária o dever 

de promover as desapropriações82, nas PPP’s, a desapropriação pode ficar a 

cargo do parceiro público ou do parceiro privado.  

O argumento para transferir ao parceiro privado é de que este teria maior 

agilidade no processo de negociação e mais fácil mobilização de capital para 

pagamento das indenizações, uma vez que o Poder Público pode depender de 

alterações na lei orçamentária para fazê-lo.  

Ocorre que a transferência ao parceiro privado do custo das 

desapropriações, pode resultar num aumento do custo global do empreendimento, 

pois, “os valores para desapropriação não são financiáveis pelas instituições 

financeiras, fazendo com que o empreendedor tenha que recorrer ao capital 

próprio (equity), de custo mais elevado do que o capital de terceiro (debt)”83.  

A Lei 12.766/2012 tentou mitigar esse problema alterando a Lei 

11.079/2004 passando a possibilitar aporte inicial de recursos pelo parceiro 

público para aquisição de bens reversíveis. 

Ressalte-se que alterações legislativas com vistas à desburocratização 

também podem contribuir nesse aspecto, possibilitando negociações mais céleres 

e efetivas.  

Existem, todavia, riscos durante a execução do projeto totalmente a cargo 

do parceiro privado como aquisição de insumos, contratação de fornecedores e de 

                                            
82 É importante esclarecer que a declaração de utilidade pública permanece com o Poder Público, 
porém, a concessionária é responsável por pagar a indenização. NAKAMURA, Andre Luiz dos 
Santos. Desapropriações nas Parcerias Público-Privadas (PPP). Cadernos do Programa de Pós-
Graduação em Direito – PPGDir./UFRGS, Porto Alegre, v. 11, n. 1, ago. 2016. ISSN 2317-8558. 
Disponível em: <https://seer.ufrgs.br/ppgdir/article/view/61962>. Acesso em: 30 nov. 2019. 
doi:https://doi.org/10.22456/2317-8558.61962. 
83 VALOIS, Diego. Artigo: O risco da desapropriação no projeto “PPP Casa Paulista”. 
Disponível em: <http://www.pppbrasil.com.br/portal/content/artigo-o-risco-da-desapropriação-no-
projeto-“ppp-casa-paulista”> Acesso em 24. out. 2019. 
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mão-de-obra, justamente, porque ele quem tem maiores condições de manejá-

los84.  

Os riscos de operação e manutenção quando concretizados implicam 

prestação do serviço em níveis inadequados ou com custos superiores ao 

estimado e em regra são atribuídos ao parceiro privado85.  

Nesse mesmo sentido ponderam Viviane Franco e Gil Pamplona que:  
Os riscos relacionados à etapa de operação, por outro lado, como a 
inadequação da prestação dos serviços e custos de manutenção mais 
elevados que o esperado, podem ter sua origem nas deficiências 
ocorridas durante a concepção do projeto (design), na utilização de 
material de baixa qualidade ou, ainda, na falta de treinamento da mão-de-
obra. Sendo o concessionário responsável pela concepção do projeto, 
contração de fornecedores e mão-de-obra, resta claro que se trata de 
riscos cujos fatores estão sob controle e responsabilidade dele próprio. 

 

Entretanto, esses autores diferenciam o risco de operação do risco de 

defatult que consiste na incapacidade de o parceiro privado cumprir com suas 

obrigações contratuais por todo o período de vigência do contrato.  

O professor Maurício Portugal Ribeiro entende que este é um risco 

extracontratual, porém, na linha do que preconiza a teoria dos incentivos, de que o 

contrato é um instrumento completo, esse risco não seria extracontratual porque 

previsível86.   

Caso o parceiro privado não consiga cumprir com suas obrigações e o risco 

se concretize, o parceiro público não poderá deixar de prestar o serviço, por isso 

considera-se que esse risco, ao final, recai sobre o Principal87.  

Para mitigação desses riscos a literatura sugere controle sobre 

transferência de participação societária e securitização por meio parent 

guarantees e performance bonds88. 

                                            
84 FRANCO, Viviane Gil; PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-
Privadas no Brasil. Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 
2008. 
85 RIBEIRO, Maurício Portugal. Concessões e PPPs: melhores práticas em licitações e 
contratos.São Paulo: Atlas, 2011. 
86 RIBEIRO, Maurício Portugal. Concessões e PPPs: melhores práticas em licitações e 
contratos.São Paulo: Atlas, 2011. Disponível em: 
<https://portugalribeiro.com.br/ebooks/concessoes-e-ppps/> Acesso em: 25 mar 2020. 
87 FRANCO, Viviane Gil; PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-
Privadas no Brasil. Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 
2008. 
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Parent guarantee é um termo que se refere à matriz ou à holding que é 

sócia da subsidiária responsável pela execução do contrato, enquanto 

performance bond corresponde ao seguro da operação.     

Sobre o controle de transferência de participação societária do parceiro 

privado, convém ponderar que tais alterações podem não ser um problema em si 

mesmas, pelo contrário, podem ser fundamentais à continuidade da empresa e à 

manutenção do contratos.  

Não se ignora a existência de corrente doutrinária acerca da natureza 

pessoal dos contratos administrativos, porém, como já defendeu o professor 

Marçal Justen Filho: “o Estado não se vincula às características subjetivas do 

licitante vencedor. Está interessado na execução da proposta mais vantajosa, a 

ser desenvolvida por um sujeito idôneo”89.   

No caso da PPP o Estado está preocupado com a performance e a 

qualidade na prestação dos serviços, de maneira que a identidade do contratante 

não é essencial a estes elementos que devem estar muito bem definidos no 

contrato.  

Sobre os riscos de performance, estes são mitigados justamente pela 

pactuação de padrões de qualidade e métodos de verificação, bem como pelo 

exercício da fiscalização pelo Principal nos termos acordados.  

De acordo com Ribeiro é fundamental que os indicadores estejam “focados 

no resultado a ser obtido pelo Poder Público e pelo usuário, isto é as 

características do serviço”90. 

Os contratos de PPP são firmados por longo prazo, por essa razão é 

natural a ocorrência da depreciação dos ativos, tornando-se um risco para o 

Principal dado que parte dos bens são reversíveis. Assim, para equacionar o risco 

                                                                                                                                   
88 FRANCO, Viviane Gil; PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-
Privadas no Brasil. Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 
2008. 
89 JUSTEN FILHO, Marçal. Concessões de serviços públicos. São Paulo. Dialética, 1997, p. 51. 
90 RIBEIRO, Maurício Portugal. Concessões e PPPs: melhores práticas em licitações e 
contratos.São Paulo: Atlas, 2011. Disponível em: 
<https://portugalribeiro.com.br/ebooks/concessoes-e-ppps/> Acesso em: 25 mar 2020. 
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do valor residual dos ativos, sugere-se que o Principal imponha obrigações 

referentes à manutenção e renovação dos ativos e realize inspeções regulares91. 

Sobre essas obrigações atribuídas ao parceiro privado, o professor 

Maurício Portugal Ribeiro faz uma distinção entre obrigações de desempenho e 

obrigações de investimento.  

As obrigações de desempenho são aquelas verificáveis através de índices 

objetivos de qualidade/quantidade de serviço mediante monitoramento pelo 

Principal e que figuram como condição de pagamento ao parceiro privado. De 

outro vértice as obrigações de investimento são definidas especificamente 

conforme um cronograma pré-estabelecido92. 

 De outro vértice, o artigo 36 da Lei 8.987/1995, aplicável supletivamente à 

Lei 11.079/2004, lei assegura ao Agente privado a indenização das parcelas dos 

investimentos reversíveis ainda não amortizados93.  

Entre os riscos macroeconômicos incluem-se os as variações das taxas de 

inflação, juros e câmbio. A inflação acarreta perdas no valor das receitas em 

função da elevação constante dos preços. 

Sobre a inflação, tem se sustentado que este risco seja atribuído ao 

governo, por ser a parte que, teoricamente, pode interferir na política monetária. 

Também se sustenta o compartilhamento com os consumidores94, possível para a 

modalidade de remuneração patrocinada.  

Os contratos também podem ser sensíveis à variação da taxa de juros, 

diante da necessidade de empréstimos para realização de investimentos, podendo 

ser ou não agravado pelo risco cambial que afeta o custo do financiamento 

efetivado em moeda estrangeira. 

                                            
91 PARTNERSHIPS VICTORIA. Risk allocation and contractual issues. Melbourne: Department 
of Treasury and Finance, 2001. Disponível em: <http://www.partnerships.vic.gov.au>. Acesso em: 
06 mar. 2007. 
92 RIBEIRO, Maurício Portugal. Concessões e PPPs: melhores práticas em licitações e 
contratos.São Paulo: Atlas, 2011. 
93 RIBEIRO, Maurício Portugal. Concessões e PPPs: melhores práticas em licitações e 
contratos.São Paulo: Atlas, 2011. 
94 FRANCO, Viviane Gil; PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-
Privadas no Brasil. Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 
2008. 
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Em geral, a doutrina especializada95 aponta que tanto o risco cambial 

quanto o risco da taxa de juros são atribuídos ao parceiro privado a menos que 

algum custo de implantação ou operação esteja vinculado ao dólar, quanto então 

pode fazer sentido um compartilhamento.  

Ademais, em relação à variação cambial, o risco a ser transferido ao 

governo depende do nível de poder de decisão que é conferido ao particular 

quanto à estrutura de financiamento a ser utilizada, devendo-se responsabilizar o 

privado pelos riscos atinentes a sua decisão96.   

O risco da demanda é pouco manejável por ambas as partes, razão pela 

qual é difícil distribuí-lo. O objetivo aqui seria “minimizar a incerteza quanto à 

remuneração do parceiro privado ou ao desembolso (gasto) pelo governo”97 e tem 

como principal desafio o adequado dimensionamento do projeto.  

De acordo com a doutrina, o risco da demanda compete ao parceiro 

privado, mas se o risco da demanda for muito elevado e o parceiro privado não 

tiver como controlá-lo, pode fazer sentido compartilhar com o Poder Concedente 

ou até mesmo atribuir-lhe integralmente98.  

O risco financeiro inclui desde a incapacidade financeira do governo em 

honrar com os pagamentos pelos serviços prestados, mas também os riscos 

atinentes à conversibilidade que consiste na dificuldade encontrada pelos 

investidores em converter os recebimentos em moeda local em moeda estrangeira 

que pode ser ocasionada por medidas do Banco Central do país99.  

O risco político corresponde ao risco país e está diretamente vinculado à 

credibilidade das regras e à segurança jurídica. Pode também ser compreendido 

                                            
95 RIBEIRO, Maurício Portugal. Concessões e PPPs: melhores práticas em licitações e 
contratos.São Paulo: Atlas, 2011. 
96 FRANCO, Viviane Gil; PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-
Privadas no Brasil. Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 
2008. 
97 FRANCO, Viviane Gil; PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-
Privadas no Brasil. Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 
2008. 
98 RIBEIRO, Maurício Portugal. Concessões e PPPs: melhores práticas em licitações e 
contratos.São Paulo: Atlas, 2011. 
99 FRANCO, Viviane Gil; PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-
Privadas no Brasil. Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 
2008. 
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como aquilo que a doutrina administrativista denomina de atos de império ou fatos 

do príncipe100.  

O risco dos compromissos regulatórios são aqueles atinentes a 

regramentos setoriais que alteram substancialmente o contrato sem previsão de 

contrapartida, assim como a expropriação consiste na nacionalização dos ativos 

de uma empresa de forma arbitrária, sem a devida compensação monetária101.  

De acordo com Franco e Pamplona é “consenso de que os riscos políticos 

sejam assumidos pelo governo, o que está de acordo com a lógica de que o risco 

deve ser admitido por aquele que tem o poder de influenciá-lo”102. 

Para facilitar a visualização dos riscos tomou-se a liberdade de organizá-los 

em uma tabela:  

Tabela I – Principais riscos PPP 
Grupo do risco Risco específico Parceiro a quem é 

atribuído 
 

 

 

 

 

Riscos de 

construção 

elaboração dos projetos, Privado, mas admite 

compartilhamento ou 

mitigação com o Público 
sondagem de solo Privado, mas admite 

compartilhamento ou 

mitigação com o Público 
obtenção de licenças Privado, mas admite ou 

mitigação. No caso de 

licença ambiental art. 10, 

inc. VII da Lei 11.079/04, 

questões legais envolvendo direito de 

propriedade 

Privado, mas admite 

compartilhamento ou 

mitigação com o Público 

aquisição de insumos  Privado 

contratação de fornecedores Privado 

contratação e mão-de obra Privado 

                                            
100 “Esse fato oriundo da Administração Pública não se preordena diretamente ao particular 
contratado. Ao contrário, tem cunho de generalidade, embora reflexamente incida sobre o contrato, 
ocasionando oneração excessiva ao particular independentemente da vontade deste”. CARVALHO 
FILHO, José dos Santos. Direito Administrativo. 27ª ed. São Paulo: Atlas, 2014, p. 213. 
101 FRANCO, Viviane Gil; PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-
Privadas no Brasil. Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 
2008. 
102 Idem. 
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Riscos de operação Privado  

Riscos de manutenção Privado  

Riscos de performance Privado  

Riscos do valor residual Público 

 

 

Riscos das 

diretrizes 

políticas  

Inflação Público 

Juros Privado 

Câmbio Privado, podendo admitir 

compartilhamento em 

alguns casos 

Risco da demanda Privado podendo admitir 

compartilhamento em 

alguns casos ou atribuição 

ao Público.  

 

Riscos 

financeiros 

Incapacidade econômica do Estado Público – mitigado 

instituição de garantias em 

favor do privado 

Inconversibilidade da moeda Público 

 

Risco político 

Risco país Público 

Credibilidade das normas jurídicas Público 

Risco dos compromissos regulatórios Público 

 

5 ANÁLISE DOS CONTRATOS DA LINHA AMARELA E LINHA LARANJA DO 
METRÔ DA CIDADE DE SÃO PAULO 
 

Feito o recorte teórico da teoria dos incentivos econômicos foram 

escolhidos dois contratos para análise comparativa, a fim de compreender se a 

distribuição dos riscos e remuneração impactou no desfecho dos contratos.  

Para isso era necessário encontrar dois contratos do mesmo setor e com 

datas de celebração próximas, se possível na mesma localidade. Os contratos 

escolhidos foram o da linha amarela e da linha laranja do Metrô de São Paulo.  

A linha amarela começou a ser construída em 2004 e em 2006 foi 

realizada a licitação para Parceria Público-Privada na modalidade patrocinada. O 

contrato com a concessionária foi firmado em 29 de novembro de 2006 e em 25 

de maio de 2010 foi inaugurado o trecho entre as estações Paulista e Faria Lima 

operando com horário das 9h às 15 horas.  
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A conclusão da linha amarela está prevista para 2020 com a entrega da 

estação Vila Sônia. De outro vértice, a linha laranja foi licitada em 2013, sete anos 

depois da linha amarela. O contrato foi assinado dia 18 de dezembro de 2013 e 

em 13 de dezembro de 2018 o contrato da PPP foi cancelado.  

Embora o contexto econômico global fosse distinto na data da contratação, 

dado que um é anterior à crise de 2008, a proposta é analisar as cláusulas 

contratuais da perspectiva da teoria dos incentivos, concentrando-se na alocação 

dos riscos e forma de remuneração.  

Contudo, esta análise se propõe a colocar a lente da teoria dos incentivos 

sobre o instrumento contratual, buscando identificar a forma de remuneração e a 

distribuição dos riscos. 

O primeiro ponto a ressaltar é que nenhum dos dois editais apresentou 

matriz de risco explícita para o contrato, sendo necessário identificar diretamente 

das cláusulas a alocação de riscos conforme se fará a seguir103. 

5.1 DOS OBJETOS E VIGÊNCIA DOS CONTRATOS 
 

O primeiro ponto a ser analisado é o objeto do contrato. A linha amarela 

nos termos da cláusula primeira do contrato refere-se a uma concessão 

patrocinada para exploração dos serviços de transporte de passageiros da Linha 4 

(Amarela) do Metrô de São Paulo, da estação Luz até Taboão da Serra. 

Quando estiver totalmente concluída a Linha Amarela terá 12,8 quilômetros 

de extensão e 11 estações, ligando a região Luz, no centro de São Paulo, ao 

bairro de Vila Sônia, na zona sudoeste. 

O contrato da linha laranja também é uma concessão patrocinada para 

operação de uma linha com 15,3 Km de extensão no trecho Brasilândia – São 

Joaquim, abrangendo 15 estações enterradas e seu objeto está descrito nos 

seguintes termos:  

Concessão patrocinada para prestação dos serviços públicos 
de transporte de passageiros da linha 6 laranja de metrô de São 
Paulo, contemplando a implantação das obras civis e sistemas, 
fornecimento do material rodante, operação, conservação, 

                                            
103 Foi consultada toda a documentação de ambos os editais disponibilizada na íntegra no sítio 
eletrônico: http://www.parcerias.sp.gov.br/Parcerias 
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manutenção e expansão, conforme detalhamento constante das 
cláusulas a seguir.  

  

No caso da linha amarela a implantação da infraestrutura nos termos da 

cláusula segunda ficou a cargo do poder concedente, até mesmo porque já era 

objeto de outro contrato precedido por licitação da modalidade concorrência.  

Tanto o contrato da linha amarela, quanto da linha laranja prevê três fases 

de execução, porém as propostas são substancialmente distintas. Note-se que a 

linha laranja consiste em uma contratação integrada, em que os projetos e as 

obras de construção civil fazem parte do contrato.  

Em relação à linha amarela o poder concedente fez outra escolha, pois o 

contrato de PPP concentra-se na operação da linha. O projeto é de titularidade do 

concedente e a construção foi licitada por concorrência a outro grupo de 

empresas.  

O contrato da linha amarela prevê as obras de construção civil 

necessárias para tornar as estações seguras e operacionais, mas não de 

construção da linha propriamente dita como no caso da linha laranja. 

A linha amarela estruturou as fases de maneira a permitir a operação 

gradual de acordo com a da conclusão das estações, diferentemente da linha 

laranja que segmentou as duas primeiras fases em construção e operação. Para 

evidenciar a diferença, segue um quadro comparativo.  

 

Tabela II – Comparação Objeto Linha Laranja e Linha Amarela 

Linha Laranja Linha Amarela 

FASE I – Execução da infraestrutura, 
compreendendo as obras civis, 
Instalação de via permanente e 
sistemas de alimentação elétrica, de 
sinalização, de telecomunicações e 
auxiliares, aquisição de material 
rodante e demais ações necessárias 
para permitir a adequada operação da 
LINHA 6; 

FASE I - Operação da LINHA 4 – 
AMARELA com seis estações (Butantã, 
Pinheiros, Faria Lima, Paulista, 
República e Luz) e o Pátio de 
Manutenção de Vila Sônia. A operação 
se dará com uma frota definida de 14 
trens. Durante a FASE I, o PODER 
CONCEDENTE poderá implantar uma, 
e somente uma, estação adicional 
dentre as seguintes: Fradique Coutinho, 
Oscar Freire ou Higienópolis. A FASE I 
deverá ter um período operacional 
mínimo de pelo menos quatro anos 
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antes do início de operação da FASE II. 
FASE II - Operação dos serviços 
públicos de transporte de passageiros 
da LINHA 6, com todas as suas 
estações, no trecho Brasilândia – São 
Joaquim; compreendendo a prestação 
de serviços relativos às funções de 
operação e manutenção da linha, com 
o funcionamento das estações, dos 
terminais de integração intermodal, do 
centro de controle operacional, do 
controle do acesso de passageiros e 
da validação de créditos de viagem, 
incluindo segurança operacional, 
pessoal e patrimonial em parâmetros 
compatíveis com a demanda. 

FASE II - Operação da LINHA 4 – 
AMARELA com todas as suas estações 
previstas: Vila Sônia, Morumbi, Butantã, 
Pinheiros, Faria Lima, Fradique 
Coutinho, Oscar Freire, Paulista, 
Higienópolis, República e Luz. O 
percurso da estação Vila Sônia até 
Taboão da Serra será operado por 
meio de ônibus. 

FASE III - Expansão dos serviços de 
transporte concedido, condicionada à 
superveniência de decisão motivada 
do PODER CONCEDENTE, no trecho 
compreendido entre Brasilândia - 
Bandeirantes, contemplando a 
operação e a manutenção do trecho, 
podendo incluir obras civis, instalação 
e fornecimento de todos os sistemas e 
material rodante. 

FASE III - Operação sobre trilhos do 
trecho compreendido entre as Estações 
Vila Sônia e Taboão da Serra, cujas 
condições de operação serão definidas 
durante a execução do CONTRATO. 

 

É importante esclarecer que a segmentação em fases da linha laranja não 

é tão estaque quanto aparenta num primeiro momento, pois se permite a operação 

comercial antecipada prevendo-se remuneração proporcional à concessionária.  

A vigência do contrato da linha laranja é de 25 anos contados a partir da 

declaração de início do prazo de vigência da concessão, emitida após concluídas 

as obrigações do Poder Concedente previstas na etapa preliminar com duração 

prevista de 4 (quatro meses). 

Já a linha amarela tem prazo de vigência de 32 anos podendo ser 

prorrogado até 35 anos. A previsão contratual é de que o prazo seria contado 

após a emissão de Ordem de Serviços para elaboração de estudos e projetos da 

FASE I e que não poderia ser emitida antes de decorridos 6 (seis) meses da data 

da assinatura do contrato. 

Entre os aspectos gerais relevantes das contratações merece destaque a 

diferença no procedimento de recebimento das propostas e critério de julgamento. 
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Para a linha amarela o concedente não divulgou o preço máximo da proposta, 

limitando-se a divulgar o valor total do contrato de R$ 790.000.000,00 (setecentos 

e noventa milhões de reais), deixando ao cargo da proponente apresentar um 

plano de negócios e fixar um valor para a contraprestação pecuniária a ser paga 

pelo concedente.  

O critério de julgamento definido pela linha amarela foi “o menor valor da 

contraprestação pecuniária da CONCESSÃO PATROCINADA a ser paga pelo 

PODER CONCEDENTE”, nos termos da cláusula 8.1 do edital.  

O valor total do contrato da linha laranja é substancialmente maior que da 

linha amarela, trata-se de um negócio de R$ 23.138.729.185,58 (vinte e três 

bilhões cento e trinta e oito milhões cento e oitenta e cinco mil e cinquenta e oito 

centavos) que corresponde ao somatório dos valores nominais do aporte, da 

contraprestação pecuniária, das receitas decorrentes da tarifa de remuneração e 

das receitas acessórias. 

Para a linha laranja, o poder concedente optou por divulgar um preço teto 

tanto para as estações a serem construídas quanto para a contra prestação 

pecuniária.  

No edital consta como valor máximo mensal para cada estação 

operacional R$ 3.355.252,77 (três milhões trezentos e cinquenta e cinco mil 

duzentos e cinquenta e dois reais e setenta e sete centavos) prevendo-se a 

aplicação de um desconto pela proponente.  

O critério de julgamento das propostas foi o menor valor da 

contraprestação pecuniária a ser paga pelo poder concedente conforme desconto 

aplicado pela concessionária. 

 

5.2 DA REMUNERAÇÃO DA LINHA AMARELA 
 

A PPP foi efetivada na modalidade patrocinada em que parte da 

remuneração é paga pelo poder concedente e parte advém da tarifa dos usuários. 

Além dessas duas parcelas, pertencem ao parceiro privado as receitas acessórias 

decorrentes da exploração dos espaços das estações da linha metro, desde que 

atendida a finalidade maior que é a circulação dos passageiros.   



43 
 

 
 

No caso da linha amarela, nos termos da cláusula sexta do contrato, existe 

uma TARIFA DE REMUNERAÇÃO paga pelo concedente fixada em R$ 2,08 (dois 

reais e oito centavos) por passageiro transportado, na data base de 1º de fevereiro 

de 2005.  

Existe também uma CONTRAPRESTAÇÃO PECUNIÁRIA devida pelo 

poder concedente, paga em duas etapas descritas da seguinte forma:  

24 (vinte e quatro) parcelas mensais iguais e sucessivas, no 
valor de R$ 1.562.500,00 (um milhão, quinhentos e sessenta 
e dois mil e quinhentos reais) na data base de 01/08/2006, 
vencendo-se a primeira delas no dia 15 (quinze) do mês 
subseqüente ao mês de início da operação comercial da 
FASE I; e 24 (vinte e quatro) parcelas mensais iguais e 
sucessivas, no valor de R$ 1.562.500,00 (um milhão, 
quinhentos e sessenta e dois mil e quinhentos reais) na data 
base de 01/08/2006, vencendo-se a primeira delas no dia 15 
(quinze) do mês subseqüente à apresentação do conjunto de 
instrumentos jurídicos que comprovem a efetiva contratação 
do financiamento e fornecimento dos Trens Metroviários do 
Sistema de Material Rodante da FASE II.  

 

Em relação à receita tarifária, a cláusula oitava define que a concessionária 

terá direito a 100% (cem por cento) da tarifa de remuneração multiplicada pelo 

número de entradas de passageiros exclusivos, assim considerado aqueles, 

pagantes ou gratuitos, que utilizam exclusivamente a LINHA 4, sem se utilizar de 

nenhuma outra linha metroferroviária.  

A concessionária terá direito ainda a 50% (cinqüenta por cento) da tarifa de 

remuneração multiplicada pelo número de entradas de passageiros, pagantes ou 

gratuitos, que utilizam a LINHA 4 em combinação com outras linhas operadas pela 

COMPANHIA DO METRÔ, da CPTM, ou de ambas, em qualquer sentido. 

Estipulou-se nos padrões técnicos que o serviço é prestado diariamente 

das 04h40 às 24 horas e a capacidade projetada é de 60.000 

passageiros/hora/sentido, calculados considerando 6 passageiros em pé por m2 e 

com 20% deste total para lugares sentados.  

Os trens são operados no modo automático e o intervalo máximo 

programado entre dois trens, em qualquer dia ou horário, não poderá exceder a 6 

minutos.  
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Os tempos de porta aberta dos trens na plataforma não deverão ser 

inferiores a 5 segundos, sendo considerado tempo de porta aberta o intervalo 

efetivamente disponibilizado para embarque e desembarque dos usuários, da 

abertura da porta até o início do alarme de fechamento iminente. 

Esses aspectos de intervalo entre trens, tempo do percurso entre outros, 

compõem o indicador de qualidade vinculado ao serviço que compõe a fórmula da 

receita tarifária que segue abaixo:  

 
RT = [(Pe x Tr) + (Pi x 0,5Tr)] x [0,8+(0,10 x Iqs) + (0,10 x Iqm)] 

 
Sendo: 
RT = receita tarifária da concessionária; 
Pe = entradas de passageiros exclusivos; 
Pi = entradas de passageiros integrados; 
Tr = tarifa de remuneração; 
Iqs = Indicador de qualidade de serviço prestado. Será um número entre 0 e 1; 
Iqm = Indicador de qualidade de manutenção. Será um número entre 0 e 1. 
 

O indicador de qualidade geral dos serviços é calculado nos termos da 

fórmula descrita na cláusula décima nona:  

 

IQS= 0,20 x INT + 0,15 x TMP + 0,05 x ICO + 0,10 x IAL + 0,10 x ICL+ 0,05 x IVA 

+ 0,05 x IRG + 0,30 x ISU 

Sendo:  

INT = Intervalo entre trens;  
TMP  = Tempo médio de percurso;  
ICO =Cumprimento da oferta programada;  
IAL = Acidentes com usuários na linha;  
ICL = Crimes com usuários na linha;  
IVA = Validação do acesso;  
IRG = Indicador de Reclamação Geral da linha; 
ISU= indicador de satisfação do Usuário: 
 

Há ainda o Indicador de qualidade de manutenção (Iqm) calculado de 

acordo com a seguinte fórmula: 

 

IQM= (0,30 x MRO + 0,30 x EST + 0,30 x VIA + 0,10 x MON ) x FC 

Sendo: 

MRO = Índice de qualidade de Manutenção do Material Rodante;  
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EST = Índice de qualidade de Manutenção das Estações;  
VIA = Índice de qualidade de Manutenção da Via;  
MON = Índice de disponibilidade do terminal de Monitoração no CCO Vergueiro;  
FC = Fator multiplicativo de confiabilidade. 

 

O fator multiplicativo da confiabilidade está atrelado às visitas de inspeção e 

auditoria e é calculado de acordo com a fórmula a seguir:  

 

FC =  

 

Sendo:  

N= número de visitas de inspeção ou auditoria; 
Nnok = número de visitas onde se constatar que uma das seguintes hipóteses: a) 
o trem não atendia aos critérios de trem disponível; b) a estação não atendia aos 
critérios de estação disponível; c) a atividade de manutenção programada contida 
no plano de manutenção não foi cumprida; d) ocorrência que contribuiu para 
redução de disponibilidade do sistema principal e que não teve registro efetuado 
no sistema de gestão e manutenção como ocorrência urgente; 
COP = nº de visitas onde se constatar que houve ocorrência relevante não 
comunicada à Comissão de Concessão;  

 

Frise-se que a inserção na fórmula da receita tarifária do índice de 

qualidade do serviço e do índice de manutenção é condizente com a teoria dos 

incentivos econômicos porque busca fomentar a manutenção de padrões mínimos 

de atendimento ao usuário.  

É importante observar que tanto o índice de qualidade do serviço quanto o 

índice de qualidade de manutenção são aplicáveis somente à receita tarifária e 

não à contraprestação pecuniária paga pelo poder concedente. Ademais, o uso de 

indicadores na remuneração trazem consigo o problema do déficit de informação 

entre o concedente e a delegatária do serviço.  

5.3 DÉFICIT DE INFORMAÇÃO E A LINHA AMARELA  
 

Como dito anteriormente, a teoria dos incentivos econômicos surge como 

proposta teórica para as situações de delegação de serviços em que se constata a 

ocorrência de déficit informacional entre o agente e o principal.  
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Para reduzir essa diferença de informações entre o concedente e o 

concessionário é possível instituir mecanismos de fiscalização que farão com que 

o primeiro tenha acesso à informação independentemente da conduta do 

concessionário ou instituir incentivos para que o agente revele espontaneamente a 

informação.  

Em outras palavras, por meio da lógica da teoria dos incentivos é possível 

pensar nos estímulos corretos para cada conduta desejável das partes através de 

incentivos negativos (imposição de penalidades) e incentivos positivos (premiando 

a conduta adequada).  

No contrato da linha amarela o concedente reserva para si amplos poderes 

de fiscalização, conforme cláusula décima oitava e se compromete à apurar as 

reclamações de usuários, conforme cláusula décima sexta item 1.5.  

É importante considerar que a tecnologia está a serviço da fiscalização, 

sendo utilizada no presente caso para permitir acesso em tempo real às 

informações pelo concedente.  

Nesse sentido, a linha amarela nas especificações técnicas (anexo VIII do 

edital) previu que o Sistema de Supervisão e Controle Centralizado da 

concessionária deve compartilhar em tempo real entre com o Centro de Controle 

da COMPANHIA DO METRÔ, as seguintes informações:  
a) Intervalo entre trens programado e real, durante todo o período 
operacional e em todas as plataformas; b) Interrupção de serviço acima 
de 3 intervalos entre trens (Incidente Notável); c) Níveis de lotação dos 
trens, por faixa horária; d) Ocorrências que venham a afetar a segurança 
operacional, conforme conceituação do Metrô (COPESE – Comissão 
Permanente de Segurança); e)  Entradas, saídas e transferências de 
passageiros por estação e por intervalo de tempo; f) Posição dos trens 
através de relatório (Zona Estado) e de gráfico com posicionamento dos 
trens por zona de controle; g) Falhas e ocorrências do Sistema Elétrico, 
Sinalização, Trens Metroviários e demais Equipamentos e Instalações; h) 
Energia elétrica consumida na Linha 4 – Amarela, proveniente de cada 
ponto de suprimento. 

 
 

Existem informações a serem compartilhadas mediante requisição do 

concedente são elas:  
a) Relatório de viagens realizadas e programadas, por faixa horária; b) 
Relatório com informações sobre acidentes com usuários; c) Relatório de 
velocidade comercial real e programada; d) Relatório de entradas e 
transferências de passageiros por estação e por intervalo de tempo; e) 
Relatório com informações sobre os crimes ocorridos no Sistema. 
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Para desincentivar uma possível omissão dessas informações, o contrato 

instituiu o fator de confiabilidade que atua como um redutor na remuneração. Se 

em auditoria forem constatadas omissões, isso influirá no índice de confiabilidade 

e reduzirá a remuneração do contratado.  

Há ainda especificações técnicas bastante detalhadas quanto aos aspectos 

de construção civil e material rodante descritos no anexo VIII do edital, entretanto, 

é importante lembrar que a implantação do empreendimento ficou a cargo do 

poder concedente.  

Por esse motivo, foi estipulado no item 3.7 do anexo VIII que as condições 

de aceitação dos sistemas e obras civis fornecidos pelo concedente para o 

atendimento dos requisitos da concessão seriam estipulados em documento de 

elaboração conjunta entre a concessionária e a comissão de concessão quando 

do início da operação comercial.  

5.4 DO REAJUSTE DA LINHA AMARELA E O FATOR X  
Inerente à lógica dos incentivos econômicos, tratando-se de contratos de 

longo prazo como as PPP’s, é fundamental a previsão de reajuste periódico. No 

contrato da linha amarela a tarifa de remuneração paga pelo usuário nos primeiros 

quinze anos é reajustada pela fórmula: 

 

Tr = To x [a (IGP-M / IGP-Mo ) + b (IPC / IPCo)] 

Sendo: 

Tr = Tarifa de Remuneração  
To = Tarifa de remuneração originária na data base de 01/02/2005; 
IGP-M = Índice Geral de Preços de Mercado publicado pela Fundação Getúlio 
Vargas – FGV no mês anterior ao da aplicação do reajuste; 
IGP-Mo = Índice Geral de Preços de Mercado publicado pela Fundação Getúlio 
Vargas – FGV no mês anterior à 01/02/2005; 
IPC = Índice de Preços ao Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas 
Econômicas – FIPE/USP no mês anterior ao da aplicação do reajuste; 
IPCo = Índice de Preços ao Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas 
Econômicas – FIPE/USP no mês anterior à 01/02/2005. 
O peso aplicado tanto para a quanto para b é de 0,5 

 

Após os primeiros 15 anos, o reajuste é calculado à razão do IPC, mas não 

se toma mais como referência o IPC originário, mas sim o último do IPC do cálculo 
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anterior, excluindo-se o redutor de 0,5, de maneira que os reajustes seguem a 

seguinte fórmula: 

 

Tr = Tr–1 x [ IPC / IPC – 1 ] 

 

Sendo: 

Tr = Tarifa de remuneração; 
Tr–1 = Tarifa de remuneração vigente no período anterior; 
IPC = Índice de Preços ao Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas 
Econômica - FIPE/USP no mês anterior ao da aplicação do reajuste; 
IPC – 1 = Índice de Preços ao Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas 
Econômica - FIPE/USP no mês anterior à última aplicação do reajuste calculado 
pela fórmula anterior. 
 

Por fim, a contraprestação pecuniária paga pelo poder concedente é 

calculada segundo a fórmula: 

Pr = Po x [0,5 (IGP-M / IGP-Mo ) + 0,5 (IPC / IPCo)] 

 

Sendo: 

Pr = Parcela de contraprestação pecuniária; 
Po = Parcela de contraprestação pecuniária na data base de 01/08/2006 (dia 1° do 
mês de apresentação da Proposta Econômica); 
IGP-M = Índice Geral de Preços de Mercado publicado pela Fundação Getúlio 
Vargas – FGV no mês anterior ao da aplicação do reajuste; 
IGP-Mo = Índice Geral de Preços de Mercado publicado pela Fundação Getúlio 
Vargas – FGV no mês anterior ao da apresentação da proposta; IPC = Índice de 
Preços ao Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas Econômicas – 
FIPE/USP no mês anterior ao da aplicação do reajuste; 
IPC = Índice de Preços ao Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas 
Econômicas – FIPE/USP no mês anterior ao da aplicação do reajuste; 
IPCo = Índice de Preços ao Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas 
Econômicas – FIPE/USP no mês anterior ao da apresentação da proposta. 

 

Observe-se que o regulador adotou como fórmula de reajuste a razão de do 

índice do mês antes do reajuste sobre o índice originário. O resultado é 

multiplicado por 0,5, em relação à tarifa paga pelo usuário nos 15 primeiros anos 

da concessão, enquanto que permanece aplicável à contraprestação pecuniária 

paga pelo poder concedente durante todo o contrato. 
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5.5 DA REMUNERAÇÃO DA LINHA LARANJA 
O contrato da linha laranja é mais complexo que a linha amarela porque 

envolve o projeto, as desapropriações, a construção e a operação. Durante a fase 

de execução da infraestrutura, Fase I, a cláusula 18.1 prevê aporte de recursos 

pelo concedente nos seguintes termos: 

18.1 Nos termos da Lei Federal nº 11.079/04 e suas 
alterações, a CONCESSÃO contempla APORTE DE 
RECURSOS por parte do PODER CONCEDENTE, no valor 
máximo de R$ R$ 4.469.400.000 (quatro bilhões, 
quatrocentos e sessenta e nove milhões e quatrocentos mil 
reais), data base primeiro dia do mês de apresentação da 
proposta, cuja percepção pela CONCESSIONÁRIA se dará 
em conformidade com o Fluxo de Desembolso de Parcelas 
do Aporte de Recursos Volume I, do Anexo VI, até o 6º ano 
do início da vigência do início da vigência da CONCESSÃO 
em função da efetiva execução dos investimentos, 
envolvendo construção (obra civil) e aquisição de bens 
reversíveis, para a implantação da LINHA 6, observada a 
proporcionalidade com as etapas efetivamente executadas, 
as quais estão vinculadas aos Eventos estabelecidos na 
evolução da implantação da Linha e na aferição de sua 
efetiva realização. 

 

O anexo VI mencionado na cláusula define os eventos e os percentuais 

liberados para cada etapa concluída. Para exemplificar, a apresentação de todos 

os projetos de concepção, observado o prazo do cronograma estabelecido e que 

atendam aos requisitos do item 2.1.1 do Volume II – Elementos Básicos de Projeto 

– Civil, Arquitetura e Via Permanente ocasiona a liberação de 1,5% do total do 

aporte.  

Ao todo foram definidos 118 eventos condizentes com o cronograma físico 

financeiro para liberação de recursos ao longo dos seis primeiros anos da vigência 

do contrato.  

A cláusula 17.1.2 do edital previu um preço máximo de R$ 3.355.252,77 

(três milhões trezentos e cinquenta e cinco mil duzentos e cinquenta e dois reais e 

setenta e sete centavos) por estação de metrô operacional sobre o qual as 

proponentes aplicariam um percentual de desconto. 
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Ocorre que a proposta vencedora apresentou um valor de R$ 3.371.040,91 

(três milhões trezentos e setenta e um mil quarenta reais e noventa e um 

centavos) para a estação operacional.  

Como se trata de uma PPP patrocinada, o concedente efetua pagamentos 

à concessionária que correspondem à CONTRAPRESTAÇÃO PECUNIÁRIA que 

na linha laranja corresponde ao valor anual de R$ 606.787.363,80 (seiscentos e 

seis milhões, setecentos e oitenta e sete mil trezentos e sessenta e três reais e 

oitenta centavos) na data base de 01/10/2013 (mês de apresentação da proposta), 

resultante da aplicação do desconto único em percentual de 0% (zero) ofertado 

pela concessionária.   

Note-se que a proposta vencedora não concedeu nenhum desconto à 

prestação pecuniária, tornando questionável se a estratégia de divulgar um preço 

de reserva atingiu o resultado esperado nesse caso104.  

Todavia a cláusula sexta estabelece que a CONTRAPRESTAÇÃO 

PECUNIÁRIA será paga mensalmente a partir do 73º (setuagésimo terceiro mês 

da CONCESSÃO, por ocasião do início da OPERAÇÃO COMERCIAL da LINHA 6, 

até o 300º (tricentésimo) mês da CONCESSÃO, perfazendo 228 (duzentas e vinte 

e oito) parcelas.  

A contraprestação pecuniária é calculada de acordo com a fórmula: 

 

CONTRAPRESTAÇÃOt = PARCELA   
Sendo:  

t = mês de medição da CONTRAPRESTAÇÃO PECUNIÁRIA (do mês 73º ao mês 
300º do CONTRATO); 
PARCELA = {[(PUB*(1-Pd)*ESTAÇÕES OPERACIONAISt]0,90 +(0,10*CMDt)] 
Sendo: 
PARCELA  = PARCELA B correspondente aos meses de operação comercial 
(OC); 
PUB: Preço por estação da LINHA 6 referente à Parcela B; 
Pd: Percentual de desconto oferecido pela licitante vencedora; 
ESTAÇÕES OPERACIONAISt: Quantidade de estações operacionais da LINHA 6 
disponíveis para a prestação do serviço da concessão no mês t (*); 

                                            
104 Leilões são jogos de informação incompleta. Para uma análise de licitações sob a perspectiva 
da teoria dos jogos ler Direito e economia da Infraestrutura de Marcos Nóbrega. NÓBREGA, 
Marcos. Direito e Economia da Infraestrutura. Belo Horizonte: Editora Fórum, 2020.    
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CMDt: coeficiente de medição de desempenho no mês t, sendo CMDt = 
(0,50*IQSt+0,50*IQMt). 
 

O Preço Unitário Mensal por Estação Operacional (PUB) corresponde nos 

termos da planilha de preços propostos de contraprestação pecuniária com 

cronograma físico financeiro ao Valor Unitário Mensal por Estação Operacional na 

data base da apresentação da proposta comercial. 

O Coeficiente de Medição de Desempenho é calculado conforme fórmula a 

seguir transcrita: 

 

COEFICIENTE DE MEDIÇÃO DE DESEMPENHO no mês t 

Sendo: CMDt = (0,50*IQSt + 0,50*IQMt) 

Contata-se ainda que assim como na linha amarela foram definidos 

indicadores de qualidade atinentes ao serviço e à manutenção, conforme cláusula 

6.1.2.1 a seguir transcrita:  

 

6.1.2.1 - A CONTRAPRESTAÇÃO PECUNIÁRIA será paga 
mensalmente pelo PODER CONCEDENTE à CONCESSIONÁRIA, após 
o início da OPERAÇÃO COMERCIAL, vinculada ao desempenho, 
mediante aplicação dos indicadores IQM e IQS, Indicador da Qualidade 
dos Serviços de Manutenção e Indicador de Qualidade do Serviço 
Prestado, respectivamente, previstos na Cláusula Décima Nona da 
Mensuração de Desempenho deste CONTRATO. 

 
 

O indicador de qualidade do serviço previsto na cláusula décima nona 

utiliza a mesma fórmula da linha amarela: 

 

IQS= 0,2 x INT+ 0,15 x TMP + 0,05 x ICO + 0,1 x IAL + 0,1 x ICL + 0,05 x IVA + 

0,05 x IRG + 0,3 x ISU 

Sendo:  

INT = Intervalo entre trens;  
TMP  = Tempo médio de percurso;  
ICO =Cumprimento da oferta programada;  
IAL = Acidentes com usuários na linha;  
ICL = Crimes com usuários na linha;  
IVA = Validação do acesso;  
IRG = Indicador de Reclamação Geral da linha; 
ISU= indicador de satisfação do Usuário: 
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A fórmula do indicador de qualidade de manutenção também é igual a da 

linha amarela conforme segue: 

 

IQM= (0,30 x MRO + 0,30 x EST + 0,30 x VIA + 0,10 x MON) x FC 

Sendo:  
MRO = Índice de qualidade de Manutenção do Material Rodante;  
EST = Índice de qualidade de Manutenção das Estações;  
VIA = Índice de qualidade de Manutenção da Via;  
MON = Disponibilidade das Informações Operacionais;  
FC Fator multiplicativo de confiabilidade. 
 

O Fator Multiplicativo da Confiabilidade é definido da mesma forma que na 

linha amarela pela fórmula: 

 

FC =  

 

N = número de visitas de inspeção ou de auditoria no mês a critério do PODER 
CONCEDENTE. 
NNOK = número de visitas onde se constatar que: a) o trem em operação não 
atendia aos critérios de Trem Disponível e/ou; b) a estação em operação não 
atendia aos critérios de Estação Disponível e/ou; c) a atividade programada de 
manutenção contida no Plano de Manutenção não foi cumprida e/ou; d) há ou 
houve ocorrência que contribuiu para perda da condição de Trem Disponível ou 
Estação Disponível ou contribuiu para diminuição da disponibilidade do Sistema 
de Sinalização, Sistema de Comunicação Usuário Centro de Controle e Sistema 
de Ventilação Principal e que não teve seu registro efetuado no Sistema de 
Gestão de Manutenção como Ocorrência Urgente. 

 

Contudo, diferentemente da linha amarela em que os indicadores de 

qualidade incidem sobre a remuneração tarifária, no caso da linha laranja incidem 

sobre a prestação pecuniária do poder concedente.  

A cláusula 12.2 autoriza a concessionária a implantar operação comercial 

antecipada desde que o trecho operacional seja contínuo e compreenda no 

mínimo duas estações operacionais independentemente da extensão. 

Ao entrar em operação antecipadamente, a cláusula 6.1.4.1 garante à 

concessionária parcelas adicionais de contraprestação pecuniária como bônus 
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àquelas 228 (duzentas e vinte e oito) parcelas mensais previstas no item 6.1.2.2.1, 

aplicando-se um fator de redução de 40% se total e 50% se parcial.  

Essa contraprestação pecuniária bônus é paga apenas durante o período 

de operação comercial antecipada plena ou parcial, compreendido entre o mês da 

efetiva entrada em operação das estações disponíveis antecipadamente e o mês 

inicialmente previsto no contrato que seria o 73º mês da vigência da concessão.  

Durante o período de operação comercial antecipada, a contraprestação 

pecuniária deverá ser calculada observando se a seguinte fórmula: 

CONTRAPRESTAÇÃOt = PARCELA   
Sendo:  

t = mês de medição da contraprestação pecuniária (mês pertencente ao período 
de operação comercial antecipada do contrato); 
PARCELA  = {[(PUB)*(1-Pd)*( 1-FR)*ESTAÇÕES OPERACIONAISt]}*[0,90 + 
0,10*(CMDt)] 
 

Sendo:  
PARCELA = PARCELA B correspondente aos meses de OPERAÇÃO 
COMERCIAL ANTECIPADA (OCA); 
PUB = Preço por estação da LINHA 6 referente à Parcela B; 
Pd = Percentual de desconto oferecido pela Licitante vencedora; 
FR = Fator de Redução do PUB para o período de operação comercial antecipada 
igual a 0,5 ou 0,4, nos termos do subitem 17.1.4.1; 
ESTAÇÕES OPERACIONAISt = Quantidade de estações operacionais da LINHA 
6 disponíveis para a prestação do serviço da Concessão no mês t (*); 
CMDt: coeficiente de medição de desempenho no mês t, sendo CMDt = 
(0,50*IQSt+ 0,50*IQMt) 

 

 

A previsão de um bônus para a operação antecipada é sem dúvida um 

incentivo interessante para que a concessionária empregue esforços para entrar 

em operação, ao menos parcialmente, antes do 73º mês da concessão.  

Perceba-se que os índices de qualidade são utilizados na fórmula da 

prestação pecuniária antecipada, tanto quanto na prestação pecuniária na 

operação no prazo.  

A tarifa de remuneração foi fixada em R$ 1,60 (um real e sessenta 

centavos), por passageiro transportado, na data base de 01/02/2013. Estipulando-
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se que a concessionária receberá a parcela a partir do início da operação 

comercial ou da operação comercial antecipada, plena ou parcial. É digno de nota 

que este contrato não estipulou diferenciação de remuneração para passageiro 

exclusivo e não exclusivo da linha laranja.  

5.6 DÉFICIT DE INFORMAÇÃO E A LINHA LARANJA 
 

O contrato da linha laranja é substancialmente distinto da linha amarela por 

englobar toda a fase de projetos e construção civil, de maneira que o déficit de 

informação entre o concedente e a concessionária se estende também para essas 

fases. 

No intuito de reduzir o déficit de informação, os padrões construtivos são 

detalhados no anexo II constando as especificações dos materiais e técnicas a 

serem empregados.  

Igualmente merecedor de destaque quanto à especificação técnica é o 

Anexo XXI que previu o uso do sistema massa-mola para reduzir as vibrações 

produzidas pela passagem dos trens.  

Sobre a fiscalização da fase de implantação do empreendimento, a cláusula 

9.2 do contrato prevê que a concessionária deverá ser acompanhada por uma 

empresa ou consórcio de empresas certificador encarregado de emitir relatórios e 

laudos de aferição das especificações técnicas constantes do contrato e seus 

anexos.  

Nos termos da cláusula 9.3 essa certificadora atuará na concessão como 

“agente técnico e tecnológico de apoio à ação de monitoramento e fiscalização do 

poder concedente até o sexo mês após a conclusão da fase I”.   

Essa previsão contratual consiste na delegação parcial da fiscalização a 

terceiro com o custeio da concessionária, confiando-se na reputação do agente de 

fiscalização. 

Os estudos, projetos, planos, plantas, documentos e outros materiais 

elaborados para a concessão são de propriedade intelectual da concessionária até 

o final da concessão quando serão transferidos ao concedente gratuitamente nos 

termos da cláusula 50.1.1.  



55 
 

 
 

Contudo, uma via de toda a documentação gerada com a implantação do 

empreendimento e as respectivas alterações no decorrer da operação deve ser 

disponibilizada ao poder concedente. 

A documentação técnica apresentada pelo poder concedente é de 

titularidade deste. Os sistemas supervisores, de automação e controle 

operacional, serão de código aberto, sobre os quais o concedente deverá manter 

rigoroso sigilo. 

Outra cláusula que visa diminuir o déficit informacional é a cláusula 

vigésima nona que prevê a transferência de tecnologia através de programa de 

treinamento a ser ofertado pela concessionária 6 meses antes de entrar em 

operação ao pessoal indicado pelo concedente, contemplando mecanismos para 

conhecimento dos sistemas implantados, sua tecnologia e operação. 

Todavia, é importante frisar que essas cláusulas são cogentes, isto é, 

obrigações assumidas pela contratada vinculadas ao incentivo remuneratório geral 

do contrato, mas sem a construção de um incentivo específico buscando o 

cumprimento voluntário dessa obrigação, tampouco se prevê uma consequência 

negativa atrelada ao seu descumprimento.   

 Outra maneira de redigir essa cláusula seria atrelar parte da parcela 

remuneratória à entrega dos projetos ou ao treinamento do pessoal, instituindo 

assim um incentivo para induzir o comportamento.  

5.7 DO REAJUSTE DA LINHA LARANJA E O FATOR X  
A Tarifa de remuneração será reajustada tendo como data base 01/02/2013 

pela aplicação da seguinte fórmula: 

 

Tr =To x [IPC/IPCo] 

Sendo: 

 

Tr = Tarifa de remuneração da concessionária 
To = Tarifa de remuneração na data base de 01/02/2013 
IPC = Índice de Preços ao Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas 
Econômicas FIPE/USP, referente ao mês anterior ao da aplicação do reajuste; 
IPCo = Índice de Preços ao Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas 
Econômicas FIPE/USP, referente ao mês anterior a data base de 01/02/2013. 
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O aporte de recursos é reajustado tendo como referência a data base do 

mês de apresentação da proposta comercial (01/10/2013) pela aplicação da 

seguinte fórmula paramétrica: 

 
AR = ARo x [0,40 x ( A1/Ao) + 0,30 x ( B1/Bo) + 0,30 x (C1/Co) 

 
Sendo: 
AR = aporte de recursos da concessionária reajustado 
ARo = aporte de recursos na data base de 01/10/2013 (mês de apresentação da 
proposta comercial) 
A1 = Índice Nacional de Custo da Construção –INCC –DI –Total –Média Geral, 
Código 160868, da Fundação Getúlio Vargas, referente ao mês anterior ao da 
aplicação do reajuste; 
Ao = Índice Nacional de Custo da Construção –INCC –DI –Total –Média Geral, 
Código 160868, da Fundação Getúlio Vargas, referente ao mês anterior à data 
base de mês de apresentação da Proposta Comercial 
B1 = Índice de Preços ao Produtor Amplo –Estágio de Processamento (IPA-EP) –
Bens Finais –Bens de Investimentos –Máquinas e Equipamentos, Código1004812, 
da Fundação Getúlio Vargas, referente ao mês anterior ao da aplicação do 
reajuste; 
Bo = Índice de Preços ao Produtor Amplo –Estágio de Processamento (IPA-EP) –
Bens Finais –Bens de Investimentos –Máquinas e Equipamentos, Código 
1004812, da Fundação Getúlio Vargas, referente ao mês anterior à data base de 
01/10/2013(mês de apresentação da Proposta Comercial); 
C1 = Índice de Preços de Obras Públicas -Índice Geral de Estrutura e Obras de 
Arte em Concreto, da Fundação Instituto de Pesquisas Econômica -FIPE/USP, 
publicado no Diário Oficial do Estado de São Paulo, referente ao mês anterior ao 
da aplicação do reajuste; 
Co = Índice de Preços de Obras Públicas -Índice Geral de Estrutura e Obras de 
Arte em Concreto, da Fundação Instituto de Pesquisas Econômica -FIPE/USP, 
publicado no Diário Oficial do Estado de São Paulo, referente ao mês anterior à 
data base de 01/10/2013 (mês de apresentação da Proposta Comercial). 
 
 

A contraprestação pecuniária paga pelo concedente é reajustada 

anualmente por meio do reajuste do preço unitário mensal por estação operacional 

(PUB), descrito no item 6.1.2.2 do contrato e que tem como referência a data base 

de 01/10/2013 aplicando-se a seguinte fórmula: 

 

PUBr = PUBo x [ 0,50 x ( IPC / IPCo ) + 0,50 x ( IGP M / IGP Mo) 

 

Sendo: 

PUBr = preço unitário da contraprestação pecuniária reajustada; 
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PUBo = preço unitário da contraprestação pecuniária da concessão na data base 
de 01/10/2013 
IPC = Índice de Preços ao Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas 
Econômica FIPE/USP , referente ao mês anterior ao da aplicação do reajuste; 
IPCo = Índice de Preços ao Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas 
Econômica FIPE/USP, referente ao mês anterior da data base de 01/10/2013 
IGPM = Índice Geral de Preços do Mercado, Código 200045, da Fundação Getúlio 
Vargas, referente ao mês anterior ao da aplicação do reajuste; 
IGPMo = Índice Geral de Preços do Mercado, Código 200045, da Fundação 
Getúlio Vargas, referente ao mês anterior à data base 01/10/2013. 

 

Note-se que, diferentemente da opção adotada na linha amarela, o redutor 

é aplicado na contraprestação pecuniária paga pelo poder concedente e não na 

contraprestação tarifária paga pelo usuário.  

5.8 DO COMPARTILHAMENTO DOS RISCOS 
 

A abordagem dos riscos é indissociável da remuneração sob a perspectiva 

da teoria dos incentivos. Quanto maiores os riscos envolvidos mais elevados os 

valores do contrato.   

As parcerias público-privadas e concessões caracterizam-se pela partilha 

de riscos entre os contratantes e a ela está atrelado o equilíbrio econômico-

financeiro do contrato, o qual deve ser preservado como corolário da segurança 

jurídica.   

Na situação em que um risco atribuído ao poder concedente se concretiza é 

necessário se reestabelecer o equilíbrio contratual em favor do contratado. Por 

óbvio que se o risco concretizado foi atribuído ao parceiro privado, caberá a ele 

absorvê-lo105, situação em que não haverá equilíbrio. 

É fundamental, portanto, durante a elaboração do contrato, para uma 

eficiência alocativa, a atribuição do risco a quem tem mais condições de gerenciá-

lo e fazê-lo da forma mais clara possível. 

                                            
105 GUIMARAES, Fernando Vernalha. O equilíbrio econômico-financeiro nas concessões e 
PPP’s formação e metodologias para recomposição. Moreira, Egon Bockmann. Tratado do 
equilíbrio econômico-financeiro: contratos administrativos, concessões, parcerias público-privadas, 
taxa interna de retorno, prorrogação antecipada e relicitação. 2. Ed. Belo Horizonte: Fórum, 2019, 
p. 99-117. 
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Igualmente importantes são as cláusulas que visam a redução do déficit de 

informação e a execução delas durante o contrato, a fim de afastar o 

comportamento oportunista.  

Explicando melhor, é possível que o delegatário valendo-se de um déficit de 

informação existente repasse ao principal, sem que este perceba, riscos que 

deveriam ser por ele absorvidos.  

   

5.8.1 Risco de operação e manutenção e risco do valor residual  
 

Os dois contratos vincularam parte da receita do concessionário a índices 

de qualidade do serviço e da qualidade da manutenção, contribuindo para a 

redução tanto do risco de operação e manutenção, quanto do risco do valor 

residual.  

Note-se que o indicador de qualidade do serviço é composto por elementos 

diretamente vinculados aos usuários, inclusive a satisfação geral destes, em 

relação à prestação do concessionário.  

Já o indicador de qualidade da manutenção contribui tanto para redução do 

risco de falta de manutenção adequada, quanto para redução do risco do valor 

residual, buscando evitar o sucateamento dos ativos.   

É importante frisar que a existência de um incentivo positivo atrelado à 

remuneração pela adequada manutenção não excluiu a aplicação de outras 

penalidades decorrentes de processo administrativo fiscalizatório.  

O risco do valor residual é aquele atinente ao valor do ativo no término do 

contrato quando é revertido ao governo106. Esse é um aspecto bastante sensível 

do contrato do tipo Agente-Principal, porque a tendência do Agente maximizador 

de lucros é não realizar as manutenções adequadas conforme o contrato se 

aproxima do fim.  

Para evitar o comportamento oportunista do agente, oi dois contratos 

atrelaram parte da remuneração ao índice de qualidade da manutenção.  

                                            
106 Os riscos relacionados aos ativos dizem respeito principalmente ao valor e condições que estes 
possuirão no final do contrato, quando forem devolvidos ao governo. FRANCO, Viviane Gil; 
PAMPLONA, João Baptista. Alocação de Riscos em Parcerias Público-Privadas no Brasil. 
Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, ano 1, v. 39, p. 25-45, jan/mar. 2008. 



59 
 

 
 

Os elementos da fórmula que compõem o índice de qualidade de 

manutenção são índice de qualidade de Manutenção do Material Rodante, índice 

de qualidade de Manutenção das Estações; índice de qualidade de Manutenção 

da Via; índice de disponibilidade de informações todos multiplicados por um fator 

de confiabilidade que está atrelado às visitas de inspeção e auditoria. 

O fator de confiabilidade é reduzido sempre que em visitas de auditoria 

constatar-se uma das seguintes situações: a) o trem não atendia aos critérios de 

trem disponível; b) a estação não atendia aos critérios de estação disponível; c) a 

atividade de manutenção programada contida no plano de manutenção não foi 

cumprida; d) ocorrência que contribuiu para redução de disponibilidade do sistema 

principal e que não teve registro efetuado no sistema de gestão e manutenção 

como ocorrência urgente; 

Além da indução do comportamento pela realização de manutenção 

periódica, tanto o contrato da linha amarela quanto da linha laranja previram que: 

Os bens revertidos ao PODER CONCEDENTE deverão estar 
em condições adequadas de conservação e funcionamento, 
para permitir a continuidade dos serviços que eram objeto da 
CONCESSÃO, pelo prazo mínimo adicional de 5 (cinco) 
anos, salvo quando tiverem vida útil menor. 

 

Contudo, essa cláusula é fraca de incentivo, uma vez que nenhuma 

consequência específica é prevista para o seu descumprimento, diferentemente 

do índice de qualidade de manutenção que impacta diretamente na remuneração 

do parceiro privado.  

Os dois contratos preveem que os concessionários manterão garantia para 

a execução contratual durante toda a vigência do contrato, seguindo os preceitos 

de boas práticas em PPP e mitigando o risco de default que compete ao Poder 

Concedente.  

5.8.2 Do risco da não remuneração pelo poder concedente e do risco político 
 

O primeiro risco abordado pelo contrato é o de não pagamento do 

concessionário pelo poder concedente que possui tanto um viés financeiro quanto 

político.  
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O contrato da linha laranja prevê na cláusula sexta o compromisso, por 

parte do poder concedente de incluir nas Leis Orçamentárias Anuais, os valores 

destinados ao pagamento do parceiro privado.  

A cláusula 52.1 da linha laranja reforça o compromisso de inclusão na lei 

orçamentária e prevê o dever de veto do executivo de alterações na lei que 

reduzam os montantes. Essas podem ser consideradas tentativas de mitigar o 

risco político, contudo, é questionável o efeito real num cenário de não aprovação 

orçamentária.  

De outro vértice, no contrato da linha amarela não se encontra previsão 

semelhante. A cláusula 4.2.1.4 determina apenas que a ordem de serviço para 

início da fase I está condicionada à demonstração pelo poder concedente da 

disponibilidade orçamentária.   

Em ambos os contratos a Companhia Paulista de Parcerias (CPP) assumiu 

em caráter irrevogável e irretratável, a condição de fiadora solidariamente 

responsável pelo fiel cumprimento das obrigações imputáveis ao poder 

concedente.  

Na linha amarela, a cláusula 11.14 define que para garantia da fiança 

prestada em relação às obrigações solidárias, a CPP constitui o penhor sobre 

títulos da dívida pública federal e/ou sobre quotas de Fundo de Investimento 

lastreado em títulos da dívida pública federal, no valor de R$ 210.000.000,00 

(duzentos e dez milhões de reais) do qual a CPP é a única quotista.  

Pedro do Carmo Baumgratz de Paula tratou com profundidade o 

mecanismo de garantia de ambos os contratos. No caso da linha amarela, de 

acordo com ele: 

A Companhia Paulista de Parcerias (CPP) aplicou os 
recursos em um Fundo de Investimentos composto por 
títulos da dívida pública com projeção de rendimento superior 
à atualização monetária das contraprestações. Após a 
alocação de recursos nesse fundo de investimento, a CPP 
deu em penhor as quotas do fundo como garantia das 
obrigações que assumiu a título de fiadora do contrato.  
O modelo criado se mostrou interessante para o parceiro 
privado na medida em que: (a) envolvia um empresa estatal, 
como possibilidade de disposição patrimonial; (b) se fundava 
em garantia real, prescindindo da discussão sobre existência 
de direito creditício no caso de inadimplemento ou de 
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aplicação de multa e (c) se constituiu com base em ativos de 
alta liquidez e não "defasáveis" face o reajuste das 
obrigações garantidas107. 

 

Além disso, foi instituído um Sistema de Arrecadação Centralizado 

atualmente administrado pela São Paulo Transporte S/A, sociedade de economia 

mista controlada pelo município de São Paulo, sendo que a concessionária da 

linha amarela tem direito de preferência para receber seus créditos decorrentes de 

tarifas contratuais em face dos demais operadores sobre trilhos108. 

A garantia pode ser acionada nos seguintes casos: compensação de atraso 

da FASE I, compensação de atraso da FASE II, compensação de demora na 

emissão da ordem de serviço, primeira multa compensatória de rescisão, segunda 

multa compensatória de rescisão e contraprestação pecuniária.  

Diferentemente da linha amarela, para a linha laranja o contrato de R$ 

606.000.000,00 (seiscentos e seis milhões de reais) foi fracionado em 228 

parcelas iguais das quais a CPP é fiadora de até 6 parcelas nos termos da 

cláusula 52.2. 

Como a maior parte do valor contratual encontra-se descoberto, conjugou-

se essa garantia como a “remuneração contingente” tratada na cláusula 52.7  que   

consiste no valor adicional de R$2,00 (dois reais) por passageiro transportado, nas 

seguintes hipóteses:  

a) esgotamento da Garantia Real, em face da sua eventual não 
recomposição mediante ressarcimento à CPP pelo PODER 
CONCEDENTE na forma prevista no item 52.5 desta Cláusula e 
da não retomada do pagamento da CONTRAPRESTAÇÃO 
PECUNIÁRIA pelo PODER CONCEDENTE no prazo definido 
no item 6.5.5 da Cláusula Sexta; b) ocorrência de novo evento 
de inadimplemento do pagamento da CONTRAPRESTAÇÃO 
PECUNIÁRIA, a qualquer tempo, enquanto a GARANTIA REAL 
ainda não estiver sido recomposta, mediante ressarcimento à 
CPP pelo PODER CONCEDENTE na forma prevista no item 
52.5 desta Cláusula. 

 
                                            
107 DE PAULA, Pedro do Carmo Baumgratz. As Parcerias Público-Privadas de Metrô em São 
Paulo: as empresas estatais e o aprendizado institucional no financiamento da 
infraestrutura de serviços públicos no Brasil. Disponível em: < 
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2133/tde-14122016-
102815/publico/INTEGRAL_Pedro_do_Carmo_Baumgratz_de_Paula.pdf> Acesso em: 16 dez. 
2019. 
108 Idem.  
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A não retomada da regularidade dos pagamentos num período superior a 

12 (doze) meses, pode ensejar, a requerimento da concessionária, a rescisão do 

contrato, vedada a interrupção ou paralisação dos serviços antes do prazo de 

retomada estabelecido pelo poder concedente.   

A garantia solidária da Companhia Paulista de Parcerias (CPP) na condição 

de fiadora e a constituição de fundos de investimento. A administração do sistema 

de arrecadação competiria à Câmara de Compensação, uma entidade autônoma, 

porém, embora prevista em contrato não chegou a ser implantada109.  

5.8.3 Do risco da demanda 
 

Os dois contratos contêm um conjunto de cláusulas sobre mitigação de 

riscos da demanda. Considerando-se que parte da remuneração do 

concessionário decorre de receita tarifária, a projeção de demanda realizada pelo 

concedente tem um impacto direto sobre o interesse do concessionário em 

efetivar o contrato. 

Uma linha de metrô, por exemplo, compete por demanda com outros meios 

de transporte coletivo de passageiros que levem ao mesmo destino. Nessa 

perspectiva, é natural que sejam previstas condutas do concedente no sentido de 

direcionar a demanda e em último caso sejam previstas medidas de 

compensação.    

No contrato da linha amarela foram identificadas as linhas que impactariam 

na demanda do concessionário e contrato estabelece o compromisso de 

seccionamento dessas linhas. Caso o poder concedente não o fizesse, deveria 

compensar o concessionário nos termos da cláusula 11.3.3.  

Além disso, a cláusula décima primeira do contrato da linha amarela 

escalonou a demanda prevendo que uma variação de 10% para mais ou para 

menos ficariam a cargo do concessionário.  

                                            
109 DE PAULA, Pedro do Carmo Baumgratz. As Parcerias Público-Privadas de Metrô em São 
Paulo: as empresas estatais e o aprendizado institucional no financiamento da infraestrutura de 
serviços públicos no Brasil. Disponível em: < 
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2133/tde-14122016-
102815/publico/INTEGRAL_Pedro_do_Carmo_Baumgratz_de_Paula.pdf> Acesso em: 16 dez. 
2019. 
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Para variações entre 60% e 140% foram previstas fórmulas de 

compensação para cada intervalo de 10% com verificação trimestral. O quadro a 

seguir elaborado inicialmente por Pedro do Carmo Baumgratz de Paula é bastante 

didático para explicar as consequências contratuais das variações da demanda110. 

Tabela III – Variação de Demanda - Linha Amarela 
Percentual em relação à demanda projetada Consequência contratual 

Acima de 140%  Recomposição do equilíbrio econômico 
financeiro 

Entre 110% e 140%  Concessionária compartilha lucros 
excedentes com o Poder Concedente 

Entre 90% e 110% Risco assumido pela Concessionária 

Entre 60% e 90% Poder Concedente compartilha prejuízos 
auferidos pela Concessionária 

Abaixo de 60% Recomposição do Equilíbrio Econômico- 
Financeiro.  

 

No contrato da linha laranja não há previsão de seccionamento de linhas de 

transporte concorrente, mas apenas mecanismos de reajuste de preços em função 

da demanda, conforme tabela a seguir111: 

Tabela IV – Variação de Demanda - Linha Laranja 
Percentual em relação à demanda projetada Consequência contratual 

Acima de 140%; Recomposição do equilíbrio econômico 
financeiro 

Entre 115% e 140%; Concessionária compartilha lucros 
excedentes com o Poder Concedente 

Entre 85% e 115% Risco assumido pela Concessionária 
Entre 60% e 85% Poder Concedente compartilha prejuízos 

auferidos pela Concessionária 
Abaixo de 60% Recomposição do Equilíbrio Econômico- 

Financeiro.  
 

                                            
110 DE PAULA, Pedro do Carmo Baumgratz. As Parcerias Público-Privadas de Metrô em São 
Paulo: as empresas estatais e o aprendizado institucional no financiamento da 
infraestrutura de serviços públicos no Brasil. Disponível em: < 
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2133/tde-14122016-
102815/publico/INTEGRAL_Pedro_do_Carmo_Baumgratz_de_Paula.pdf> Acesso em: 16 dez. 
2019. 
111 DE PAULA, Pedro do Carmo Baumgratz. As Parcerias Público-Privadas de Metrô em São 
Paulo: as empresas estatais e o aprendizado institucional no financiamento da 
infraestrutura de serviços públicos no Brasil. Disponível em: < 
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2133/tde-14122016-
102815/publico/INTEGRAL_Pedro_do_Carmo_Baumgratz_de_Paula.pdf> Acesso em: 16 dez. 
2019. 
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Em ambos os casos seria possível cogitar de eventual déficit de informação 

entre a concessionária e o Poder Concedente, em que aquela buscaria evitar a 

faixa de demanda em que compartilharia os lucros excedentes com este.  

Ocorre que o Sistema de Arrecadação é centralizado operado pela São 

Paulo Transporte S/A, sociedade de economia mista controlada pelo município de 

São Paulo, de maneira que o concedente tem acesso à informação sobre a 

demanda.  

A Câmara de Compensação como entidade autônoma que integraria todos 

os atores do sistema numa sofisticada arquitetura de teoria dos jogos, uma vez 

que os participantes agindo em prol dos próprios interesses seriam compelidos a 

fiscalizar a conduta dos demais, não foi chegou a ser implantada, mas somente o 

sistema único de arrecadação112.   

5.8.4 Dos riscos de projeto e construção 
 

O projeto da linha amarela do metrô pertence ao poder concedente nos 

termos da cláusula 29.1, diferentemente do contrato da linha laranja em que o 

projeto era atribuição da contratada.  

Considerando-se que no caso da linha amarela o poder concedente era 

responsável por entregar a infraestrutura para a operação, a cláusula 11 

estabelece compensações à concessionária por atrasos imputáveis ao 

concedente. 

A diferença na extensão do objeto contratado reflete diretamente na 

dinâmica dos riscos e nos mecanismos de mitigação estipulados em contrato. No 

contrato da linha laranja consta expressamente que a concessionária assume 

todos os riscos da concessão não expressamente atribuídos ao poder concedente.  

Nos termos da cláusula 20, a concessionária é a única responsável pelos 

riscos de engenharia e operação, atrasos, erros, omissões e alterações no projeto, 

bem como investimentos, custos, despesas, ações e serviços necessários à 

implantação da linha 6.  

A concessionária da linha laranja tem maior liberdade para executar a 

concessão, tornando o contrato mais flexível a escolhas mais eficientes por parte 
                                            
112 Ibidem, p. 61. 
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do concessionário. Por outro lado, essa flexibilidade pode ampliar o déficit 

informacional entre o Agente e o Principal, passando a exigir incentivos fortes à 

partilha de informações.   

É digno de nota que os riscos de projeto e construção na linha laranja 

diminuem com o desenvolvimento regular do contrato, uma vez que seu prazo de 

vigência supera o tempo de garantia da construção civil que é de 5 (cinco) anos. 

Contudo, no caso de rompimento antecipado, o contrato é omisso quanto à 

transferência da titularidade dos projetos, prevendo apenas a transferência 

definitiva da propriedade ao final da concessão (cláusula 50.1). 

Note-se que ambos os contratos preveem a figura da intervenção instituída 

no art. 32 da Lei Geral de Concessões, a ser utilizada pelo poder concedente para 

regularizar alguma situação grave em relação à concessão, como por exemplo, 

qualidade das obras ou dos serviços.  

Em caso de grave descumprimento contratual a justificar uma intervenção, 

esse instituto acaba servindo também como instrumento a favor do Principal para 

obtenção de informações omitidas pelo Agente.  

Os riscos ambientais, eventual atraso na obtenção de licenças de 

instalação e operação, bem como os passivos ambientais ficaram a cargo da 

concessionária da linha laranja, excluindo-se apenas passivos decorrentes de 

causas supervenientes nos termos da cláusula 20.5.4.1. 

O contrato da linha laranja estabelece o compartilhamento do risco 

geológico entre poder concedente e concessionária. A concessionária assume o 

ônus integral até 40.000.00,00 (quarenta milhões de reais) dentro das condições 

previstas nos estudos disponibilizados pelo concedente e este assume o valor 

excedente. 

São atribuídos exclusivamente ao poder concedente os custos relativos ao 

resgate de eventuais descobertas arqueológicas, reassentamento de população 

vulnerável atingida, os pagamentos de desapropriações e servidões 

administrativas, bem como os acréscimos relativos a custos socioambientais não 

previstos no contrato e que não sejam decorrentes de ação da concessionária.  
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Em relação aos riscos assumidos pelo concedente, verifica-se certa 

preocupação em atribuí-los a quem possui maior condições de manejá-los a um 

menor custo tal qual preconizado pela teoria econômica.  

No que se refere aos riscos envolvendo os equipamentos, o contrato da 

linha amarela previu na cláusula 14.1 a contratação de seguros que cubram o 

valor integral do material rodante, equipamentos, instalações, sistemas e outros 

bens móveis e semoventes vinculados à concessão, excluindo-se apenas as 

estruturas de concreto. 

Foi exigido ainda que a concessionária prestasse garantia de execução do 

contrato no valor de R$ 79.000.000,00 (setenta e nove milhões de reais) para 

assegurar o pronto pagamento das compensações financeiras para o caso de 

atraso no início da operação das fases I e II, por motivos imputáveis à 

concessionária. Essa garantia é liberada gradualmente à concessionária nos 

termos da cláusula 11.2.1.1. 

O contrato da linha laranja também previu a contratação de seguros 

(cláusula 23) por parte da concessionária. Note-se que diante da maior amplitude 

do objeto da concessão, foi exigido seguro de engenharia e de operações cada 

um para as respectivas fases.  

Foi prestada uma garantia inicial de R$ 465.402.750,00 (quatrocentos e 

sessenta e cinco milhões, quatrocentos e dois mil e setecentos e cinqüenta reais).  

É prevista a devolução gradual de 50% da garantia no percentual de 1/19 (um 

dezenove avos) por ano durante a execução da fase II, ficando a liberação do 

valor remanescente condicionada ao termo definitivo de devolução do serviço. 

5.8.5 Dos riscos econômicos e financeiros 
 

Em relação aos riscos financeiros, a cláusula 20 do contrato da linha laranja 

atribuiu à concessionária os de: empréstimos e financiamentos, variação no custo 

dos insumos, operacionais, de manutenção e de compra, alteração no cenário 

macroeconômico, aumento de custo do capital e variação das taxas de câmbio, 

constatação de erros na proposta, conforme tabela ilustrativa a seguir.  
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Tabela V – Riscos econômico-financeiros assumidos pela  
Concessionária da linha Laranja 

 
Cláusula Descrição do risco 

20.4.1 aumento do custo de empréstimos e financiamentos; 
20.4.2 variação dos custos de insumos, operacionais, de manutenção, de compra, de 

investimentos, dentre outros dessa natureza; 
20.4.3 custos correspondentes ao imposto sobre serviços; 
20.4.4 diminuição das expectativas ou frustração das receitas alternativas; 
20.4.5 alteração do cenário macroeconômico ou aumento de custo de capital e variação 

das taxas de câmbio; 
20.4.6 criação, extinção ou alteração de tributos ou encargos legais que não tenham 

repercussão direta nas receitas e despesas da concessionária; 
20.4.7 custos diretos e indiretos e prazos da solução de invasões de imóveis disponibilizados 

livres e desembaraçados à concessionária, seja por ato de desapropriação, ocupação 
temporária e servidão administrativa, ou pelo poder concedente; 

20.4.8 estimativa incorreta do valor dos investimentos a serem realizados; 
20.4.9 constatação superveniente de erros, ou omissões na proposta e plano de 

negócios apresentados pela concessionária ou nos levantamentos que as 
subsidiaram, inclusive aqueles necessários para aferir os dados e projetos 
divulgados pelo poder concedente; 

 
O contrato da linha amarela conferiu previsão diversa ao impacto cambial 

inserindo na cláusula 12.3.11.1 a possibilidade de recomposição do equilíbrio 

econômico-financeiro, desde que o impacto seja demonstrado em parecer de 

empresa de auditoria de notória idoneidade, contratada pela parte interessada na 

recomposição do equilíbrio econômico-financeiro. 

Contudo, não é todo o impacto que é transferido ao Poder Público, pois a 

cláusula 12.3.11.11 afirma que a recomposição se dará sobre 50% e os outros 

50% serão absorvidos integralmente pela concessionária.  

Em relação ao risco de financiamento, o contrato da linha amarela previu 

nas cláusulas 4.3 e 4.8 o prazo de 60 (sessenta) dias após a emissão da ordem 

de serviço da fase I e II, respectivamente, para comprovação pela concessionária 

da efetiva contratação do financiamento para fornecimento dos trens metroviários 

sob pena de ficar sujeita à decretação de caducidade da CONCESSÃO, nos 

termos da cláusula vigésima quinta. 

Contudo, a cláusula 4.10 admitiu a prorrogação desse prazo de 60 

(sessenta) dias tanto para a fase I quanto para a fase II se ocorresse situação de 

constrição monetária ou econômica, que comprovadamente restringisse ou 

tornasse impossível a obtenção de empréstimos, financiamentos ou recursos pela 

concessionária, perante entidades financiadoras estrangeiras ou nacionais. 
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Caso o poder concedente aceite a justificativa da concessionária, o contrato 

prevê a reprogramação das obrigações do parceiro privado, revelando que se trata 

de um instrumento de mitigação do risco.  

Na literatura os riscos de financiamento e câmbio são atribuídos aos 

agentes privados. Marcos Nóbrega e Marcelo Bruto esclarecem que isso ocorre 

não por se entender que eles tenham mais condições de gerenciar tais riscos, 

conforme a regra geral de atribuição de riscos, mais sim porque estes riscos são 

suportados por todos os agentes econômicos em atuação no mercado nacional, 

não fazendo sentido o Estado oferecer proteção para os agentes de um setor e de 

outros não113.  

Entretanto, Marcos Nóbrega e Marcelo Bruto identificaram 

compartilhamento do risco cambial entre o parceiro público e o parceiro privado 

em contratos com o Governo Paulista e com o Governo Federal114. 

A linha laranja não previu mecanismos de mitigação do risco cambial ou 

financeiro, mas em função do elevado investimento inicial pelo parceiro privado, 

instituiu aporte de recursos públicos no montante total de R$ 4.469.400.000,00 

(quatro bilhões, quatrocentos e sessenta e nove milhões e quatrocentos mil reais) 

a serem destinados para execução dos investimentos, envolvendo construção 

(obra civil) e aquisição de bens reversíveis. 

Os aportes são disponibilizados conforme cronograma previsto em contrato 

do primeiro ao sexto ano da concessão e estão vinculados às medições, o que 

constitui um forte incentivo para cumprimento do cronograma físico-financeiro por 

parte do parceiro privado.  

O contrato da linha laranja é mais específico em relação aos riscos 

econômicos e financeiros assumidos pelo parceiro privado do que a linha amarela.  

Nesse aspecto é válido recordar a observação do professor Fernando Vernalha 

Guimarães: “quanto maior a especificidade de cada risco, melhor será o 

                                            
113 NÓBREGA, Marcos; BRUTO, Marcelo. Risco Cambial em contratos de concessão. In: 
MOREIRA, Egon Bockman (Coord). Tratado do equilíbrio econômico-financeiro: contratos 
administrativos, concessões, parcerias público-privadas, taxa interna de retorno, prorrogação 
antecipada e relicitação. 2. Ed. Belo Horizonte: Fórum, 2019, p. 271-279. 
114 Idem. 
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conhecimento das partes acerca dos eventos hábeis a interferir na execução do 

contrato”115.  

 Essas omissões em torno da titularidade de determinado risco causam um 

aumento do custo, pois, conforme afirma o professor Egon Bockmann Moreira 

“definir amigavelmente hoje custa muito menos do que descobrir litigiosamente 

amanhã”116.  

A definição de riscos de forma clara e específica no contrato induz a uma 

redução de litigiosidade em torno do equilíbrio econômico-financeiro do contrato, 

pois, cada parte contratante arca com os custos e riscos que assumiu no 

negócio117.  

Nas palavras de Maurício Portugal Ribeiro “para que surja o direito à 

recomposição do equilíbrio do contrato é preciso que o risco do evento gravoso 

esteja atribuído a uma parte e a ocorrência do evento gravoso impacte a outra 

parte”118 por isso a importância de se atribuir claramente a quem compete aquele 

risco.   

   

 

 

                                            
115 GUIMARÃES, Fernando Vernalha. O equilíbrio econômico-fianceiro nas concessões e 
PPP’s: formação e metodologias para recomposição. In: Moreira, Egon Bockmann. Tratado do 
equilíbrio econômico-financeiro: contratos administrativos, concessões, parcerias público-privadas, 
taxa interna de retorno, prorrogação antecipada e relicitação. 2. Ed. Belo Horizonte: Fórum, 2019, 
p. 99-117. 
116 MOREIRA, Egon Bockmann. Riscos, Incertezas e Concessões de Serviços Públicos. Revista de 
Direito Público da Economia – RDPE, ano 5, n. 20, p 35-50, out./dez. 2007. Disponível em: 
<http://www.bidforum.com.br/bid/PDI0006.aspx?pdiCntd=49831>. Acesso em: 16. Jul.2020. 
117 Nesse aspecto compete ressalvar as situações em que as circunstâncias externas se alteram 
drasticamente a ponto de ocasionar a quebra da base objetiva do negócio e a própria matriz de 
risco pactuada deixa de fazer sentido diante da realidade enfrentada, quando passa a ser legítimo 
às partes a revisão o contrato. Nesse sentido: GARCIA, Flávio Amaral. A imprevisão na previsão 
e os contratos concessionais. In: Moreira, Egon Bockmann. Tratado do equilíbrio econômico-
financeiro: contratos administrativos, concessões, parcerias público-privadas, taxa interna de 
retorno, prorrogação antecipada e relicitação. 2. Ed. Belo Horizonte: Fórum, 2019, p. 119-133. 
118 RIBEIRO, Maurício Portugal. O que todo profissional de infraestrutura precisa saber sobre 
equilíbrio econômico financeiro de concessões e PPP’s (mas nossos juristas ainda não 
sabem); In: Moreira, Egon Bockmann. Tratado do equilíbrio econômico-financeiro: contratos 
administrativos, concessões, parcerias público-privadas, taxa interna de retorno, prorrogação 
antecipada e relicitação. 2. Ed. Belo Horizonte: Fórum, 2019, p. 537-546. 
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6 CONSIDERAÇÕES FINAIS  
Os contratos de serviços de transporte urbano que envolvem a delegação 

de serviços públicos para particulares motivo pelo qual se enquadram nos 

contratos agente-principal caracterizados pela assimetria de informações entre os 

envolvidos.  

Diante disso formulou-se a hipótese de pesquisa de que a teoria dos 

incentivos econômicos é utilizada para estruturar contratos de parcerias público-

privadas e de que foi utilizada na estruturação dos contratos em análise.   

No primeiro tópico se abordou os contratos de Parceria Público-Privada 

como instrumentos da Política Pública Urbana aptos a oportunizar investimentos 

que ultrapassem o período das legislaturas.   

No tópico três foram abordadas as teorias que abordam a relação entre 

direito e economia a fim de situar a teoria dos incentivos econômicos que se 

assenta em premissas da economia neoclássica como comportamento 

maximizador dos agentes econômicos e completude do contrato.  

O tópico quatro foi destinado à expor como a teoria dos incentivos 

compreende os riscos e a remuneração previstos em um contrato e o tópico cinco 

foi dedicado à análise dos contratos propriamente dita.  

Ao longo da análise a hipótese de que a teoria dos incentivos econômicos 

é utilizada para formular contratos de parcerias público-privadas foi confirmada em 

relação aos dois contratos estudados.  

Notou-se que os contratos analisados diferem substancialmente quanto à 

amplitude do objeto o que impacta na transferência de riscos e, por conseguinte, 

na remuneração. 

Enquanto na linha amarela o poder concedente ficou responsável por 

entregar a infraestrutura de construção civil praticamente pronta ao 

concessionário, na linha laranja coube ao parceiro privado executar as obras de 

construção civil.  

Visando reduzir o risco da concessionária da linha amarela, foram 

estabelecidas compensações financeiras à concessionária por atrasos imputáveis 

ao concedente. Ao contrário do que a literatura indica, o contrato da linha amarela 
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prevê o compartilhamento do risco cambial e mecanismo de mitigação do risco de 

financiamento,  

De outro vértice, na linha laranja os riscos de projeto, engenharia, licenças 

e desapropriações foram todos transferidos ao parceiro privado. Para mitigar o 

risco do parceiro privado foram previstos aportes a serem repassados ao parceiro 

privado conforme o cumprimento do cronograma físico-financeiro. Com esse 

mecanismo buscava-se reduzir o risco do privado ao mesmo tempo em que se 

procura instituir um incentivo ao cumprimento dos prazos contratuais.  

Durante a fase de construção da infraestrutura, fase I da linha laranja, 

observa-se a ausência de cláusulas fortes em incentivos para partilha de 

informações atinentes ao projeto e aspectos de execução das obras.  Contudo, 

observa-se a previsão de delegação da fiscalização sob o custeio da 

concessionária, confiando-se na reputação do agente de fiscalização. 

Os dois contratos contrariam a literatura quanto ao risco de demanda, 

pois, enquanto a doutrina atribui ao parceiro privado como risco do negócio, os 

contratos escalonaram a demanda prevendo hipótese de equilíbrio tanto ao ente 

público quanto ao ente privado.  

Para reduzir o déficit de informação atrelado à controle da demanda é 

assegurado ao concedente em tempo real acesso às informações de bilhetagem. 

Ambas as concessionárias são remuneradas por price cap, isto é, preço teto com 

fixação de um fator de produtividade.  

Contudo, para evitar a má prestação do serviço são definidos indicadores 

de qualidade dos serviços e de qualidade de manutenção, sendo que este 

contribui para a diminuição do risco em relação ao valor residual visando evitar 

sucateamento dos ativos.  

Ainda em relação à redução do risco do valor residual, a fórmula que 

define o índice de qualidade de manutenção utiliza em sua composição o índice 

de confiabilidade que impacta negativamente quando se constatam divergências 

entre as informações de manutenção repassadas ao poder concedente e as 

situações constatadas em vistoria ou auditoria, bem como os autos de infração 

aplicados em fiscalização regular.  
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Merece destaque ainda o mecanismo de mitigação de riscos de não 

pagamento pelo poder concedente e redução do risco político.  Para viabilizar os 

projetos de PPP o Governo do Estado de São Paulo criou a Companhia Paulista 

de Parcerias sob a forma de sociedade por ações de capital fechado cujos 

acionistas são Estado de São Paulo, majoritário, e a Companhia de Seguros do 

Estado de São Paulo. 

A Companhia Paulista de Parcerias (CPP) assumiu condição de fiadora e é 

responsável pela constituição e gestão de fundos de investimento que viabilizam 

as concessões.  

Juntamente com as garantias fornecidas pelo Poder Concedente, o contrato 

da linha amarela previa a criação da Câmara de Compensação Tarifária, entidade 

autônoma para gestão do sistema de bilhetagem da qual fariam parte todos os 

atores do sistema.  

A Câmara de Compensação nos moldes definidos na cláusula 9.1.1 da 

linha amarela contribuiria para redução do risco político além de ser um arranjo 

sofisticado da perspectiva da teoria dos jogos com tensões em múltiplos sentidos, 

dado que cada consorciado agiria em prol dos próprios interesses. Todavia, ela 

não foi instituída e o sistema de bilhetagem é administrado pela São Paulo 

Transporte S/A que é uma sociedade de economia mista controlada pelo 

município de São Paulo. 

A não criação da Câmara de Compensação Tarifária conforme definido em 

contrato eleva o risco político em desfavor da concessionária, desiquilibrando a 

matriz de risco do contrato sem, contudo, afetar diretamente o equilíbrio 

econômico-financeiro, até mesmo porque foi assegurado à Move São Paulo a 

preferência no recebimento de sua parcela. 

Os contratos de parcerias público-privadas tem como pilares o 

compartilhamento de riscos de forma condizente com a remuneração instituída. 

Esses dois aspectos, sob uma análise de incentivos, revelam a complexidade do 

desenho contratual que constituem a base objetiva do negócio.  

É evidente que se espera uma conduta orientada a boa-fé das partes 

contratantes, mas para que o poder concedente, de qualquer nível da federação 
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brasileira, seja visto como confiável, é preciso aprender que as cláusulas 

contratuais por ele instituídas devem ser observadas.  

O custo do descumprimento estatal é pulverizado entre todos os 

contribuintes brasileiros e não é barato. A iniciativa privada para contratar com o 

poder público exige, e com razão, garantias cada vez maiores. Some-se a isso o 

fato de que o descumpridor contumaz acaba atraindo o oportunista que saberá 

tirar vantagem da situação.   

Espera-se que estudos como esse revelem nossas falhas e contribuam 

para um caminho de aprendizagem institucional e de maior compromisso com a 

execução e efetividade das Políticas Públicas.  
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ANEXO I: CONTRATO DA LINHA AMARELA DO METRÔ DE SÃO PAULO
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ANEXO II: CONTRATO DA LINHA LARANJA DO METRÔ DE SÃO PAULO 




























































































































































































































































































































































































































































