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A guisa de introducdo: contratos (ptblicos) incompletos, matriz de
riscos e a ilusdoda perenidade do passado — 1. Relembrando o papel
da matriz de riscos no gerenciamento de riscos emprojetos; 1.1. Po-
sicionando a matriz de riscos no contexto da avaliacdo de riscos — 2.
Incerteza e matriz de riscos; 2.1. Fontes de incerteza na construgdo de
uma matriz de risco; 2.1.1. Falta de fundamentacdo tedrica; 2.1.2. Heu-
risticas e vieses de um designer de matriz de risco; 2.1.3. Auséncia de
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declaracdo de critérios de risco e apetite de risco; 2.1.4. Auséncia de
um perfil de risco definido pela organizacdo (previamente a constru-
cdo da matriz de riscos); 2.1.5. (In) adequacéo e falta de confiabilidade
das informacdesnecessarias para projetar a estrutura da matriz; 2.1.6.
Incerteza devido a vieses cognitivos dos usudrios da matriz de risco;
2.1.7. Adequacdo e confiabilidade das informagdes necessdrias para
interpretar e aplicar as escalas da matriz de risco; 2.1.8. Acreditar que
estudar o passado vai nos ajudar a controlar o risco — 3. O processo
de contratagdo publica como sistema “ndo ergddico” e a matriz de
riscos — 4. Sintese conclusiva — Referéncias.

A GUISA DE INTRODUGAO: CONTRATOS (PUBLICOS)
INCOMPLETOS, MATRIZ DE RISCOS E A ILUSAODA
PERENIDADE DO PASSADO

“O gerente de risco erra ao olhar no retrovisor para enxergar ofutu-
ro”. (Taleb e Spitznagel, 2014)®.

As Concessdes e Parcerias Pablico-Privadas (PPPs), enquanto
contratos incompletos (incomplete contracts)® e de longa duragio,

S. TALEB, Nassim N.; SPITZNAGEL, Mark W. Seis erros que o executivo co-
mete na gestao de riscos. Harvard Business Review, out. 2014. Disponivel em:
https://gaussconsulting.com.br/blog/seis-erros-que-o-executivo-comete-na-
-gestao-de-riscos/. Acesso em 22/06/2021.

6. Contratos incompletos sao definidos como aqueles que imp&em uma ou mais res-
trigdes ad hoc ao conjuntode contratos vidveis em um dado modelo (“Incomplete
contract is defined as one that imposes one or moread hoc restritions on the set of feasible
contracts in a givin model”). (Tirole, 1999).



Matriz de riscos e a iluséo da perenidade do passado

geram maior incerteza’. A tomada de decisdo ex post, na sequéncia
da mudanga de riscos, ¢ dificil, pois implica necessariamente nego-
ciagdes entre o Poder Publico e a iniciativa privada. E dizer: contra-
tos dessa natureza encerram um problema de compra e venda de
bens e servi¢os num contexto marcado pela assimetria informacio-
nal e, sobretudo, pela incompletude.

Cedigo que um dos mais importantes instrumentos levados a
termo para estabelecer e garantir as trocas na economia é o con-
trato onde as obriga¢des das partes sao estipuladas. Neles estao
catalogadas as contingéncias e os interesses envolvidos, bemcomo
as salvaguardas para minimizar os riscos inerentes a relagao contra-
tual. Contratos bem elaborados, com adequada reparticao de ris-
cos, alinhamento de incentivos entre as partes e com um alto grau
de enforcement, sao condigdes fundamentais para o sucesso de em-
preendimentos de longo prazo, sobretudo quando valores vultosos
sao envolvidos e consideraveis riscos avaliados.

Dessa forma, uma andlise mais acurada dos contratos em pro-
jetos de infraestrutura passa a ser premente, sobremodo quando
uma rede de contratos pode ser imposta, como em modelagens de
Project Finance nas Concessoes de Servigo Publico eParcerias Pu-
blico Privadas (PPPs). Nesse sentido, assunto que continua nebu-
loso entre os administrativistas é o que diz respeito ao melhor me-
canismo para “reequilibrar” contratos publicos, diminuindo-se os
riscos a fim de evitar problemas como a sele¢ao adversa® e 0 moral
hazard (risco moral).

7. Ainda que todas as contingéncias pudessem ser previstas, a existéncia de informa-
¢ao privada antes de o contrato ser firmado interfere na possibilidade de alcancar
um acordo que maximize valor.

8. Um problema de selecao adversa ocorre quando, no mercado, compradores e/
ou vendedores estio numa situacio de informacio assimétrica (ver “Akerlof’s
Market for lemons”, Akerlof, 1978). Nas PPPs, o problema de selecio adversa
resulta, sobretudo, da dificuldade em discernir a tecnologia (custos) da empresa
regulada (varavel ex4gena nio observada pelo regulador). Se o servico deve ser
provido independentemente do custo, empresas de baixo custo vao pretender ter
custos altos para aumentar sua renda (renda informacional).
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Na Nova Lei de Licitagoes e Contratos Administrativos (Lei
n° 14.133/2021), o legislador elevou a matriz de riscos ao status
de ferramenta “caracterizadora do equilibrio econdémico-financei-
ro inicial do contrato™, considerando-se, portanto, que esse ins-
trumento de gerenciamento de riscos funcionard como verdadeira
ancora para reequilibrar os contratos, partindo-se, dessa forma, da
premissa de que contratos publicos, mesmo os de longo prazo e do-
tados de alta especificidade de ativos, tem natureza de um sistema
ergodico', de tal sorte que seria possivel retornar ao statu quo ante.
Ledo engano.

No bojo do presente artigo, demonstrar-se-a, sem maiores
propensoes tedricas, que a literatura estrangeira especializada e a
experiéncia pratica desvelam a fragilidade das matrizes de risco,
consignando que essa ferramenta, a despeito de ser util na confor-
magcao de relatérios de risco, tende a potencializar ineficiéncias ou
até mesmo criar problemas ainda maiores que o desequilibrio de
um contrato publico (selegio adversa e o moral hazard), ja tendo fi-
cado claro, em diversas oportunidades, que “o gerente de risco erra

ao olhar no retrovisor para enxergar o futuro™".

Esse trabalho, além dessa introdugao, é composto de uma
anélise sobre o contexto de criagdo das matrizes de risco (topico
1). Na sequéncia (tépico 2), serd analisada a relagdao da matriz de
riscos com as nogdes de “incerteza” e “(ndo)ergodicidade”, valen-
do-se, para tanto, de uma abordagem interdisciplinar. Em seguida

9. Lei n° 14.133/2021, artigo 6°, XXVII — matriz de riscos: cldusula contratual
definidora de riscos e de responsabilidades entre as partes e caracterizadora do
equilibrio econdmico-financeiro inicial do contrato, em termos de 6nus financei-
ro decorrente de eventos supervenientes a contratagio, contendo, no minimo, as
seguintes informagoes

10. O tema da ergodicidade serd tratado de maneira mais detalhada no tépico 3 do
presente trabalho.

11. TALEB, Nassim N.; SPITZNAGEL, Mark W. Seis erros que o executivo comete
na gestao de riscos. Harvard Business Review, out. 2014. Disponivel em: https://
gaussconsulting.com.br/blog/seis-erros-que- o-executivo-comete-na-gestao-de-
-riscos/. Acesso em 22/06/2021.
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(tépico 3), promove-se uma anilise de situacdes oportunistas
que advém da incompletude intrinseca dos contratos de infraes-
trutura somada a falibilidade da matriz de riscos como alicerce
do reequilibrio econdmico-financeiro, sendo seguidas de nossas
conclusdes no topico 4.

Como serd demonstrado no decorrer desse trabalho, a previ-
sio (da Lei n® 14.133/2021) de que a matriz de riscos funcionard
como ancora do reequilibrio econémico-financeiro parte da pre-
missa equivocada de que o futuro é uma projegao estatistica do
passado, tomando-se todo e qualquer contrato publico como um
sistema ergodico, acreditando-se que os agentes nao mudam suas
expectativas ao longo do tempo.

Essa visao, que encontra amparo no modelo econémico neo-
classico, afigura-se falha porque desconsidera a principal varidvel
num contexto de equilibrio econémico- financeiro de um contra-
to que se alastra por um longo periodo: o tempo. O tempo, ine-
xoravelmente, muda a probabilidade e a perspectiva em relagao ao
risco. Dessa forma,o “fetiche” do equilibrio é problematico e deve
ser substituido pela ideia de contratos como “referéncia” (ou seja,
a centralidade do contrato, devendo-se dar primazia ao salvamento
do contrato) 2,

O fetiche em torno das matrizes de risco, sobretudo em meio
a juristas, parece ser agravado por um desconhecimento da distin-
¢do risco/incerteza — no direito quase nunca se vai além de Frank
Knight'?, que é um referencial importante, mas nao ¢ suficiente
para compreender, com a profundidade necesséria, a complexida-
de das contratagdes publicas na sociedade contemporénea.

12. HART, Oliver e MOORE, John. Contracts as Reference Points NBER Working Paper
No.12706 November 2006 JEL No. D23, D86, K12.

13. KNIGHT, Frank. Risk, Uncertainty and Profits. Houghton Mifling Company, Boston.
1921. Disponivel noendereco eletronico: https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/
publications/books/risk/riskuncertaintyprofit.pdf.
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1. RELEMBRANDO O PAPEL DA MATRIZ DE RISCOS
NO GERENCIAMENTO DE RISCOS EMPROJETOS

Primeiramente, cumpre lembrar o papel de uma matriz de
risco no gerenciamento de um projeto e muitos foram os autores
que escreveram sobre isso. Segundo Hussey', por exemplo, a ma-
triz é um auxilio bidimensional para a tomada de decisao, ao passo
que Moore" descreveu versoes simples da matriz, fazendo paralelo
com um sistema fluxogramado (por exemplo, uma rede de trans-
porte ou ao longo de um duto de transmissao).

As principais vantagens da matriz de riscos, segundo a literatu-
ra especializada, incluem que (conforme Cook'®; Franks'’; Franks
et al.'%; Julian'):

a) Elas podem ser elaboradas de forma relativamente

rapida;

b) Elas promovem discussdes em workshops de risco;

14. HUSSEY, D. E. (1978). Portfolio analysis: Practical experience with
the directional policy matrix. Long Range Planning, 11, 2-8. doi:
10.1016/0024-6301(78)90001-8.

15. MOORE, D. (1997). The use of a ranking matrix and recommendation
prioritization system forprocess hazard analysis studies. Process Safety Pro-
gress, 16, 83-85. DOI: 10.1002/prs.680160208.

16. Cook, R. (2008). Simplifying the creation and use of the risk matrix. Paper
presented at the Safety- critical Systems Symposium, Bristol organised by Safety
and Reliability Society.

17. FRANKS, A. (2004). A simplified approach to estimating individual risk.
Research Report 300-2017-r03 for Health and Safety Executive; Sudbury: HSE
Books. Disponivel emhttps://www.hse.gov.uk/research/misc/vectra300-2017-
-103.pdf . Acesso em 7 de junho de 2021.

18. FRANKS, A., WHITEHEAD, R., CROSSTHWAITE, P, & SMAIL, L. (2002).
Application of QRA in operational safety issues. Research Report RR 025 for
Health and Safety Executive; Sudbury: HSE Books.Disponivel em: https://www.
hse.gov.uk/research/rrpdf/rr025.pdf . Acesso em 4 de junho de 2021.

19. JULIAN, T. What’s right with risk matrices? A great tool for managers. Dis-
ponivel em https://www.juliantalbot.com/post/2018/07/31/whats-right-with-
-risk-matrices . Acesso em 6 de junho de 2021.



