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INTRODUCAO

Z5| onforme se depreende do titulo, o presente estudo
pretende abordar a teoria do contrato incompleto,
8| com enfoque no problema do holdup contratual,
pelo qual, em linhas breves, um dos contraentes
2| torna-se refém de sua contraparte, seja em razio
da falta de simultaneidade no cumprimento das respectivas pres-
tacOes ou da existéncia de assimetria de informacdes entre as
partes, cujas consequéncias experimentadas pela parte capturada
podem ir desde uma renegociacdo dos termos originais, desta
vez mais favoraveis a parte oportunista, até uma eventual reso-
lucdo contratual com perdas patrimoniais derivadas do investi-
mento realizado mediante o cumprimento da prestacdo que com-
petia a parte que se encontra em posi¢ao de desvantagem.

Neste sentido, o primeiro capitulo abordara as razdes de
contratar, o porqué as partes contratam e o que levam em consi-
deracdo antes de contratar, oportunidade em que serdo

T Relatério apresentado para a conclusdo da disciplina Analise Econdmica do Direito,
com os Professores Fernando Aradjo e Paula Vaz Freire.
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brevemente analisadas a vontade das partes e a eficiéncia que se
busca alcangar por meio da celebracdo de um determinado con-
trato, enquanto o segundo capitulo ocupar-se-a do exame dos
instrumentos utilizados pelas partes para contratar, em especial
a opc¢éo de firmar um contrato completo ou um contrato incom-
pleto.

O terceiro capitulo concluird o presente estudo ao versar
sobre o comportamento das partes durante a execucdo do con-
trato celebrado, com destaque para a ado¢do de uma conduta
oportunista pela parte que se encontra em posi¢édo de superiori-
dade, em raz&o de sob si recair o menor ou até mesmo nenhum
risco contratual, em sua busca por capturar mais renda (rent-se-
eking) ou vantagens de naturezas diversas frente a parte tornada
refém, o que se denomina nas literaturas econdmica e juridica
como holdup contratual.

Por fim, a concluséo apresentara as consideracdes finais
a respeito da eficiéncia de um contrato incompleto entre a von-
tade e o oportunismo das partes, com mencdo aos remedios que
podem ser adotados na tentativa de mitigar ou até mesmo erra-
dicar a chance de ocorréncia de um holdup contratual.

1. DAS RAZOES DE CONTRATAR

Conforme dito, o presente capitulo dedicar-se-a as razes
de contratar, de modo que versara sobre os motivos que levam
0s agentes econdmicos a firmarem contratos e o que estes con-
sideram durante a fase negocial, analisando, brevemente, a von-
tade das partes contraentes e a eficiéncia que buscam alcancar
mediante a celebracdo do pactuado.

Em um primeiro momento, cumpre dizer que, de acordo
com a visdo econémica, o contrato corresponde a um instru-
mento “facilitador da circulagao de titularidades de valores e de
modos de governo conjunto (ou «governagdo») de problemas
atinentes ao conhecimento, ao poder e aos interesses” das partes



RJLB, Ano 6 (2020), n° 4 [ 1547 |

contraentes, que se apresenta como uma opgao intermediaria aos
polos antagonicos do recurso ao mercado e da integragéo verti-
cal da empresa e que sera escolhida quando os custos de transa-
¢ao estiverem contidos em um determinado intervalo de valores
que permita realizar as trocas de forma eficiente, com a circula-
¢ao dos recursos entre as partes contraentes, observadas as suas
respectivas condicdes de vender e disposicdes de pagar.*

Assim, o0 contrato em si mesmo representa o instrumento
adequado que permite as partes concretizar as trocas econémicas
que se adequam as suas necessidades e aos seus interesses, pos-
sibilitando a transferéncia de titularidade dos recursos entre 0s
agentes econémicos envolvidos, a fim de maximizar o bem-estar
total e de promover a eficiéncia que se busca alcangar por meio
do recurso a tal instrumento.

Neste sentido, as trocas econémicas decorrentes das ne-
gociacdes entre as partes contraentes podem ser meramente re-
distributivas ou eficazmente produtivas, sendo certo afirmar que
nas primeiras nao ha falar em “incremento de bem-estar total”,
porguanto se referem a um jogo de soma zero, no qual as partes
contraentes competem por recursos de idéntico valor para ambas
naquela transacédo, de modo que as transferéncias de recursos en-
tre as partes contraentes sdo desprovidas de qualquer aumento
dos respectivos valores, enquanto nas segundas o panorama €
diferente, na medida em que as partes contraentes atuam de
forma cooperativa na resolucdo das pendéncias contratuais, uma
vez que sao providas da intencdo de dividir o incremento verifi-
cado no valor dos recursos com as respectivas transferéncias a
parte contraente que possui maior disposicdo em adquiri-los,
seja por meio da fixacdo de um preco certo e determinado, pela
aceitacdo do preco de mercado ou por outro referencial previsto
no ordenamento juridico, de modo gue neste caso verifica-se um

1 ARAUJO, Fernando. Teoria Econdmica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007, p.
18-20.
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jogo de soma positiva.?

E a respeito destas trocas econdmicas eficazmente pro-
dutivas, Fernando Arauljo faz uma importante observacdo no
sentido de que:

E em especial nesta segunda dimensdo, de negociagio incre-
mentadora de bem-estar e «problem-solving», que a mediagéo
de regras juridicas pode ser valiosa, seja no pressuposto de ra-
cionalidade e simetria informativa, hipdtese em que o contri-
buto da teoria dos jogos se revela mais proveitoso — delineando
as estratégias e a matriz de ganhos e perdas da cooperacéo e da
ndo-cooperagdo —, seja no pressuposto inverso da racionalidade
limitada e da assimetria informativa, caso em que se reclamara
uma analise «behavioralista» e o eventual apoio rectificativo
dalei?

Ja a maximizacao do bem-estar dos agentes econémicos
encontra-se atrelada ao excedente de bem-estar total, represen-
tado pelo somatorio dos excedentes de bem-estar do vendedor e
do comprador, cujo alcance depende da aceitacdo de critérios
objetivos para que sejam atingidos por meio do contrato en-
quanto instrumento adequado, a saber o Otimo de Pareto* e os
seus melhoramentos, sob pena das partes evitarem a contratagédo
e, assim, prevalecer o ndo-contrato, 0 que costuma ocorrer
quando prevalece a auséncia de informacé&o, de incentivos a ado-
cao de condutas reciprocas ou de tutela normativa, casos em que
as partes nao conseguem superar o dilema do prisioneiro na fase
de negociacdo, tampouco chegar a um acordo para celebrar o

2 Ibidem, p. 45-46.

3 ARAUJO, Fernando. Teoria Econdmica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007, p.
46.

4 Segundo Robert Cooter e Thomas Ulen, em Law & Economics. 6th ed. Berkeley:
Berkeley Law Books, 2016, p. 14, “A particular situation is said to be Pareto or al-
locatively eficiente if it is impossible to change it so as to make at least one person
better off (in his own estimation) without making another person worse off (again, in
his own estimation). For simplicity’s sake, assume that there are only two consumers,
Smith and Jones, and two goods, umbrellas and bread. Initially, the goods are distrib-
uted between them. Is the allocation Pareto efficient? Yes, if it is impossible to real-
locate the bread and umbrellas so as to make either Smith or Jones better off without
making the other person worse off.”
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contrato.®

Todavia, é preciso ter em mente que a auséncia de uma
manifestacdo oportunista por alguma das partes durante a fase
de negociagdo nédo garante a maximizagédo do bem-estar total du-
rante a execugdo do contrato, a qual pode ser negativamente in-
fluenciada por uma gama de fatores, a saber: a) a presenca de
externalidades; b) o efeito de distor¢des informativas; ¢) a impa-
ciéncia para atingir uma solucdo 6tima de “captura de bem-es-
tar”; d) a interferéncia de terceiros no seio do contrato; €) a con-
versdo intencional e bilateral do acordo em uma barreira a en-
trada de novos concorrentes no mercado; f) a auséncia de incen-
tivos para a atuacgéo diligente indispensavel a otimizacao pareti-
ana em decorréncia de um desequilibrio na divisdo dos exceden-
tes de bem-estar; e g) a propria natureza da estipulagédo contra-
tual que postergue em demasia a maximizacao do bem-estar to-
tal.®

Maria Paula dos Reis Vaz Freire acrescenta que “E o
grau de confianca que dita a decisdo de um agente em escolher
um determinado parceiro de cooperacao e em confiar exclusiva-
mente nele ou nao”, de modo que os agentes economicos podem
se basear tanto em visfes do passado quanto do futuro. A pri-
meira refere-se a reputacdo e € denominada como confianca so-
cialmente orientada, enquanto a segunda é uma criacdo com-
posta por célculos e incentivos que se destinam a moldar inte-
resses conflitantes e convergentes em determinada medida e re-
cebe 0 nome de confianca auto-interessada, mas a propria autora
reconhece que a ostentacdo de uma reputacéo ilibada, isto é, de
um passado confiavel tanto na manutencao da fidelidade contra-
tual quanto na represalia a situacdo antagdnica, nao corresponde
a uma garantia inequivoca de auséncia de adocao de comporta-
mentos oportunistas em relagGes juridicas de direito material

5 ARAUJO, Fernando. Op. cit., p. 46-54.
6 Ibidem, p. 58-59.
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futuras.’

Trata-se, pois, de um indicativo orientador da possivel
conduta daquele agente econdmico, que permite realizar uma
ponderacdo em certa medida do seu comportamento em uma re-
lacdo contratual vindoura. Em que pese ser desprovida de cer-
teza, a reputacdo ndo perde a sua qualidade de expressar a fama
reconhecida de um agente econdmico, seja ela boa ou ma.

A eficiéncia que as partes contraentes visam alcancar
mediante a celebracdo de um contrato divide-se em eficiéncia
alocativa e eficiéncia seletiva, sendo que a primeira corresponde
a “maximizacdo do bem-estar social, operada pela optimizacao
dos recursos existentes num determinado contexto temporal e
coincidente com uma situacao de equilibrio geral competitivo”,
enquanto a segunda consiste na “melhoria relativa de bem-estar,
alcancada pela seleccdo da inovacao atraves do mercado, num
contexto concorrencial dindmico e imperfeito”.®

Comparando-as, é possivel afirmar que a eficiéncia alo-
cativa baseia-se em um modelo idealistico de concorréncia per-
feita que Ihe confere uma caracteristica estatica, ao passo que a
eficiéncia seletiva se encontra no polo diametralmente oposto,
isto €, em um mercado de concorréncia imperfeita dotado de di-
namismo, no qual ha desequilibrios entre os agentes econémicos
em razdo da existéncia de assimetrias informativas e das dife-
rentes suscetibilidades as externalidades negativas.®

Neste sentido, é de singela percep¢do que € a eficiéncia
seletiva que assume um maior relevo para o presente estudo, na
medida em gue se encontra muito mais perto dos mercados reais.

Ressalvados, pois, 0s contratos de execuc¢do instantanea
e de adesdo, no qual a margem de negociacdo, quando verifica-
vel, é bem reduzida, as partes, antes de contratar, negociam 0s

" FREIRE, Maria Paula. Eficiéncia Econdmica e Restricdes Verticais. Os Argumentos
de Eficiéncia e as Normas de Defesa da Concorréncia. Lisboa: AAFDL Editora,
2008, p. 284.

8 Ibidem, p. 875.

9 Idem.
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termos que melhor atendem aos seus interesses, por meio de uma
avaliacdo de custo e beneficio da operacdo, que inclui, dentre
outras variaveis, a andlise dos riscos intrinsecos e extrinsecos,
com o intuito de que possam alcancar um denominador comum
que permita concretizar as trocas econdémicas, maximizar o bem-
estar e promover a maior eficiéncia nas suas atividades.

Neste sentido, ndo se pode olvidar que a analise de custo
e beneficio da operacdo inclui a avaliacdo dos riscos intrinsecos
e extrinsecos porque as partes sdo, por natureza, avessas as in-
certezas futuras que podem causar desequilibrios e interferir na
estabilidade das relagdes contratuais, pois, se assim nao fossem,
ndo haveria necessidade de avaliar os riscos, tampouco de esti-
pular clausulas cuja pretensdo seja erradica-los ou mitiga-los, as-
sim como impedir a concretizagéo das trocas e até mesmo repre-
sentar perdas patrimoniais, afetando, desta maneira, a possibili-
dade de maximizagéo de bem-estar e de promocdo da eficiéncia
nas suas atividades.

Contudo, a avaliacdo dos riscos intrinsecos e extrinsecos
da operacdo representa um custo adicional que é diretamente
proporcional ao seu grau de aprofundamento, quais sejam 0s
custos de governo, uma espécie do género custos de transacao
que se relaciona aos custos de especifica¢do das formas de divi-
sdo e gestdo dos riscos no seio contratual, de modo que quanto
maior forem a aversdo aos riscos e a vontade das partes contra-
entes de estipular clausulas para disciplina-los, maior também
sera a onerosidade para estipular as clausulas e celebrar e execu-
tar o contrato.°

Neste sentido, cumpre destacar a sintese apresentada por

Maria Paula dos Reis Vaz Freire, in verbis:
Pode entender-se que contratos se orientam pela transferéncia
de riscos para 0s contraentes com menor aversdo ao risco, ou
com capacidade para os suportar com menores custos; que fun-
cionam como um sistema de alinhamento dos incentivos das

10 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 149.
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partes — principal-agente —, por forma a determinar que empre-
endam certas actuac@es, ou que revelem informacao, necessa-
rias a maximizagdo do excedente agregado; que O recurso aos
contratos tem por finalidade reduzir os custos de transaccdo ex
ante, decorrentes da procura e processamento de informacéo,
nas situacGes em que o respectivo acréscimo desempenha uma
fungdo meramente redistributiva e ndo de expansdo do exce-
dente disponivel; ou que visam a reducdo de custos ex post,
CONexos com a renegociacao e a captura, em contextos de rela-
¢Oes contratuais com investimentos especificos.!

Destarte, surge a seguinte questdo: até que ponto é mais
vantajosa a estipulacao contratual de contingéncias futuras pelas
partes? N&o existe uma resposta universal (one size fits all) para
esta pergunta, motivo pelo qual o nivel de acabamento 6timo,
que difere do acabamento total, como sera referenciado mais a
frente, € endogeno a cada relacdo juridica de direito material,
devendo, portanto, ser analisado caso a caso.

2. DOS INSTRUMENTOS PARA CONTRATAR

Este capitulo ocupar-se-a de um breve exame acerca dos
instrumentos utilizados pelas partes para contratar, nomeada-
mente a opc¢do de celebrar um contrato completo ou um contrato
incompleto.

Neste sentido, é cedico que, nos acordos a termo certo,
de execucdo diferida ou de longa duracdo, as partes contraentes
preferem a utilizacdo do instrumento do contrato escrito, o qual,
por 6bvio, consiste em um documento cujas clausulas redigidas
dispdem sobre os direitos, deveres e obrigaces que retratam a
vontade de submissdo das partes ao acordo, tanto umas perante
as outras quanto estas frente a terceiros, bem como a alocacéo
dos riscos que desejam evitar ou mitigar. Para tanto, as partes
contraentes podem optar por dois tipos de contrato: o completo

1 FREIRE, Maria Paula. Eficiéncia Econémica e RestrigGes Verticais. Os Argumen-
tos de Eficiéncia e as Normas de Defesa da Concorréncia. Lisboa: AAFDL Editora,
2008, p. 287.
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ou o incompleto.
2.1. O CONTRATO COMPLETO

O contrato completo consistiria em um clausulado que
lograsse éxito em prever de forma antecipada (ex ante) todas as
contingéncias futuras, e por isso mesmo incertas, passiveis de
serem verificadas nos mais diversos cenarios, politico, econ6-
mico e juridico, e capazes de influenciar e criar riscos & execugdo
do contrato nos exatos termos em que celebrado pelas partes
contraentes, que deveriam poder reduzi-las a termo sem custos
e com a previsao dos respectivos comportamentos a serem ado-
tados por cada uma das partes contraentes.?

Este modelo estd assente na formulacdo proposta por
Kenneth Arrow e Gerard Debreu, cujo conceito se assemelha ao
de mercado perfeito e, portanto, perpassa pelos seguintes pres-
supostos: a) inexisténcia de custos de transacao; b) racionalidade
ilimitada dos agentes econémicos; c) existéncia de informacoes
simétricas e perfeitas; d) escassez enquanto Unica limitacdo im-
putavel as escolhas dos agentes econdmicos; e e) inexisténcia de
externalidades negativas.*®

Todavia, o preenchimento de tais requisitos em uma re-
lacdo contratual nos dias de hoje ndo é uma tarefa facil, sendo
impossivel, de modo que € interessante ter em mente as elucida-
tivas observacdes realizadas por Maria Paula dos Reis Vaz

Freire, in verbis:
Se a realizacdo de contratos perfeitamente completos pressu-
pde um universo ficcional de custos zero, esta perspectiva ana-
litica ganha uma dimensé&o mais realista quando é considerada
a completude sob um prisma funcional. Assim, o caracter com-
pleto advém da capacidade das partes em diferenciarem

2 FREIRE, Maria Paula. Eficiéncia Econdmica e Restrigdes Verticais. Os Argumen-
tos de Eficiéncia e as Normas de Defesa da Concorréncia. Lisboa: AAFDL Editora,
2008, p. 288-289.

13 ARAUJO, Fernando. Teoria Econdémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 181-182.
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circunstancias futuras relevantes, prevendo, relativamente a
elas, uma alocacdo eficiente dos direitos e obrigagdes dos in-
tervenientes e em permitir que terceiros possam verificar se as
ditas circunstancias ocorreram efectivamente. Em suma, os
contratos celebrados com o intuito de lidar com imperfeicdes e
assimetrias informativas sdo completos quando especificam to-
talmente as obrigaces das partes, face a todas as contingén-
cias, e permitem obter o melhor resultado possivel, em virtude
de fornecerem as instancias de resolucéo de conflitos a maior
informagcdo disponivel, relevante na execucdo do contrato.*

No mesmo sentido, Fernando Araujo aduz que a ideia de
acabamento contratual deve ser diferenciada entre acabamento
perfeito e acabamento funcional, de modo que o primeiro ocor-
reria apenas se as partes contraentes tivessem a capacidade de
estipular ex ante as clausulas contratuais que incidiriam para
cada uma das contingéncias futuras que poderiam afetar a exe-
cucdo do contrato, garantindo a eficiéncia da transacdo, en-
quanto o segundo alcancaria “a eficiéncia objectivamente possi-
vel dados os constrangimentos de observabilidade e de verifica-
bilidade presentes no contrato, sendo portanto o contrato que op-
timiza a ponderacdo custo-beneficio introduzida pela onerosi-
dade da negociagdo”.?®

Assim, a necessidade de prever todas as variaveis futuras
e incertas pode acabar por inviabilizar a propria celebracdo do
contrato, a medida que elevaria sobremaneira os custos de tran-
sacdo, haja vista a necessidade de obtencao das informacdes in-
dispensaveis para tanto, ao tempo em que nao poderia garantir a
inocorréncia de uma contingéncia que causasse, elevasse ou di-
recionasse 0s riscos do inadimplemento do pacto a uma das par-
tes contraentes, abrindo-lhe caminho para o oportunismo ex post
e a possibilidade de holdup contratual.

14 FREIRE, Maria Paula. Eficiéncia Econémica e RestrigGes Verticais. Os Argumen-
tos de Eficiéncia e as Normas de Defesa da Concorréncia. Lisboa: AAFDL Editora,
2008, p. 289.

15 ARAUJO, Fernando. Teoria Econdmica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 183.
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E ndo se pode esquecer que mesmo o0 contrato completo
celebrado pelas partes contraentes estaria sujeito a um inacaba-
mento involuntario, decorrente da existéncia de assimetria infor-
mativa entre os contraentes e da inobservabilidade ou inverifi-
cabilidade de suas condutas durante a execucdo do contrato, de
modo que a primeira funciona como um verdadeiro entrave in-
transponivel para o esgotamento das estipulacdes contratuais,
enquanto a segunda e a terceira correspondem, respectivamente,
a impossibilidade de supervisdo das condutas adotadas pelas
partes contraentes umas pelas outras e destas por terceiros.®

Desta forma, é for¢oso reconhecer que por contrato com-
pleto deve-se entender a busca das partes pelo contrato que seja
0 mais completo possivel a um custo de transacdo que néo seja
proibitivo da conclusdo da negociacdo, ainda que o clausulado
ndo preveja todas as variaveis futuras e incertas, haja vista a ne-
cessidade de admitir a existéncia de um acabamento contratual
6timo, que é distinto do total, e, consequentemente, de uma
perda de renda decorrente da estipulacdo demasiada e ineficiente
que supera qualquer ganho que possa advir da prevencdo de um
holdup contratual. Tem-se, entéo, o contrato incompleto.!’

2.2. O CONTRATO INCOMPLETO

Aceita, pois, a impossibilidade tanto material quanto fi-
nanceira da celebracdo de um contrato completo, ao qual re-
serva-se “uma funcdo de paradigma analitico ideal”, as partes
contraentes que pretendam ingressar em relacdes juridicas de di-
reito material por um longo lapso temporal devem optar por for-
malizar um contrato incompleto, o qual se mostra uma opcao
mais eficiente por possuir custos de transacdo mais reduzidos
frente a necessidade de firmar varios contratos de curto prazo de

16 Ibidem, p. 151.
17 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 151-152.
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duracéo.*®

Neste contexto, o conceito de contrato incompleto cor-
responde ao instrumento que garante as partes uma “estrutura de
governo” ativa e funcional, endogena e exdgena, auto ¢ hetero-
disciplinadora, que oferega solugdes mais eficientes do que as
possiveis no completamento contratual, haja vista as “virtualida-
des ‘relacionais’” oriundas do fato de que o inacabamento ex
ante permite o ajustamento ex post pela renegociacdo, caso se-
jam verificadas variaveis até entdo futuras e incertas, mas que
afetam os resultados desejados inicialmente pelas partes contra-
entes.

Assim, é possivel afirmar que os contratos incompletos
permeiam os contextos imperfeitos dos mercados reais em que
sdo celebrados, nos quais ha custos de transacdo e assimetrias
informativas, por exemplo, de modo que funcionam como bar-
reiras para impedir a estipulacdo de todas as contingéncias futu-
ras, sobretudo daquelas que tém baixa probabilidade de ocorrer,
haja vista que a racionalidade limitada dos agentes econémicos
entra em cena para impedir 0s gastos relacionados aos seus cus-
tos de antecipacdo e de salvaguarda, porquanto sdo superiores
aos ganhos de eficiéncia advindos da estipulacdo mais completa
e onerosa.?

Ademais, Steven Shavell destaca quatro razdes para jus-
tificar a opcédo das partes contraentes pela celebracdo de um con-
trato incompleto, quais sejam: a) o esforco e o custo de antecipar
possiveis contingéncias futuras; b) o custo de execucdo das clau-
sulas contratuais; c) a impossibilidade de os tribunais verifica-
rem a ocorréncia de determinada contingéncia; e d) as

18 FREIRE, Maria Paula. Eficiéncia Econdmica e Restrigdes Verticais. Os Argumen-
tos de Eficiéncia e as Normas de Defesa da Concorréncia. Lisboa: AAFDL Editora,
2008, p. 285-286.

19 ARAUJO, Fernando. Op. cit., p. 154-155.

20 FREIRE, Maria Paula. Eficiéncia Econdmica e Restri¢Ges Verticais. Os Argumen-
tos de Eficiéncia e as Normas de Defesa da Concorréncia. Lisboa: AAFDL Editora,
2008, p. 291.
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consequéncias esperadas podem ndo ser muito prejudiciais as
partes contraentes.?!

Outrossim, o autor reconhece a forca das clausulas pe-
nais de reparagdo de danos por incumprimento contratual en-
quanto substitutas implicitas de clausulas contratuais mais deta-
Ihadas, haja vista 0s seus impactos nos comportamentos das par-
tes contraentes que passam a agir como se houvesse clausulas
contratuais mais detalhadas.??

Conceituado o contrato incompleto e expostas as razoes
justificadoras da sua opcao pelas partes contraentes, sobretudo
por aquelas que desejam celebrar relagdes contratuais de longa
duracgéo, cabe destacar que a incompletude contratual tem con-
ceitos distintos entre o Direito e a Economia. Para o Direito,
“trata-se geralmente de um mal, a insuficiente especificacdo das
obrigacdes emergentes do contrato, com tendéncia a repercutir
em niveis socialmente indesejaveis de litigiosidade e de litigan-
cia”.?3

Ja para a Economia, o conceito de incompletude contra-
tual é mais amplo, pois acrescenta ao juridico os conceitos de
inacabamento deliberado, enddgeno ou estratégico, e de inaca-
bamento estrutural. Com efeito, o primeiro pode assumir dois
vieses distintos, um honesto e outro malicioso, respectivamente
no sentido de conseguir atingir um nivel 6timo de alocacdo pos-
terior e de explorar oportunisticamente as lacunas intencional-
mente inseridas em aleas contratuais estratégicas, enquanto o se-
gundo refere-se a incerteza que permeia qualquer relacdo con-
tratual que se protraia no tempo, diante da impossibilidade,
como dito alhures, de prever todas as contingéncias futuras que
possam interferir na fase de execucéo do contrato.?

21 SHAVELL, Steven. Foundations of Economic Analysis of Law. Cambridge, Mas-
sachusetts: The Belknap Press of Harvard University Press, 2004, p. 299-301.

22 |bidem, p. 301.

2 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 156.

24 1dem.
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Com efeito, 0 modelo de contrato incompleto foi formu-
lado pelos economistas Sanford Grossman e Oliver Hart em
1986 e baseou-se em um contrato em que as decisdes sobre a
producdo ndo podem ser estipuladas ex ante, isto €, ainda na fase
de negociacédo contratual, mas apenas 0s investimentos especifi-
cos e a alocagéo dos direitos residuais de controle entre as partes
contraentes, de modo que as decisdes sobre a producao acabam
postergadas para um segundo momento em razéo de serem de-
masiadamente complexas, o que significa dizer que tais decistes
sdo tomadas apenas ex post, quando séo percebidos os beneficios
da relagdo contratual .

Deste modo, constata-se uma reducao dos custos de tran-
sacdo, a medida que as partes contraentes preferem transacionar
os direitos residuais de controle ao invés de arcarem com custos
de pesquisa, estipulacdo e contratacdo tdo mais elevados quanto
mais completas forem as estipulacfes contratuais.

Sobre este modelo, Fernando Aradjo ensina que:
E curioso que o modelo «candnico» de contrato incompleto, o
chamado «modelo Grossman-Hart», tenha emergido de uma
peculiar situagdo de contrato «lacunar» que ainda ndo conside-
rdmos: a situacdo em que, ndo sendo as ac¢des susceptiveis de
descricdo ex ante, no entanto elas se tornam verificaveis ex post
— incidindo a andlise no modo como a apropriacdo dos recur-
s0s, a definigdo dos «reservation points», afecta os investimen-
tos ex ante e a margem de renegociagao ex post entre as partes.
Dado que o modelo presume que a verificacdo ex post pode ser
completa, habilitando as partes a chegarem sempre a solugéo
Optima através da renegociacdo, dele decorre a presuncdo de
que as ineficiéncias contratuais derivam, todas elas, da ndo-ob-
servabilidade ex ante dos investimentos, uma presun¢do depois
mitigada, seja através da esperanca depositada em «mecanis-
mos de revelagdo» susceptiveis de superarem as dificuldades
ex ante, seja através do redesenho da apropriacéo inicial dos

%5 GROSSMAN, Sanford; HART, Oliver. The Costs and Benefits of Ownership: A
Theory of Vertical and Lateral Integration. Journal of Political Economy, vol. 94, n°
4, August 1986, p. 695-696. Disponivel em: http://nrs.harvard.edu/urn-3:HUL. InstRe-
pos:3450060. Acessado em: 14 de setembro de 2019.
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recursos e das perspectivas de renegociagio.?

Assim, 0 modelo de Grossman-Hart, posteriormente de-
senvolvido pelas teorias elaboradas por Oliver Hart e John Mo-
ore e por Philippe Aghion, Mathias Dewatripont e Patrick Rey,
presume ser possivel a verificagdo completa ex post das acdes
ndo suscetiveis de descri¢do ex ante, as quais afetam os investi-
mentos a serem realizados inicialmente, o que permitiria as par-
tes o0 alcance da solucdo 6tima por meio da renegociacdo do
pacto, haja vista que a cooperacao entre as partes deve ser insita
nos contratos incompletos. Todavia, esta presuncao foi mitigada,
pois fazia “tabua-rasa” de varidveis importantes como a assime-
tria informativa, a racionalidade limitada dos agentes econémi-
cos e, até mesmo, os fatores de inacabamento estrutural.?’

Para Patrick Schmitz, uma das razdes pelas quais a teoria
do contrato incompleto tornou-se tdo popular entre os economis-
tas é porque acreditam na capacidade do modelo desenhado por
Sanford Grossman e Oliver Hart e incrementado pelo proprio
Oliver Hart e por John Moore para responder a questdes impor-
tantes referentes aos limites da firma, que foram suscitadas por
Ronald Coase e Oliver Williamson, de modo que esta aceitacdo
pela comunidade econdémica resultou na ampliacdo do seu
campo de incidéncia para outros topicos relevantes da economia,
ndo mais restringindo-se a teoria da firma.?

No entanto, inobstante a sua recente popularidade entre
0s economistas, o autor afirma que ndo ha na literatura econo-
mica uma definicdo clara e precisa do que realmente constitui
um contrato incompleto, de modo que ha uma visao popular no
sentido de que os tedricos restringem os contratos incompletos a

26 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 158-159.

27 |bidem, p. 160-161.

28 SCHMITZ, Patrick. The Hold-Up Problem and Incomplete Contracts: A Survey of
Recent Topics in Contract Theory. Bulletin of Economic Research, vol. 53, n® 1, Jan-
uary 2001, p. 2. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=264969. Acessado em: 15
de setembro de 2019.
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uma categoria de contratos ad hoc, ou seja, de finalidade espe-
cifica, o que dificulta o julgamento sobre a incompletude de um
determinado contrato que se encontre sob anélise. H4, ainda, um
grupo de autores que utilizam a nomenclatura contrato incom-
pleto apenas quando fazem referéncia a classe de modelos indi-
cada por Sanford Grossman e Oliver Hart, a qual se preocupa
principalmente com a alocacéo ideal da propriedade de ativos e
é conhecida como teoria dos direitos de propriedade.?

Destarte, antes de finalizar o presente capitulo, cumpre
relembrar as principais diferengas verificadas entre os contratos
completo e incompleto, de modo que aquele demanda uma ne-
gociacdo mais complexa, exaustiva e com custos de transacao
correspondentemente mais elevados, haja vista que busca definir
as variaveis futuras mediante a alocacgdo de riscos ex ante, ou
seja, contidas nas clausulas do contrato, e apresenta como prin-
cipal desafio a previsdo de todos os cenarios possiveis de influ-
enciar negativamente o adimplemento das prestacdes contratuais
a que as partes contraentes encontram-se submetidas, enquanto
este prevé a alocacdo dos riscos e respectivas solucdes para um
momento posterior ao da celebracdo do contrato, isto é, ex post,
e tem como dificuldade mais importante prevenir a adocao de
uma conduta oportunista por uma das partes e a consequente
ocorréncia de um problema de holdup contratual.

3. DO COMPORTAMENTO DAS PARTES NA EXECUCAO
DO CONTRATO

Este capitulo analisara o comportamento das partes con-
traentes durante a fase de execuc¢do do contrato incompleto, com
destaque para a adogdo de conduta oportunista pela parte que se
encontra em posicdo de superioridade, com a possibilidade de
instaurar um holdup contratual.

Ainda que questdes importantes como as referentes a

29 |bidem, p. 3-4.
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assimetria de informacdo e racionalidade limitada dos agentes
econdmicos estejam ligadas a fase pré-contratual de negociacéo,
na qual ja se espera que as acles das partes sejam pautadas nos
principios de lealdade e boa-fé, ndo se pode negar que é na fase
de execucdo do contrato que surgem as revelacdes indesejaveis,
isto é, a adocdo de praticas oportunistas pela parte contraente
que percebe estar em condicéo de risco inferior a outra, que, por
sua vez, aceitaria renegociacdes que ndo atendam aos seus inte-
resses iniciais apenas para mitigar possiveis perdas patrimoniais
ou prejuizos de naturezas diversas.

Desde logo, cabe dizer que a conduta oportunista dos
contraentes estd associada a comportamentos maliciosos, egois-
tas e desprovidos de cooperacédo, que podem incluir préaticas de-
sonestas como mentir, trapacear e roubar para alcangar a maxi-
mizacao de seus interesses proprios, em detrimento do bem-estar
total. Enfim, sdo acOes reprovaveis do ponto de vista moral, cuja
justificativa reside na busca pela captura de mais renda e bem-
estar individual, mas com ma influéncia nos custos de transacao,
elevando-os em virtude da ocorréncia de holdups contratuais e
de renegociacdes indesejadas, que podem decorrer a partir de in-
formagdes privilegiadas conhecidas por apenas uma das partes
contraentes, isto €, da existéncia de assimetria de informacéo.

Ciente da necessidade de eliminar ou, pelo menos, de mi-
tigar a possibilidade da adocdo de condutas oportunistas que tor-
nam uma parte refém da outra na relacdo juridica de direito ma-
terial, tem-se debrucado sobre a necessidade de tutelar este tipo
de situacdo.

Né&o obstante o Direito possa simplesmente declarar a ili-
citude de tais praticas, ha estudos juridico-econdmicos preocu-
pados com convencgdes sociais influenciadoras do comporta-
mento humano, cujos resultados tém demonstrado uma preocu-
pacdo crescente dos agentes econdémicos em preservar a propria
reputacdo, porquanto uma ma reputacdo no mercado perante 0s
demais agentes econbmicos reduz as perspectivas de
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negociagOes futuras e representa uma elevacdo dos seus custos
de transacdo, o que importa em perda de eficiéncia e até mesmo
em ndo-contrato, haja vista que a confianca, como visto alhures,
é um requisito indispenséavel na decisdo de contratar.*

Neste sentido, Fernando Araujo sustenta que uma forma
de reduzir a janela de oportunidade para adogdo de condutas
oportunistas consiste na celebracdo do que designa “contratos
minimalistas”, os quais deveriam conter pre¢o fixo e a menor
quantidade possivel de clausulas contratuais, apenas aquelas re-
almente indispensaveis a consecucdo das trocas econdmicas,
pois a simplicidade é inversamente proporcional a quantidade e
a detectabilidade de armadilhas estrategicamente desenhadas
pela parte contraente dotada de &nimo oportunista.®!

No entanto, o préprio autor alerta que quanto maior for o
nivel de inacabamento contratual, maior sera a quantidade de in-
formagdes ex ante necessarias para garantir que o “contrato mi-
nimalista” seja executavel, o que faz elevar os custos de transa-
cao de forma despropositada, razdo pela qual tais contratos re-
cebem clausulas de finalidade especifica (ad hoc) na tentativa de
alcancar um acabamento contratual 6timo.?

3.1. O HOLDUP CONTRATUAL

O holdup contratual consiste na exteriorizacdo do opor-
tunismo de uma das partes da relacao juridica de direito material
e representa um elemento fragilizador do equilibrio das partes,
das suas expectativas e dos seus compromissos e programas de
conduta. Trata-se, pois, da tomada de uma das partes como

30 CAMINHA, Uinie; LIMA, Juliana. Contrato Incompleto: Uma Perspectiva entre
Direito e Economia para Contratos de Longo Termo. Revista Direito GV, vol. 10, n°®
1, Janeiro a Junho de 2014, p. 175-176. Disponivel em: http://bibliotecadigi-
tal.fgv.br/ojs/index.php/revdireitogv/article/view/43562/42280. Acessado em: 15 de
setembro de 2019.

31 ARAUJO, Fernando. Teoria Econdémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 153.

32 1dem.
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refém da sua contraparte no &mbito da relagdo contratual, o que
pode ocorrer tanto pela auséncia de simultaneidade no cumpri-
mento das respectivas prestacdes quanto pela necessidade de re-
alizacdo de investimentos especificos por apenas uma das partes
do contrato, o0s quais sdo denominados como investimentos de
confianca.®®

Em ambos os casos, a parte que é tomada como refém
percebe que a contraparte ndo pretende cumprir com a prestacao
que Ihe cabe na relagdo contratual ou que somente pretende cum-
pri-la ap6s uma renegociacdo dos termos contratuais, que lhe
permita auferir mais renda ou vantagens de naturezas diversas
frente a parte que foi tomada como refem, seja porqué tem co-
nhecimento de que a prestacdo cumprida primeiramente pela
parte ndo pode ser verificada por terceiros, nem mesmo em ju-
izo, seja porqué os investimentos de confianca realizados ex ante
pela parte s@o especificos a ponto de ndo serem recuperaveis em
um eventual regresso ao mercado, uma vez que tém mais valor
dentro do que fora da relagéo juridica de direito material.®

No que diz respeito aos investimentos de confiancga,
constata-se um verdadeiro dilema, no caso dos contratos em que
ndo ha clausulas dispondo sobre salvaguardas e penalidades que
impecam ou mitiguem a ocorréncia do oportunismo contratual,
entre realiza-los para concretizar as trocas e maximizar o bem-
estar, consoante previsto no instrumento contratual, e submeter-
se ao risco da renegociacdo dos seus termos, a qual, em regra,
visa a captura de bem-estar as custas da parte que fez tais inves-
timentos.%®

Neste sentido, é de singela percepc¢do a presenca de um
efeito de aprisionamento (lock-in effect) da parte tornada refém
dentro da relacdo contratual, a qual foi exposta ao oportunismo
da contraparte na medida em que a incompletude contratual foi

33 Ibidem, p. 632-633.

34 ARAUJO, Fernando. Teoria Econdémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 633.

35 Ibidem, p. 642.



En RILB, Ano 6 (2020), n° 4

relevante ou relapsa a ponto de ndo prever salvaguardas eficien-
tes como garantia de adimplemento ou penalidade pelo ndo cum-
primento da prestagdo correspondente a contraparte, permitindo-
a figurar no polo mais vantajoso do contrato, haja vista a natu-
reza do investimento feito pela parte tomada como refém, a qual
pode ser diferenciada em razéo da especificidade, da temporali-
dade, da titularidade ou da modalidade de dependéncias estrutu-
rais, aliada a necessidade de recupera-lo durante a execugdo do
contrato, razdo pela qual a sua extingdo nem sempre pode ser
traduzida na saida 6tima.®

Ja no que concerne as causas de um holdup contratual,
Fernando Aradjo observa a existéncia de trés vulnerabilidades
aptas a permitir a sua ocorréncia, a saber: a) o proprio inacaba-
mento contratual; b) a diferenca de relevancia das condutas das
partes contraentes; e ¢) a complementariedade dos recursos.®’

O préprio inacabamento contratual pode ser a causa do
holdup contratual quando a sua extensdo ndo abranger questfes
de importancia nuclear para a execucao do contrato, mas que po-
deriam ter sido previstas a baixos custos de estipulacdo, que é
uma espécie do género custos de transacdo, ou nao dispuser so-
bre salvaguardas eficientes a manutencdo do equilibrio contra-
tual entre as partes, haja vista a sua inevitabilidade em certa me-
dida, seja em maior ou menor grau, ainda mais porqué o holdup
contratual pode decorrer tanto de uma sobre-especificacdo
quanto de uma sub-especificacdo contratual, o que significa di-
zer que a conduta oportunista da parte pode ser verificada tanto
na propria disciplina do contrato quanto nos hiatos que esta ndo
preenche, de modo que o fator mais importante consiste na des-
coberta das solu¢bes mais eficientes para minimizar a sua ocor-
réncia.®

Neste contexto, Fernando Aratijo afirma que “existe um

36 Ibidem, p. 633.

& Ibidem, p. 635-637.

38 ARAUJO, Fernando. Teoria Econdmica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 635.
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grau de «acabamento 6ptimo» do contrato que pode encontrar-
se muito aquém do «acabamento total»”3,

A diferenca de relevéncia das condutas das partes con-
traentes também pode ser a causa de um holdup contratual, pois
a parte que tem conhecimento desta situacdo poderad agir de
forma oportunista e explorar as fragilidades da outra parte
quando constatar que esta incorreu em custos irreversiveis (sunk
costs), seja nos investimentos especificos que precisou realizar,
na producéo de bens personalizados, na contratacdo de méo-de-
obra especializada ou na aquisi¢do de informagéo de finalidade
especifica (ad hoc) acerca de precos e custos.*

A complementariedade dos recursos aportados ao con-
trato pode ensejar o holdup contratual quando permitir que al-
gum dos contraentes “«capture» quase-rendas do outro, condici-
onando a essa «captura» a disponibilizacdo dos recursos que de-
tém”4,

Surge, entdo, a questdo atinente a por que o holdup con-
tratual acontece?

3.2. POR QUE O HOLDUP CONTRATUAL ACONTECE?

Em sua pesquisa anterior, realizada em 1978 com Robert
Crawford e Armen Alchian, Benjamin Klein afirma que a razdo
implicita para a ocorréncia de um holdup contratual é a ignoran-
cia das partes contraentes, que nem sempre sdo espertas o bas-
tante para escolher a melhor opcao contratual capaz de eliminar
a ocorréncia deste problema.*?

No caso mais famoso e estudado de holdup contratual,
duas empresas grandes e sofisticadas, Fisher Body e General

39 Ibidem, p. 636.

40 Idem.

41 lhidem, p. 637.

42 KLEIN, Benjamin. Why Hold-Ups Occur: The Self-Enforcing Range of Contractual
Relationships. Economic Inquiry, vol. 34, July 1996, p. 445. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=1872212. Acessado em: 16 de setembro de 2019.
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Motors, celebraram um contrato de compra e venda de estruturas
metalicas de automoveis, para o cumprimento do qual aquela
precisou fazer investimentos especificos na aquisi¢cdo de maqui-
nario que lhe possibilitasse produzir tais pecas, fato que permi-
tiria a esta adotar uma conduta oportunista no sentido de reduzir
a demanda ou, até mesmo, extinguir a relacdo juridica de direito
material, para forgcar uma renegociacdo dos termos contratuais
que resultasse na reducdo dos precos inicialmente acordados.
Assim, ao vislumbrar a possibilidade de ocorréncia de um hol-
dup contratual, a Fisher Body inseriu no contrato uma clausula
de negociagéo exclusiva por meio da qual a General Motors néo
poderia adquirir tais pecas de outros fornecedores pelo prazo de
10 anos, de modo a evitar que esta expropriasse as quase-rendas
derivadas do investimento especifico em maquinario.*

Contudo, as empresas acordaram que o preco de tais pe-
cas seria o resultado da soma dos custos varidveis da Fisher
Body acrescidos de 17,6% (dezessete inteiros e seis décimos por
cento), o que inverteu a possibilidade de adogdo de uma conduta
oportunista no seio do contrato, a qual ainda foi incrementada
pelo aumento exponencial na demanda por automdveis que se
seguiu a sua celebracdo. Destarte, estes fatos permitiram a Fis-
her Body instaurar um holdup contratual ao adotar préaticas de
producdo ineficientes, mas que aumentaram a sua rentabilidade
ao tempo em que encareceram demasiadamente 0s precos das
pecas que a General Motors estava obrigada a adquirir em re-
gime de exclusividade.**

Este holdup contratual expds a General Motors a rene-
gociacdo do contrato, cujo resultado foi o pagamento de uma
importancia fixa aos entdo proprietarios da Fisher Body e de ou-
tra quantia para a aquisi¢do da propria empresa, integrando-a
verticalmente a sua cadeia produtiva, assim como demonstra a

43 KLEIN, Benjamin. Why Hold-Ups Occur: The Self-Enforcing Range of Contractual
Relationships. Economic Inquiry, vol. 34, July 1996, p. 445-446. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=1872212. Acessado em: 16 de setembro de 2019.

44 lbidem, p. 446.
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preocupacao das partes contraentes em evitar a ocorréncia de um
holdup contratual, haja vista que a ineficiéncia reduz os ganhos
totais decorrentes das trocas.*

Mas a pergunta que ecoa é por que o problema do holdup
contratual ocorreu com empresas grandes e sofisticadas como a
Fisher Body e a General Motors?

E a resposta é bem simples: as partes contraentes, cientes
deste risco, preferiram celebrar um contrato incompleto e imper-
feito, em virtude dos custos de transagéo para estipular um con-
trato mais completo e perfeito serem mais elevados, nos quais
compreendem-se 0s custos de pesquisa das contingéncias futu-
ras e respectivas negociagdes, de modo que quanto maior for a
quantidade de estipulagdes, maior também sera a rigidez contra-
tual, a qual também pode ser utilizada como instrumento para
tornar a contraparte refém, inclusive perante o tribunal e ainda
que o0s termos contratuais escritos sejam contrarios a vontade
manifestada pelas partes contraentes.®

Destarte, muito ja se discutiu sobre a origem do holdup
contratual, de modo que a crenca no sentido de que seria decor-
rente da incompletude contratual em maior ou menor medida ce-
deu lugar a verificacdo de que se trata de um problema recorrente
de renegociacdo, em especial nos contratos cujas clausulas nao
lograram éxito em elimina-la ou em estabelecer detalhadamente
o procedimento a ser seguido.*’

Ademais, é possivel afirmar que o holdup contratual pos-
sui significados distintos para a analise econdmica e a analise
econdmica do direito.

Para a analise econémica, a relevancia do problema do
holdup contratual ndo se encontra no aprisionamento e nas con-
sequentes ameacas direcionadas a uma das partes da relacéo ju-
ridica de direito material, mas na “retrac¢do de investimentos

45 |dem.

46 Ibidem, p. 447.

47 ARAUJO, Fernando. Teoria Econdmica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 642.
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especificos que concedam a contraparte margem para a «expro-
priagdo» das rendas ainda disponiveis no seio do contrato”®,

Fernando Araujo também chama a atencéo para 0 com-
portamento irracional das partes em torno do holdup contratual,
haja vista que buscam incluir os custos irreversiveis (sunk costs)
incorridos nos investimentos que realizaram no computo dos re-
sultados que querem alcangar, de modo que “o problema de sub-
investimento induzido pelo «holdup» é areaccdo irracional aim-
possibilidade de apropriagéo plena do retorno do investimento
total, a reacdo a insusceptibilidade de retorno integral do inves-
timento especifico que se faga”*°.

Mas para a analise econdmica do direito, a relevancia do
problema do holdup contratual ultrapassa a questdo da irracio-
nalidade dos agentes econdmicos e atinge o cerne da propria te-
oria do contrato incompleto, uma vez que tal problema pode ser
verificado em qualquer nivel de acabamento contratual, em fun-
cao da possibilidade de alteracdo das circunstancias, de modo
que suscita duvidas quanto a capacidade de o mais completo dos
contratos incompletos conseguir equilibrar as vantagens que lhe
sdo inerentes com 0s riscos intrinsecos de possibilitar a ocorrén-
cia de manifestagdes de condutas oportunistas pelas partes con-
traentes.>°

Neste contexto, Fernando Araujo separa as principais hi-
poteses de ocorréncia de um holdup contratual em face da ma-
nutencao ou da alteracdo das circunstancias.

No caso de manutencdo das circunstancias, as principais
hipbteses de ocorréncia de um holdup contratual decorrem da
percepcao, pela parte oportunista, de que houve um aumento do
grau de dependéncia econdmica da sua contraparte frente ao
cumprimento da prestacdo que Ihe compete, diante das constata-
¢Oes de que aquela afastou-se do mercado e que nédo lhe restam

“8 |bidem, p. 643-644.
49 Ibidem, p. 644-645.
50 Ibidem, p. 645.
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opcOes para satisfazer os seus interesses, ou de que a tutela juri-
dica dos interesses da sua contraparte ndo condiz com o valor
inicialmente acordado para o cumprimento da prestacdo que Ihe
cabe. Em ambos o0s casos, a parte oportunista buscara a redistri-
buicdo das rendas disponiveis no contrato ou demandara o paga-
mento de uma quantia adicional, sob a ameaga de ndo cumprir a
prestacdo que lhe cabe e, assim, impor perdas patrimoniais a
parte tomada como refém.>?

Ja& na hipotese de alteracdo das circunstancias, o holdup
contratual tem origem a partir da constatacdo de onerosidade ex-
cessiva ou da impossibilidade de cumprimento da prestagao con-
tratual que compete a uma das partes, exceto se houver a rene-
gociacdo do clausulado, cuja finalidade néo é capturar bem-estar
as custas da outra parte, mas manter ou retomar o equilibrio eco-
némico-financeiro do quanto pactuado inicialmente.5?

Destarte, apesar das dificuldades impostas a analise das
hipdteses supracitadas tanto pela assimetria informativa quanto
pela avaliacdo da credibilidade das ameacas, € possivel verificar
a existéncia de uma diferenca, qual seja a presenca do animo
oportunista da parte responsavel pela ocorréncia do holdup con-
tratual no primeiro caso, no qual ha a manutencdo das circuns-
tancias, de modo que o Direito deve ser chamado a intervir para
punir este comportamento e coibir a sua repeticao, assim como
para preservar a eficiéncia da relacéo juridica de direito material
subjacente.>®

3.3. 0 COMBATE AO HOLDUP CONTRATUAL
O combate ao problema do holdup é implementado pela

disciplina contratual anti-oportunista, de modo que, a depender
de cada caso, as vulnerabilidades supracitadas podem ser

51 ARAUJO, Fernando. Teoria Econdémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 645-646.

52 Ibidem, p. 646.

53 Ibidem, p. 646-647.
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constatadas j& na fase pré-contratual de negociagdo ou somente
durante a execucdo do contrato, dando ensejo, respectivamente,
a um holdup ex ante ou ex post.

Na hip6tese do holdup ex ante, as partes constatam a pre-
senca de algum fator de vulnerabilidade ja na fase pré-contratual
de negociagéo, mas optam por firmar o contrato sem estabelecer
clausulas para dirimir a questdo em virtude dos custos de estipu-
lacédo, os quais poderiam elevar os custos de transacdo a ponto
de tornar proibitiva a concretizacdo do negocio juridico, de
modo que conscientemente assumem os riscos do inacabamento
contratual ou passam a adotar condutas de sub-investimento, so-
bretudo quando se veem obrigadas a realizar investimentos es-
pecificos, justamente por causa da aversao ao risco que se sub-
meteram. Neste caso, a mudanc¢a de comportamento encontra-se
condicionada a intervengdo da heterodisciplina contratual que
consiga minimizar ou eliminar os riscos de ocorréncia do pro-
blema do holdup.>

Ja no caso do holdup ex post, as partes verificam o sur-
gimento de algum fator de vulnerabilidade apenas durante a exe-
cucdo do contrato, o que ocorre mediante a alteracdo das cir-
cunstancias, seja pela auséncia de simultaneidade nas prestac6es
que competem as partes, pela realizacdo de investimento de con-
fianca especifico por apenas uma das partes ou outro elemento
relevante, e faz com que a parte enfraquecida opte por adotar
condutas procrastinatorias a fim de atenuar a sua condicdo de
hipossuficiéncia na relacdo juridica de direito material e redire-
cionar o curso do contrato para uma situacdo em que se constate

54 ARAUJO, Fernando. Teoria Econdémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 640.
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um “equilibrio de Nash’®°,%¢

Destarte, ndo € preciso gastar rios de tinta para dizer que
0 holdup contratual tem o conddo de causar prejuizos a parte
tornada refém, seja mediante uma renegociagdo dos termos con-
tratuais ou a perda patrimonial referente aos investimentos espe-
cificos que se viu obrigada a realizar, razdo pela qual a sua raci-
onalidade ndo permitira a adocdo de uma conduta submissa, ex-
ceto se ndo dispuser de outras alternativas, o que significa dizer
que a parte tomada como refém reagira a tentativa de um holdup
sempre que for possivel, seja de forma autbnoma, por meio do
regresso ao mercado ou da renegociacao, seja com base na auto
ou na heterodisciplina contratual.®’

A parte tomada como refém que consegue regressar ao
mercado e recuperar a totalidade dos investimentos de confianga
realizados, 0s quais deixam de ser especificos, conseguira resis-
tir as ameacas oportunistas, fragilizar a contraparte e inverter os
polos da relacdo contratual, na medida em que o holdup contra-
tual ndo se concretizard por ter sido fundado em ameacas que
ndo eram crediveis, tornando, desta forma, o préprio oportunista

55 Segundo Robert Cooter e Thomas Ulen, em Law & Economics. 6th ed. Berkeley:
Berkeley Law Books, 2016, p. 35-36, “In such an equilibrium, no individual player
can do any better by changing his or her behavior so long as the other players do not
change theirs. (Notice that the competitive equilibrium that we discussed in previous
sections is an example of a Nash equilibrium when there are many players in the
game.) The notion of a Nash equilibrium is fundamental in game theory, but it has
shortcomings. For instance, some games have no Nash equilibrium. Some games have
several Nash equilibria. And finally, there is not necessarily a correspondence be-
tween the Nash equilibrium and Pareto efficiency, the criterion that economists use to
evaluate many equilibria. To see why, return to the prisioner’s dilemma above. We
have seen that it is a Nash equilibrium for both suspects to confess. But you should
note that this is not a Pareto-efficient solution to the game from the viewpoint of the
accused. When both suspects confess, they will each spend 5 years in prison. It is
possible for both players to be better off. That would happen if they would both keep
quiet. Thus, cell 4 (where each receives a year in prison) is a Pareto-efficient outcome.
Clearly, that solution is impossible because the suspects cannot make binding com-
mitments not to confess.”

5 ARAUJO, Fernando. Op. cit., p. 639.

57 lbidem, p. 638-639.
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incredivel.®

Todavia, caso ndo disponha da op¢do mencionada no pa-
ragrafo anterior, a parte refém ainda apresentara alguma resis-
téncia na tentativa de repor um minimo de equilibrio e recipro-
cidade na relacdo contratual, oportunidade em que se pode per-
ceber a ocorréncia do “jogo do ultimato™®®, em que a contraparte
faz uma proposta minima de pegar ou largar (take it or leave it)
a sua refém, que racionalmente ndo aceitard somente se puder
oferecer resisténcia ao oportunismo por outros meios, 0s quais
podem estar tanto na auto quanto na heterodisciplina contra-
tual.®®

A autodisciplina contratual refere-se aos mecanismos de
defesa endogenos ao instrumento contratual, isto é, as clausulas
que preveem salvaguardas ou penalidades que sejam suficientes
para incentivar o cumprimento eficiente das prestacdes que com-
petem a cada uma das partes contraentes, o que significa dizer,
em ultima analise, que objetivam proteger a autonomia da von-
tade das partes, enquanto tentam evitar o surgimento de uma vul-
nerabilidade com aptiddo para propiciar a ado¢do de uma con-
duta oportunista e, assim, gerar a ocorréncia de um holdup con-
tratual %

Ademais, ndo se pode olvidar que as san¢des contratuais
possuem, dentre outras, a funcéo de manter o equilibrio entre as

5% ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 638.

59 Segundo Fernando Aradjo, em Introdug&o a Economia. 32 ed. Coimbra: Almedina,
2005, p. 87, “Trata-se de um «jogo de soma zero» em que duas pessoas procuram
dividir entre elas uma quantia fixa de dinheiro: uma das partes, o proponente, faz uma
proposta de divisdo; se a outra parte, o destinatario, aceita, é essa divisdo que preva-
lece; se o destinatario ndo aceita, nenhuma das partes recebe qualquer quantia. Em
equilibrio, dois jogadores racionais e egoistas deveriam chegar a uma reparti¢do ex-
tremamente igualitaria: o proponente faria uma proposta minima, de modo a maximi-
zar 0 seu ganho a custa do destinatario; e este, confrontado com esta situagao de «pe-
gar ou largar» (dai a designacéo de «ultimato»), preferira aceitar essa proposta minima
a alternativa de ficar sem nada.”

80 ARAUJO, Fernando. Op. cit., p. 638-639.

61 Ibidem, p. 330-331.
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partes durante a execucao das prestagdes que lhes competem na
relacdo juridica de direito material, de forma a evitar a ocorrén-
cia do holdup e a incentivar o cumprimento eficiente do clausu-
lado.®?

Assim, a imposicao de sangOes privadas decorrentes do
alcance da autoexecucdo da relagdo contratual pode fazer com
que as obrigacOes ndo escritas do contrato sejam cumpridas pela
parte que pretende tornar a sua contraparte refém, seja por meio
de uma penalidade pecuniéria correspondente ao valor descon-
tado das quase-rendas derivadas do investimento especifico ou
de um dano a reputagé@o do oportunista perante o mercado, cuja
consequéncia serd 0 aumento dos custos das suas negociagoes
futuras.®

Neste sentido, o alcance da autoexecuc¢éo da relagao con-
tratual mede até que ponto as condi¢fes do mercado podem mu-
dar sem que haja a precipitacdo de um holdup contratual por
qualquer das partes contraentes, visto que tais mudancas podem
interferir no valor do investimento especifico e, por conseguinte,
no potencial de ocorréncia de um holdup contratual, o qual ndo
ocorrera enquanto os ganhos potenciais de cada uma das partes
contraentes forem inferiores as sancdes privadas a que estiverem
sujeitas em razdo do alcance da autoexecucao da relacao contra-
tual.®

Por sua vez, a heterodisciplina contratual encontra-se re-
lacionada aos elementos exdgenos de protecdo e, consequente-
mente, de manutencdo do equilibrio contratual entre as partes
por meio da intervencdo de um terceiro intérprete ou adjudica-
dor, seja em sede de procedimento de arbitragem ou mediacao
ou de um processo judicial sob a presidéncia de um magistrado,
que deve subsumir os fatos aos termos contratuais e ao

62 |bidem, p. 633-634.

63 KLEIN, Benjamin. Why Hold-Ups Occur: The Self-Enforcing Range of Contractual
Relationships. Economic Inquiry, vol. 34, July 1996, p. 449. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=1872212. Acessado em: 16 de setembro de 2019.

64 1dem.
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ordenamento juridico, inclusive para garantir que aqueles foram
pactuados em observancia aos ditames legais sobre a formacao,
celebragéo e execucio de negdcios juridicos.®

N&o obstante, Fernando Araujo entende que ndo deve ha-
ver uma cacga as bruxas ao oportunismo contratual por dois mo-
tivos, quais sejam: a ameaca de holdup contratual nem sempre
seré exitosa e concretizard o efeito de aprisionamento (lock-in
effect) da parte que se pretende tomar como refém e a repressédo
precipitada de casos de incumprimento contratual eficiente. Des-
tarte, 0 combate ao oportunismo contratual justifica-se em razéo
da necessidade de proteger os principios da boa-fé objetiva e da
autonomia da vontade, manifestada quando da celebracéo do ne-
gocio juridico, a fim de privilegiar e promover a eficiéncia do
quanto pactuado e a seguranca juridica das partes, permitindo,
inclusive, um aumento das trocas e dos investimentos de confi-
anca.%®

CONCLUSAO

De acordo com a teoria econdmica, 0 contrato é um ins-
trumento facilitador da concretizacdo das trocas econdémicas, por
meio das quais séo realizadas as transferéncias de titularidades
dos recursos, a maximizacdo do bem-estar dos excedentes de
producdo e de consumo e a promogcdo da eficiéncia que se busca
alcancar por meio desta via, que se situa entre 0 mercado e a
integracdo vertical da empresa.

Neste sentido, os agentes econébmicos tencionam a con-
tratar quando encontram outros agentes nos quais escolhem con-
fiar, em razéo de suas reputacdes pretéritas perante os mercados,
0 que se denomina por confianca socialmente orientada, a qual
serve como um parametro de analise do comportamento em

65 ARAUJO, Fernando. Teoria Econdémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007,
p. 640.
% Ibidem, p. 637-638.
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potencial destes agentes econdmicos, mas ndo garante que as
condutas adotadas no passado sejam replicadas no futuro.

Ressalvados os contratos de execucgédo instantanea e de
adesdo, em que a margem negocial é muito reduzida ou inexis-
tente, as partes contraentes negociam os termos que melhor aten-
dem as suas necessidades e aos seus interesses, mediante a ava-
liacdo de custo e beneficio da operacdo, a qual engloba, dentre
outros aspectos, uma analise dos riscos intrinsecos e extrinsecos
que podem causar desequilibrios e interferir na estabilidade das
relacGes juridicas de direito material, em especial nas que se pro-
traem por longos lapsos temporais.

Com efeito, essa analise de custo e beneficio visa estipu-
lar clausulas contratuais para eliminar ou mitigar a ocorréncia
destes riscos, bem como para determinar a alocagdo respectiva
entre as partes contraentes com maior aptiddo para equaciona-
los. Inobstante, é cedi¢o que tais estipulagcdes correspondem a
custos de transacdo que séo adicionados a relagéo contratual, de
modo que quanto maior for a especificacdo das formas de divi-
sd0 e gestdo dos riscos, maior também serd a onerosidade para
celebrar e executar o contrato, ainda mais a partir do ponto que
as estipulagdes se tornam desprovidas de utilidade pratica ante a
baixa probabilidade de certas situacBes concretizaram-se.

Neste contexto, € preciso ter em mente a existéncia de
um nivel de acabamento contratual 6timo, que é endégeno a cada
relacdo juridica de direito material e que difere do acabamento
contratual total, haja vista, justamente, os custos de transacdo e
a eficacia relativa de uma sobre-estipulacéo de clausulas contra-
tuais.

Contudo, é preciso ressaltar que nem sempre as trocas
econdbmicas conseguem alcancar a maximizacdo do bem-estar
total, tendo em vista a presenca de externalidades negativas, a
existéncia de assimetrias informativa entre os agentes, a interfe-
réncia de terceiros na esfera contratual, a conversdo do contrato
em barreira & entrada, a auséncia de incentivos para uma atuacdo
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diligente e a propria natureza da estipulacdo contratual.

Assim, os agentes econdémicos dispdem, em tese, de duas
opcOes para contratar, a celebracdo de um contrato completo ou
a estipulagdo das clausulas principais de um contrato incom-
pleto, cujo plano de fundo recai sobre a integracdo juridico-le-
gislativa.

O contrato completo baseia-se no modelo formulado pe-
los economistas Kenneth Arrow e Gerard Debreu, cujo conceito
se assemelha ao de mercado perfeito, de modo que consiste em
um clausulado capaz de prever e reduzir a termo, sem custos, as
contingéncias futuras que podem interferir na execucdo contra-
tual, assim como as respectivas condutas a serem adotadas por
cada uma das partes em face de cada uma das situagdes passiveis
de serem verificadas.

Trata-se, portanto, de um ideal regulatorio, pois 0 mais
completo dos contratos permanece sujeito ao inacabamento in-
voluntario, decorrente da existéncia de assimetrias informativas
entre as partes contraentes e da inobservabilidade ou inverifica-
bilidade das suas condutas durante a execucao do contrato.

Ja o contrato incompleto € um instrumento que garante
uma estrutura de governo ativa e funcional, enddgena e exodgena,
auto e heterodisciplinadora da relacdo contratual, que permeia
0s contextos imperfeitos dos mercados reais em que séo celebra-
dos e cujo inacabamento ex ante permite o ajustamento ex post
por meio da renegociacao, de modo que é possivel dizer que as
partes optam pela incompletude contratual por quatro razdes: a)
0 alto custo para a antecipacdo das contingéncias futuras; b) o
custo da execucdo contratual; ¢) a impossibilidade dos tribunais
verificarem a ocorréncia das contingéncias; e d) a auséncia de
prejudicialidade das consequéncias esperadas as partes contra-
entes.

Ademais, cumpre ressaltar que, sob o ponto de vista eco-
ndmico, a incompletude ndo se trata de um mal, diversamente da
visdo no ambito juridico, mas de uma deliberacéo estratégica das
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partes, exdgena e honesta ou maliciosa, ou de um inacabamento
enddgeno e estrutural.

Assim, 0 modelo de contrato incompleto, formulado pe-
los economistas Sanford Grossman e Oliver Hart, fundamenta-
se precipuamente na transacéo dos direitos residuais de controle,
a fim de evitar os custos de transacao crescentes da estipulagdo
de clausulas contratuais.

E é na fase de execuc¢do do contrato que costumam surgir
condutas oportunistas das partes contraentes que se encontram
em posicdo de superioridade, as quais ensejam a instauracéo de
um holdup contratual seja em decorréncia da auséncia de simul-
taneidade no cumprimento das respectivas prestacdes, da reali-
zacgdo de investimentos especificos ou da existéncia de assime-
trias informativas, cujas consequéncias podem ir desde uma re-
negociacdo dos termos até a resolucdo contratual com perdas pa-
trimoniais sofridas pela parte tornada refém.

Neste sentido, o holdup contratual revela um efeito de
aprisionamento (lock-in effect) da parte capturada dentro da re-
lacdo contratual, a qual foi exposta ao oportunismo da contra-
parte porqué a incompletude contratual foi relevante ou relapsa
a ponto de ndo prever salvaguardas eficientes como garantia de
adimplemento ou penalidade pelo ndo cumprimento da presta-
cao correspondente a contraparte.

Ademais, as principais vulnerabilidades que permitem o
oportunismo é o proprio inacabamento contratual, bem como a
diferenca de relevancia das condutas entre as partes contraentes
e a necessidade de complementariedade dos recursos.

O que acontece € que, embora as partes estejam cientes
dos riscos que correm, preferem celebrar contratos incompletos
em virtude dos elevados custos de transacdo que exigiriam para
uma completude 6tima dos contratos.

Outrossim, ha que se ressaltar que o holdup é passivel de
ocorréncia em qualquer nivel de acabamento contratual, em face
da possibilidade de alteragdo das circunstancias. Neste caso,
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costuma originar-se de situagéo de onerosidade excessiva ou im-
possibilidade de cumprimento da prestacdo contratual que recaia
sob uma das partes contraentes.

J& na hipotese de manutencgdo das circunstancias, o hol-
dup contratual costuma ocorrer quando uma das partes contra-
entes percebe um aumento do grau de dependéncia da sua con-
traparte em virtude do cumprimento da prestacdo que Ihe com-
petia, de modo que € possivel constatar 0 &nimo oportunista da
parte, o que reclama uma resposta da auto ou da heterodisciplina
contratuais.

A autodisciplina contratual manifesta-se por meio da uti-
lizagdo dos mecanismos de defesa endogenos ao instrumento,
isto €, as clausulas que preveem salvaguardas ou penalidades
que sejam suficientes para incentivar o cumprimento eficiente
das prestagGes que competem a cada uma das partes contraentes,
cujas finalidades, em ultima instancia, sdo a manutencéo do res-
pectivo equilibrio e a protecdo da autonomia das suas vontades,
enquanto tentam evitar o surgimento de alguma vulnerabilidade
capaz de propiciar a instauracdo de um holdup contratual.

A exteriorizacdo da heterodisciplina contratual, por sua
vez, ocorre mediante a submissdo da hipotese fatica perante um
terceiro adjudicador, que pode ser um arbitro, um mediador ou
até mesmo um magistrado, responsavel pela aplicacdo do orde-
namento juridico, de modo que se trata de um elemento exégeno
de protecdo e manutencdo do equilibrio contratual. Todavia, é
preciso ter cautela, pois nem toda conduta oportunista tem o con-
ddo de tomar uma das partes contraentes como refém, assim
como hé de ser respeitado o incumprimento contratual eficiente.

Por fim, o combate ao oportunismo contratual justifica-
se na medida em que hé a necessidade de proteger os principios
da boa-fé objetiva e da autonomia da vontade, manifestada
quando da celebracdo do negocio juridico, a fim de privilegiar e
promover a eficiéncia do quanto pactuado e a seguranca juridica
das partes, permitindo, inclusive, um aumento das trocas
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economicas e dos investimentos de confianca.

A4

b"&%@%ﬁv\?

REFERENCIAS

ARAUJO, Fernando. Introducdo & Economia. 3? ed. Coimbra:
Almedina, 2005.

ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra:
Almedina, 2007.

CAMINHA, Uinie; LIMA, Juliana. Contrato Incompleto: Uma
Perspectiva entre Direito e Economia para Contratos de
Longo Termo. Revista Direito GV, vol. 10, n° 1, Janeiro
a Junho de 2014. Disponivel em: http://bibliotecadigi-
tal.fgv.br/ojs/index.php/revdireitogv/arti-
cle/view/43562/42280.

COOQOTER, Robert; ULEN, Thomas. Law & Economics. 6th ed.
Berkeley: Berkeley Law Books, 2016. Disponivel em:
https://scholarship.law.berkeley.edu/cgi/viewcon-
tent.cgi?article=1001&context=books.

FREIRE, Maria Paula. Eficiéncia Econdmica e Restri¢cdes Ver-
ticais. Os Argumentos de Eficiéncia e as Normas de De-
fesa da Concorréncia. Lisboa: AAFDL Editora, 2008.

GROSSMAN, Sanford; HART, Oliver. The Costs and Benefits
of Ownership: A Theory of Vertical and Lateral Integra-
tion. Journal of Political Economy, vol. 94, n° 4, August
1986. Disponivel em: http://nrs.harvard.edu/urn-
3:HUL.InstRepos:3450060.

KLEIN, Benjamin. Why Hold-Ups Occur: The Self-Enforcing
Range of Contractual Relationships. Economic Inquiry,
vol. 34, July 1996. Disponivel em: https://ssrn.com/abs-
tract=1872212.

SCHMITZ, Patrick. The Hold-Up Problem and Incomplete



[ 1580 | RILB, Ano 6 (2020), n° 4

Contracts: A Survey of Recent Topics in Contract The-
ory. Bulletin of Economic Research, vol. 53, n® 1, Janu-
ary 2001. Disponivel em: https://ssrn.com/ab-
stract=264969.

SHAVELL, Steven. Foundations of Economic Analysis of Law.
Cambridge, Massachusetts: The Belknap Press of Har-
vard University Press, 2004.



