Capitulo 2

A teoria da agéncia e o problema de risco
moral

Neste e no préximo capitulo vamos considerar relagoes bilaterais em que uma parte del-
ega na outra parte a capacidade para agir em sua representacdo. A parte que delega é
designada por delegante e a outra parte é designada por agente!'. Existem dois elementos
essenciais na teoria de agéncia: um ¢ o facto de existir conflito de interesses (o delegante
e 0 agente nao tém os mesmos objectivos); o outro ¢ o facto de existir alguma assimetria
de informacao entre as duas partes.

Se pensarmos na relacao entre o gestor de uma empresa e os accionistas dessa mesma
empresa veremos que estamos na presenga de uma relacao de agéncia. O objectivo do
gestor é maximizar a sua utilidade, que pode ser influenciada por factores como o salério,
pelo seu estatuto social, pelos beneficios marginais associados ao seu cargo (como o carro,
o gabinete, ...). Em contrapartida, o objectivo dos accionistas é maximizar o valor da
empresa. Por conseguinte, o elemento de conflito de interesses estd presente nesta relacao.
O elemento de assimetria de informacao nesta relagao pode estar presente de vérias for-
mas. Por um lado, os resultados da empresa dependem das capacidades do gestor e pode
acontecer que o gestor conheca melhor as suas capacidades do que os accionistas que o
contratam (o gestor tem informacao privada). Por outro lado, os resultados da empresa
dependem também do esforco dispendido pelo gestor nas suas tarefas e é natural que nao
seja possivel para os accionistas observar o esfor¢co do gestor (os accionistas tém menos
informagao sobre o nivel de esfor¢o do que o préprio gestor). As vérias fontes de assime-
tria de informacao correspondem a diferentes tipos de problemas de agéncia. Quando, no
momento em que o contrato é feito, ja existe assimetria de informacao temos um proble-
ma de seleccdo adversa. Se a assimetria de informag@o s6é ocorre depois do contrato ter

sido assinado e resulta da nao observabilidade da ac¢ao do agente temos um problema de

'Em inglés ¢ usual designar a teoria da agéncia por principal-agent theory.
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risco moral ou acgao oculta (hidden action). Quando assimetria de informagao sé surge
apds o contrato ter sido assinado e resulta de o agente ter acesso a mais informagao que
o delegante, temos um problema de informagao oculta (hidden information).

Neste capitulo vamos comecar por descrever os vdrios tipos de problemas de agéncia.
De seguida, estudamos o problema de risco moral. Os problemas de seleccdo adversa e

informagao oculta sao analisados no préximo capitulo.

2.1 Os vdrios tipos de problemas de agéncia

Ao longo deste capitulo vamos admitir que é o delegante quem desenha o contrato de
agéncia. O contrato especifica a compensagao que o delegante paga ao agente, podendo
esta ser contingente em varidveis que sejam verificiveis. Uma varidvel é verificdvel se for
possivel para o tribunal verificar aquela varidvel e, logo, provar se o contrato foi cumprido
ou nao. Naturalmente, os contratos sé devem ser contingentes em varidveis verificdveis.

O delegante propoe o contrato ao agente e o agente pode aceitar ou nao aceitar o
contrato. O agente s6 aceita o contrato se isso for benéfico para si, ou seja, se a utilidade
esperada que obtém com o contrato for pelo menos tao elevada como a utilidade esperada
que consegue obter na melhor alternativa (a este nivel de utilidade é costume chamar
utilidade de reserva).

Aquilo que vamos estudar sdo relaces contratuais em que existe assimetria de infor-
magdo. Ou seja, uma parte tem informacao relevante que a outra parte desconhece. Por
outras palavras, uma das partes tem uma vantagem informacional. Para além disso, existe
também conflito de interesses. O facto de haver, em simultaneo, conflito de interesses e
assimetria de informagao é que torna o problema da agéncia interessante. Se o delegante e
o agente tivessem os mesmos objectivos, o agente ao agir no seu préprio interesse também
agiria no interesse do delegante e acabaria, implicitamente, por «revelar» a sua informacao

privada.

2.1.1 Problema de risco moral

A Figura 2.1 apresenta a sequéncia de acontecimentos num problema de risco moral. O
delegante oferece um contrato ao agente. Este contrato oferece uma compensacao, w, ao
agente que depende dos resultados obtidos, x (estes resultados s@o verificaveis). O agente
pode aceitar ou rejeitar o contrato e, se aceitar, escolhe depois o nivel de esforco e a

despender. Os resultados sao depois observados. Estes resultados dependem nao sé do
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nivel de esfor¢o, mas também de outros factores incontroldveis pelo agente.

[
»

| | | | | —

D oferece A aceita Acescolhe e Natureza Resultado x
0 contrato ou rejeita (ndo observavel) escolhe o estado é observado e
w(x) da natureza D paga w(x) a0 A

Figura 2.1: Sequéncia de acontecimentos no problema de risco moral.

Num problema de risco moral, no momento em que o contrato é feito, existe simetria
de informagao. Contudo, como o nivel de esfor¢o do agente ndo é observivel isso cria
uma situagao de assimetria de informagao pds-contratual. O facto do esforgo nao ser
observével leva a que o contrato nao possa depender do nivel de esforgo. Por conseguinte,
se o delegante quiser induzir o agente a despender um determinado nivel de esforco, ele
vai ter que conceber um esquema de compensacao que, indirectamente, dé ao agente
os incentivos para escolher a accao correcta. Na presenca de risco moral, o problema do
delegante é precisamente conceber um mecanismo de incentivos (ou contrato de incentivos,
ou esquema de compensagao) que leve o agente a despender o nivel de esforgo que esteja

de acordo com o interesse do delegante.

2.1.2 Problema de seleccao adversa

Neste caso a assimetria de informacao existe j4 no momento em que o contrato é feito.
O agente tem informagao privada pré-contratual. Por exemplo, quando um condutor (o
agente) faz um seguro automdével, a companhia de seguros (o delegante) nao sabe se o
condutor tem tendéncia para conduzir de forma mais ou menos cuidadosa. Ter esta infor-
magcao podia ser muito 1til para a companhia de seguros, que poderia cobrar um prémio de
seguro mais elevado aos condutores que, por natureza, sao mais descuidados. O problema
é que a companhia de seguros nao sabe qual é o «tipo» do condutor, e se perguntasse todos
os condutores (mesmo os pouco cuidadosos) diriam que s@o extremamente cuidadosos.

A sequéncia de acontecimentos no problema de seleccao adversa é a seguinte: Antes
de o contrato ser realizado, a natureza escolhe o tipo do agente, 6 € O, o que é observavel
pelo agente mas nao pelo delegante (o delegante apenas conhece a distribuicao de proba-
bilidades dos vdrios tipos). De seguida, o delegante oferece o contrato, w(zx,e) que pode
ser contingente nos resultados x e na accao do agente e. Se o agente aceitar o contrato,
ele vai escolher a accao a realizar. Finalmente, a natureza escolhe o estado da natureza e

o contrato é implementado.
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»
»

| | | | | | —

Natureza D oferece A aceita Aescolhe e Natureza Resultado x
escolneotipo  ocontrato  ourejeita  (verificavel) escolhe o estado 6 observado e
do agente 0 w(x,e) da natureza D pagaw ao A

Figura 2.2: Sequéncia de acontecimentos no problema de selecgdo adversa.

No problema de seleccao adversa, a grande questao para o delegante é desenhar um
esquema de incentivos que leve o agente a «revelar» a sua informacao privada. O problema

de seleccao adversa serd estudado no préximo capitulo.

2.1.3 Problema de informagao oculta

Neste tipo de problemas, quando o contrato é feito existe simetria de informacao. Pos-
teriormente, o agente recebe informacao privada, o que cria uma situacao de assimetria
de informagao pds contratual. Para exemplificar, suponhamos que uma empresa contrata
um agente para ser seu representante de vendas num pafs estrangeiro. Em certos casos,
no momento em que o contrato é assinado, tanto a empresa como o agente, tém pouca
informagao sobre o mercado externo. Como é ébvio, ha vdrias caracteristicas no mercado
externo que podem ser importantes para determinar a estratégia éptima de entrada nesse
mercado. Apesar de, no momento do contrato ser assinado, o agente nao ter informacgao
sobre essas caracteristicas, é natural que quando ele comega a trabalhar no exterior ele v
ficando a conhecer as caracteristicas do mercado. Neste exemplo, é possivel que o dele-
gante consiga observar a estratégia de entrada adoptada pelo agente, mas como nao tém a
mesma informacao que o agente sobre o mercado, o delegante pode nao conseguir avaliar
se a estratégia escolhida foi a éptima tendo em conta as caracteristicas do mercado.
Neste problema a sequéncia dos acontecimentos é a seguinte: o delegante oferece o
contrato, o agente aceita ou rejeita o contrato, de seguida a Natureza decide o tipo do
agente 0 € O sendo este observavel apenas pelo agente, o agente escolhe o nivel de esforgo
que é verificdvel. Finalmente, a natureza escolhe o resultado e, de acordo com o resultado,

o delegante paga a compensacao ao agente.

»
>

. Tempo
D oferece Aaceita Natureza A ggcolhe e Natureza Resultado x
o contrato ourejeita  escolne 0tipo (yerificavel) escolhe o estado é observado e
w(x,€e) do agente 6 da natureza D pagaw ao A

Figura 2.3: Sequéncia de acontecimentos no problema de informagao oculta.
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Em termos formais o problema de informacao oculta é semelhante ao problema de
selecgao adversa. O problema do delegante é desenhar um esquema de incentivos que leve
o agente a «revelar» a sua informagao privada. A diferenga em relagdo ao problema de
seleccao adversa prende-se com o facto de, no momento em que o contrato é assinado,
haver simetria de informacao. Logo a aceitagdo ou nao do contrato é feita antes do agente

conhecer o seu «tipo».

2.2 O «jogo» do problema de risco moral

O problema de risco moral pode ser visto como um jogo sequencial, em que o primeiro
jogador a decidir ¢ o delegante (que escolhe o esquema de compensagao) e, depois de
observar o esquema de compensagao oferecido pelo delegante, o agente decide se aceita o
contrato e qual o nivel de esforco a despender. Depois do agente escolher o nivel de esforco,
a natureza escolhe o estado da natureza. Embora a Natureza seja aqui interpretada como
um jogador, hd uma diferenca essencial - a Natureza decide de forma puramente aleatéria,
o resultado é escolhido ao acaso de acordo com determinadas probabilidades. Neste caso
concreto, a probabilidade de cada resultado depende do nivel de esforco dispendido pelo
agente, para cada nivel de esforco e, é conhecida a probabilidade de ocorrer o resultado z,
p(zle). A Figura 2.4(a) representa este jogo. O facto de estar desenhado um arco entre
os ramos que representam as accoes de cada jogador significa que o conjunto de possiveis
acgoes ¢ infinito (por exemplo, hd uma infinidade de possiveis esquemas de compensagao
que o delegante pode escolher). Para caracterizarmos completamente o jogo anterior
temos ainda de especificar os payoffs terminais de cada jogador. Se ocorrer o resultado x,
o delegante tem um lucro igual a IT = x — w(x), enquanto que o agente tem uma utilidade
Uw, e) = u(w(x)) - g(e).

A representagdo do jogo pode ser simplificada. Repare-se que, como nao sabem qual
o resultado que vai ocorrer, tanto o delegante como o agente estao a decidir em contexto
de incerteza. Isto significa que devem escolher de forma a maximizar o valor esperado dos
seus payoffs. Por isso podemos eliminar a Natureza da drvore, sendo os payoffs nos nés
terminais dado pelo valor esperado do lucro (para o delegante) e pela utilidade esperada
(para o agente). Nesta representagdo estamos a admitir que o delegante é neutro em
relacdo ao risco. A atitude do agente em relagdo ao risco depende das caracteristicas da
fungao u(w): se u for linear o agente é neutro em relacdo ao risco, se u for concava o
agente é avesso ao risco.

A Figura 2.4(b) apresenta o jogo simplificado. Repare-se que estamos na presenca de
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Delegante Delegante

Aceita Rejeita

Natureza Natureza

E1D) E(IT)
EU) E (V)

TT = x-w(X) T = x-w(X)
U = u(w(x))-g(e) U = u(w(x))-g(e)

@ (b)

Figura 2.4: O «jogo» do problema de risco moral.

um jogo dindmico com informagao perfeita. Por conseguinte, o jogo pode ser resolvido
usando inducgao a retaguarda. Devemos comecar por analisar o problema da escolha do
nivel de esforgo pelo agente. Para cada esquema de compensacao, o agente escolherd o
nivel de esfor¢o que maximiza a sua utilidade esperada. De seguida, devemos recuar na
arvore e analisar a decisao do agente entre aceitar ou rejeitar o contrato. O agente s6 deve
aceitar se a utilidade esperada que obtém com o nivel de esforco 6ptimo anteriormente
determinado for pelo menos tao elevada como a utilidade de reserva. Por tltimo, recuando
mais uma vez na arvore, temos de analisar o problema do delegante. O delegante quer
escolher e e w(x) que maximizam o seu lucro esperado, tendo em conta que o agente s6
aceita o contrato se isso for vantajoso e que escolhe o nivel de esforco de forma a maximizar
a sua utilidade esperada. Ou seja, o problema do delegante de maximizar o lucro esperado
tem duas restrigoes. A restricao de que a utilidade esperada do agente com o contrato tem
que ser no minimo igual & utilidade de reserva é designada por restricdo de participacao.
A restricao de que o agente escolhe o nivel de esforco que lhe d4 maior utilidade esperada
¢é designada por restricao de compatibilidade de incentivos. Estes dois tipos de restrigoes
sao um dos elementos comuns aos vdrios problemas de agéncia e, por isso, vamos falar

muito delas.
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A analise do problema de risco moral pode ser feita a véarios niveis dependendo das
hipéteses sobre os possiveis valores de e e de x. Na exposi¢ao que se segue, vamos comegar
por admitir que s6 hd dois niveis de esforgo possiveis e que o conjunto de resultados é
finito. De seguida, estudamos os caso em que, tanto o nivel de esforco como os resultados

sao varidveis continuas.

2.3 Hipo6teses gerais do modelo

Nas secgoes que se seguem vamos analisar dois modelos do problema de risco moral. Estes
dois modelos tém um conjunto de hipdteses comuns.

A primeira hipétese é que é o delegante quem propde o contrato. O delegante oferece
um contrato que especifica o pagamento w, contingente no resultado . O agente rejeita
ou aceita o contrato, se aceitar o contrato é implementado. Ou seja, temos uma oferta do
tipo «pegar ou largar», nao hd um processo de negociacao. Esta hipétese é bastante forte
mas nao é essencial em termos de eficiéncia. Ou seja, os ganhos totais com o contrato,
nao dependem de quem faz a oferta. Contudo, a forma como o contrato é negociado
nao ¢é indiferente em termos da distribuicdo dos ganhos. Neste caso, o delegante consegue
apropriar-se de todo o excedente da negociacao, mas isso nao seria verdade se admitissemos
outro processo de negociagao.

Vamos admitir que o delegante é neutro em relagdo ao risco, sendo o seu objectivo a

maximizagao do lucro esperado:

2

Contudo, poderfamos também analisar o caso em que o delegante é avesso ao risco
e 0 seu objectivo ¢ maximizar a sua utilidade esperada, sendo a utilidade uma funcao
crescente e concava do lucro, ou seja, terfamos v(z — w), com v’ > 0 e v <0.

Em contrapartida, o agente é avesso ao risco e a sua utilidade esperada é dada por:
EU = Eq [u(w(z)) — g(e)],

com u' > 0, v’ < 0 (estas hipéteses implicam que o agente ou é neutro ao risco ou é
avesso ao risco). O termo g(e) ¢ a desutilidade do esforgo e ¢ comum admitir que g(e)
é crescente e convexa (¢ > 0 e ¢” > 0), o que significa que a desutilidade marginal do
esforgo é crescente. O agente tem uma utilidade de reserva igual a U. Isto implica que ele

s6 aceitard o contrato se, com o contrato tiver FU > U.
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A funcao de distribuicao dos resultados depende de e. Designemos por F'(z|e), definida
em [z,7]| , a funcdo de distribuigdo de x dado e, e designemos por f(z|e) a funcdo de

densidade correspondente. A fungao de distribuicao satisfaz as seguintes hipéteses:

o F(zle)=0, F(Tle)=1e f(x|e) > 0 para todo o e.

e A funcéo de distribuicdo é tal que, quanto maior o nivel de esforco, maior prob-
abilidade tém os melhores resultados. Esta ideia é captada usando o conceito de
domindncia estocastica de primeira ordem: Fe(zle) < 0. Por palavras, aumentar e

faz decrescer a probabilidade de o resultado ser inferior ou igual a z.

e Vamos também admitir que Feo(z|e) > 0. Ou seja, a produtividade marginal do
esfor¢o é decrescente. Aumentar e faz baixar F(x), mas a um ritmo decrescente.
Esta hipétese de convexidade da fungao de distribuicao relativamente a e, também

se pode escrever:

AF(zler) + (1 — A F(x|e2) > F(x|Aer + (1 — Nea).

2.4 O caso dos dois niveis de esforco

Vamos comecar por considerar o caso em que existem apenas dois niveis de esforco, e €
{e,€} onde e é o nivel de esforco baixo e € ¢ o nivel de esforgo elevado. Para além
disso, vamos admitir que hd conjunto finito de possiveis resultados z1 < z9 < -+ < xy,.
Designemos por p; = p(z;[€) e por p, = p(w;|e). Vamos admitir que p; > 0 e p, > 0 para

todo o 7.

2.4.1 Esquema de incentivos se e fosse verificavel

Comecemos por analisar o que aconteceria se o nivel de esforco fosse verificivel. A andlise
desta situacao hipotética é interessante para efeitos comparativos. Desta forma, vamos
conseguir averiguar qual é o impacto da nao observabilidade do esfor¢o no contrato éptimo,
ou seja, qual é impacto da existéncia de assimetria de informacao.

Se e for verificdvel o delegante pode oferecer um contrato ao agente em que este sé
recebe compensacao se fizer um determinado nivel de esforco. Por outras palavras, com
este tipo de contrato é trivial satisfazer a condicdo de compatibilidade de incentivos e,
logo, para encontrar o contrato éptimo para o delegante s6 temos de nos preocupar com

a restricado de participacao do agente.
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O problema do delegante é desenhar um esquema de compensagao que maximize o seu
lucro esperado, tendo em conta que o agente sé aceita o contrato se, com o contrato, obtiver
uma utilidade esperada superior & utilidade de reserva U. Designemos por wi, wa, - -+ , Wy O
saldrio quando os resultados sdo 1, x3, - , Tp, respectivamente. O problema do delegante
é:

€, W1, W2,

n
max Zp(xi]e) [z; — w;]
"i=1

sujeito a restricao de participagao:
n
> plwile)u(ws) — gle) > U,
i=1

onde e € {e,e}.

E conveniente dividir este problema em dois passos. Em primeiro lugar, para cada
escolha de e que possa ser especificada no contrato, qual é o esquema de compensacao que
induz o nivel de esfor¢o e com custo minimo, ou seja, que minimiza o saldrio esperado? Em
segundo lugar, qual é o nivel de esfor¢co 6ptimo? Qual é o nivel de esfor¢o que maximiza

o lucro esperado?

Esquema de compensagao 6ptimo para induzir e

O esquema de compensagao 6ptimo para induzir o nivel de esforgo e é a solugao do seguinte
problema:

n
min Y paile)u
n
=1

W1, W2, W

sujeito a
n

S plaile)u(w:) — g(e) > U.

i=1
Intuitivamente, a restricao de participacao val ser activa na solucao do problema. De
facto, se a restricdo nao fosse activa no 6ptimo, isso significava que o delegante podia
baixar a compensagao do agente continuando este a aceitar o contrato. Mas isso implicava
que o delegante originalmente nao estava a minimizar o saldrio esperado.
Designemos por A o multiplicador de Lagrange. A func¢édo lagrangeana do problema

anterior é:

L(wy,wa, -+ ,wp, A) = Zp(a:ﬂe)wi + A (Q — Zp(a:ﬂe)u(wi) + g(e)) .
i=1 i=1
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As condic¢oes de Kuhn-Tucker deste problema sao:

AL = p(aile) — Ap(wile)u/(w;) = 0 para i =1,2,--- ,n
9L = U — 37 plile)u(w;) +gle) <0; A>0; A2k =0

A condicao % = 0 é equivalente a:
2

1
A==
u! (w;)

Como u/(w;) > 0 (a utilidade marginal é crescente) podemos de imediato concluir que
A > 0, o que por sua vez implica, pela condicao de complementaridade, )\.‘g—f = 0, que
g—f = 0. Isto mostra formalmente que a restri¢do de participagdo tem de ser activa.

A condicao anterior também implica que v’ tem de ser o mesmo para todo o i. Mas,
se o agente for estritamente avesso ao risco (u” < 0), a tunica forma de ter a mesma
utilidade marginal para todo o ¢ é se w; nao depender de ¢, ou seja, se w for constante.

Por conseguinte, o esquema de compensagao 6ptimo para induzir o agente a fazer esforgo

k, se e = e*
w; = *
—P see#e

igual a e* é:

onde k é o saldrio constante tal que, se o agente fizer o nivel de esforco e* a sua utilidade

é igual & utilidade de reserva:

u(k) —g(e*) = U, (2.1)

e P é uma penalizacao suficientemente elevada para garantir que o agente nunca quer
escolher um nfvel de esforco diferente de e*.

O facto do saldrio 6ptimo nao deve depender de x, é bastante intuitivo. Como o agente
¢é avesso ao risco e o delegante é neutro em relagdo ao risco, é éptimo ser o delegante a
suportar todo o risco (para o delegante s6 importa qual é o saldrio esperado que tem de
pagar, mas entre saldrios esperados iguais o agente prefere estritamente aquele esquema
de compensagao que tiver menor variabilidade).

Seja ® a inversa da fungao de utilidade u. Ou seja, ®(u) indica-nos o saldrio necessario
para atingir a utilidade u. O saldrio constante que resolve o problema anterior é aquele
para o qual a condigao de participagao ¢é satisfeita em igualdade (condi¢ao 2.1). Em termos

de ® obtemos:

u(k) —g(e’) =U < u(k) =U+g(e’) & k= 2(U+g(e)).
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Por palavras, para levar o agente a aceitar o contrato é necessirio oferecer-lhe um
saldrio que o compense por U e pela desutilidade do esforgo g(e). Como g é crescente com
e, para levar o agente a fazer niveis de esfor¢o mais elevados tem de se lhe oferecer uma
compensacao mais elevada.

Repare-se que, no caso particular do agente ser neutro ao risco, a utilidade marginal
é constante com w (v’ nao depende de w) e, por conseguinte qualquer esquema de com-
pensagao que oferega um saldrio esperado igual a ®(U + g(e)) satisfaz as condigdes de

optimalidade. Neste caso o contrato éptimo nao é tnico.

Nivel de esforgco 6ptimo

O nivel de esforgo 6ptimo é aquele para o qual o delegante obtém o maior lucro liquido
esperado. KEste problema nao é trivial porque niveis de esfor¢o mais elevado implicam
maior probabilidade de obter valores mais elevados de x, mas a compensacao que tem de

ser oferecida ao agente também é maior. O problema do delegante é:

max i_zlp(a:¢|e)xi - D(U+gle)

\7—,_1 compensacao do agente

lucro bruto esperado
O nivel de esforco elevado, €, é éptimo se e s6 se:
n
S(F-p)u = [@E+E) - U+ g()].

=1 RS
salario adicional

lucro bruto esperado adicional

, .

O beneficio de aumentar o nivel de esforco de e para € é que isso faz aumentar a
probabilidade de se obterem bons resultados e, logo, faz aumentar o lucro bruto esperado.
No entanto, levar o agente a fazer um nivel de esfor¢o mais elevado também tem um custo
adicional: é necessdrio pagar um saldrio mais elevado ao agente para o compensar pela
desutilidade adicional do esforco. O nivel de esforco elevado sé é éptimo se o beneficio

adicional for superior ao custo adicional.

2.4.2 Esquema de incentivos quando ¢ nao é verificavel

Ja sabemos qual é o esquema de incentivos éptimo e qual é o nivel de esforco éptimo quando
hé informacao simétrica. Vamos agora analisar o problema do delegante quando e nao é

verificdvel. Tal como anteriormente, vamos decompor o problema do delegante em dois
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passos. Primeiro, para cada nivel de esforco e determinamos o contrato de compensacao
que induz o agente a escolher aquele nivel de esforco e que tem custo minimo. De seguida,

determinamos o nivel de esfor¢co que maximiza o lucro esperado do delegante.

Esquema de compensacgao 6ptimo para induzir e

Para induzir o agente a escolher o nivel de esfor¢o baixo basta oferecer-lhe uma compen-
sacao constante, ou seja, que nao depende de x. Se w for constante, o agente escolherd
sempre e, uma vez que e tem uma desutilidade superior. Por outras palavras, com saldrio

fixo a condi¢ao de compatibilidade de incentivos ¢é satisfeita:
n n
i=1 i=1

como w nao depende de x, u(w) pode passar para fora do somatério, logo a condigao

anterior é equivalente a:
n n
u(w) > p,—gle) >u(w) Y B;—g€) & g(@)—gle) >0,
i=1 i=1

o que verdadeiro, dada a hipdtese de que g é estritamente crescente.
Repare-se que, para induzir o agente a escolher e o delegante basta oferecer um salédrio

constante que dé ao agente uma utilidade igual a utilidade de reserva:
uww)—gle) =U <« w=2oU+g(e)).

Ora este saldrio é precisamente o mesmo que o delegante tinha de oferecer se o esforgo
fosse verificdvel. Isto permite-nos ja concluir que, se o nivel de esfor¢o éptimo for e, a nao
observabilidade do esfor¢co nao tem custos. Obtemos precisamente a mesma solugao do

que quando o esforgo é verificdvel.

Esquema de compensagao 6ptimo para induzir e

Do caso anterior, ji sabemos que um saldrio constante nao serve para induzir um nivel

de esfor¢o elevado. Com saldrio constante, o agente tem incentivo a escolher e. Por

conseguinte, para induzir o agente a fazer € o saldrio vai ter que depender do resultado.
O agente s6 tem incentivo a escolher € se a sua utilidade esperada for superior aquela

que obtem se escolher e, ou seja:

> Bulw) —g(@) = > pulw) — g(e).
=1 =1
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Esta é a condicdo de compatibilidade de incentivos, ou seja, o esquema de compensacao
tem de ser de tal forma que d4 ao agente incentivo para escolher o nivel de esforco e . A

condicao anterior pode escrever-se:

n

S[p-p]uw) = @ -9l

=1 desutilidade adicional do esfor¢o

~
utilidade esperada adicional

O contrato 6ptimo para induzir € é a solugao de:

n

min E D;w;
WIW2, e W £
1=

sujeito a:

%
1=

S Biulw) - g(@)
i=1

> [B-p]ulw) = 9@ - gle)

i=1

A funcao lagrangeana deste problema é:

L(wy,w, - ywn, A i) = B+ A U= pu(wi) +g(@) | +
=1 i

Derivando em ordem a w; obtemos

oL
8wi -

P; — Appu (wi) — {Toi —z_oz} ' (w;) =0 paratodooi=1,---,n.

Também neste caso é facil mostrar que A > 0 (o que implica que a restri¢ao de partic-
ipagao ¢ satisfeita no éptimo). De facto, a condigdo anterior pode escrever-se da seguinte

forma: _

P — — .
WZUZ‘) =Ap; + p [pi — Bz} para todo o i. (2.2)
Adicionando as n condigoes obtemos:

n —

Z uz?;.) = Z)‘ﬁi +Z“ [ﬁi _Bz} =A>0
i=1 v i=1 i=1

1=
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onde usdmos o facto de p; >0, u'(w;) >0e >, p; => 3, p, =1

Ja sabemos que a restrigdo de participagdo ¢é satisfeita no 6ptimo. Mas quais sao
as propriedades do contrato 6ptimo? Para podermos responder a esta pergunta vamos
analisar melhor as condigdes de optimalidade. Se dividirmos a condigao (2.2) por p;

obtemos:
1

———=A+p —% para todooi=1,---,n. (2.3)
' (wy) p

i

No caso em que o agente é estritamente avesso ao risco?, é facil mostrar que o multi-
plicador p nao pode ser igual a zero, porqué? Se p = 0 o lado direito da condicao (2.3)
seria igual a A para todo i, o que implicaria que o lado esquerdo da equagao teria de ser
constante. Mas, para um agente estritamente avesso ao risco, a unica forma de termos
a utilidade marginal constante é se w; também for constante. Contudo, com saldrio con-
stante, a condi¢do de compatibilidade de incentivos nao ¢é satisfeita (o lado esquerdo da
condicao seria nulo, enquanto que o lado direito seria estritamente positivo). Por con-
seguinte u > 0, o que implica que a condi¢do de compatibilidade de incentivos também é
satisfeita em igualdade no éptimo.

Como g > 0 a compensagao varia com 7. A forma como w; varia com i depende do
racio 1%. Este rdcio chama-se o rdcio de verosimilhanca.

Quanto mais pequeno for este racio maior é p; relativamente a D, ¢ logo, x; é¢ um sinal
mais forte de que e = €. Intuitivamente, quanto menor for % relativamente maior deve
ser w;. Isto é precisamente o que acontece! Quanto menor for % maior é (1 — %) e, por
conseguinte maior é o lado direito da equacao. Mas, para que a igualdade se verifique, isso
implica que menor terd que ser u’(w;). Como a utilidade marginal ¢ decrescente, para que
a utilidade marginal decresca w; tem que aumentar.

Uma pergunta interessante é: serd que o esquema de compensacao é necessariamente

= L P .
crescente? o esquema de compensagao u(wj) sé é crescente se > for decrescente com 1.

k3

Esta propriedade é designada por monotonicidade do récio de verosimilhanga (monotonous
likelihood ratio property ou MLRP). Esta propriedade ¢ bastante forte. Em particular,
dominéncia estocdstica de primeira ordem nao implica que o racio de verosimilhanca seja

decrescente como o exemplo seguinte ilustra:

2Se o agente for neutro ao risco, a condicio de compatibilidade de incentivos no precisa de ser activa
no 6ptimo (ou seja, u pode ser igual a 0). Mesmo que p = 0 a condigdo (2.3) verifica-se seja qual for
o esquema de compensagao, porque a utilidade marginal é constante. Neste caso, qualquer esquema de
compensacao que satisfaca em igualdade a condigao de participagdo e que satisfaga (ndo necessariamente

em igualdade) a condigdo de compatibilidade de incentivos, ¢ 6ptimo para induzir e.
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Exemplo 2.1 Com trés resultados possiveis x1,xo e xg é ficil encontrar exemplos em
que o racio de verosimilhanga nao é decrescente. Na tabela seguinte estao indicadas as

probabilidades p; e p;

1 | T2 | x3
03102105
04104102

o | o

Neste exemplo, a funcao de distribuicao com esforco elevado domina estocasticamente
(dominéancia estocdstica de primeira ordem) a fungao distribuicdo com esforgo baixo, ou
seja, com esforco mais elevado a probabilidade de ter um resultado inferior ou igual a
um dado valor é menor ou igual do que quando o esfor¢o é baixo. Contudo, o récio
de verosimilhanca comeca por crescer e depois decrescer. Neste exemplo, devemos® ter

w3 > wy > wo. ¢

2

Apesar de o esquema de compensacao poder nao ser sempre crescente, ¢ impossivel
que w(x) seja sempre decrescente se o delegante quiser induzir e = €. De facto, para
ser 6ptimo termos w; decrescente com ¢ terfamos de ter % crescente com i. Contudo
isto implicaria que a fungéo de distribui¢do com esforco baixo domina estocasticamente a
fungao de distribuigdo com esforco elevado. Para além disso, se w; é decrescente com 1,

x; — w; € crescente com 7. Destes dois factos podemos concluir que:
Elz —w(zx)le] > E [z —w(z)|e],

o que implica que o delegante prefere induzir e =e, o que é uma contradigao!

Qual ¢é o saldrio esperado minimo para induzir o agente a escolher €7 Intuitivamente,
se o agente for estritamente avesso ao risco, o saldrio esperado para o levar a fazer € é
superior aquele que ele exigia no cendrio em que e é verificivel. Porqué? porque agora o
saldrio ¢é varidvel e o agente nao gosta da variabilidade no saldrio. Por isso, o delegante
vai ter que compensar o agente pelo risco existente no esquema de compensacao, vai
ter de lhe pagar um saldrio esperado superior para o compensar pelo risco. Vejamos
isto formalmente. Designemos por w*(z;) o esquema de compensagao 6ptimo. Como a

condicao de participagao é satisfeita em igualdade sabemos que:

Eu(w(zi)le] —g@) =U < Eu(w(zi)le] = U+ g(€).

3Se o agente puder destruir o output antes do delegante o observar, x» nunca seria observado com este

esquema de compensacao.
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Como a funcdo de utilidade ¢ estritamente concava sabemos que E [u(w*(x;)[e] <

u (E(w*(x;)|€)), o que implica que
u(B(w*(zi)e)) > U+g(e) & BE(w'(x)e) > U+ g(e))

Isto mostra que o delegante tem de pagar um saldrio esperado superior ao que teria
de pagar no caso de e ser verificdvel. Repare-se que ®(U + ¢(€)) é o saldrio constante que
daria ao agente a mesma utilidade que ele obtém com o esquema de compensacao com
risco w*(x;), ou seja, é o equivalente certo. O leitor atento j& deve ter reparado que o
saldrio esperado adicional com assimetria de informacgao é precisamente igual ao prémio

de risco exigido pelo agente:

E(w*(z;)[e) — ®(U +g(€)) > 0

Nivel 6ptimo de esforgo

O nivel de esfor¢co 6ptimo depende da comparagdo do lucro bruto esperado adicional
quando o nivel de esforco aumenta de e para €, com a diferenca no saldrio esperado para
induzir o agente a aumentar o nivel de esforgo:

n

S E-ple = [Be@)e) - oW+ @) (2.4)

i=1

~
saldrio esperado adicional

lucro bruto esperado adicional

O saldrio esperado adicional pode escrever-se da seguinte forma (basta somar e subtrair
(U +9(2))):

E(w*(zi)fe) —@(U +g(@) + 2U+g(€)—2U+g(e)

Ve
prémio de risco compensacao pela desutilidade adicional

O que mostra que para o delegante, é mais caro induzir o agente a fazer um nivel de
esforco elevado quando e nao é verificavel. A diferenca é o prémio de risco.

Se o agente for neutro ao risco, o prémio de risco é nulo e, por conseguinte, a condicao
para que € seja 6ptimo (2.4) é precisamente a mesma do que no caso em que e é verificdvel.
Por outras palavras, se o agente for neutro ao risco a nao observabilidade do esforgo nao
tem implicacoes no nivel de esforco 6ptimo, nem nos payoffs do delegante e do agente.

Contudo, se o agente for avesso ao risco, a nao observabilidade do esfor¢o pode levar
a uma perda de eficiéncia. Repare-se que, se ¢ for 6ptimo quando e é verificdvel, entao o

nivel de esfor¢co baixo é necessariamente 6ptimo quando e nao é verificdvel. E ja sabemos
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que, neste caso, o contrato 6ptimo é precisamente o mesmo. Contudo, se o nivel de esforgo
6ptimo quando e é verificdvel for €, na presenga de risco moral, este pode ou nao continuar
a ser o nivel de esforco éptimo. O nivel de esforco € pode deixar de ser éptimo porque
induzir € tem custos mais elevados para o delegante. Para além disso, hd uma perda social
pelo facto de e nao ser observdvel. O agente obtém a utilidade de reserva em ambos os
casos, mas o delegante fica estritamente pior quando e nao é observavel porque tem de

pagar um salédrio esperado mais elevado

2.4.3 O problema da minimizagao do custo

Na nossa andlise, resolvemos o problema do delegante em dois passos: (i) Comegamos
por perguntar qual é o esquema de incentivos que minimiza o custo de induzir o nivel de
esforgo e, obtendo C(e), o custo esperado minimo de induzir e. (i) Determinamos o nivel
de esforgo 6ptimo, ou seja, a solucao de max, B(e) — C(e).

Vamos olhar para o problema de minimizagao dos custos de uma forma ligeiramente

diferente. Como vimos, o problema para induzir um nivel de esforgo elevado é:

n

min g D; Wi
W1W2, W £
P

sujeito a:

%
1=

S Biulw) - 9(@)
=1

> [pi-p]utw) = 9@ -gle).
i=1
Podemos fazer uma mudanca de varidveis de tal forma que, com as novas varidveis, as
condicoes de Kuhn-Tucker do problema sejam necessdrias e suficientes, o que nos garante
que a solucdo encontrada é um minimo global do problema. A ideia é a seguinte, em vez
de termos w; como varidveis de decis@o, vamos usar v; = u(w;) como varigveis de decisdo
(é como se o delegante escolhesse a utilidade que quer dar ao agente em cada um dos
possiveis estados da natureza). Naturalmente w; = ®(v;), logo o problema anterior pode

ser reescrito da seguinte forma:
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sujeito a:

Y pvi—g@® > U
=1

Z[@-—gz} vi > g(e) —gle)

i=1

Repare-se que, como a fungao u é concava, a funcao inversa ® é convexa (9 = % >0

u//

e &= e > 0. Para além disso, as restrigdes sao lineares em v;. Logo estamos a
minimizar uma fungao convexa sujeito a restrigoes lineares, o que implica que as condigoes
de Kuhn-Tucker sdo necessdrias e suficientes. Logo, um ponto que satisfaca as condicoes

de Kuhn-Tucker ¢ um minimo global.

2.4.4 De que deve depender o esquema de compensacao?

A andlise anterior pode generalizar-se para o caso em que existe um vector x de varidveis
verificiveis. Pode acontecer que algumas destas varidveis nao entrem directamente na
fungao payoff do delegante, contudo pode fazer sentido incluir as varidgveis no esquema de
compensacao se as varidveis forem «informativas» relativamente a e.

Para ilustrar esta ideia, consideremos o exemplo de um proprietdrio que contrata um
trabalhador para cultivar a sua terra. A producao depende nao s6é do esforco do trabal-
hador mas também das condigoes metereoldgicas. Serd que a compensagao do trabalhador
também deve depender das condicdes metereolgicas? Pode fazer sentido! E bem pos-
sivel que uma boa producao seja um melhor sinal de que o esforco foi elevado quando as
condigbes metereoldgicas foram més do que quando foram boas. Ou seja, w; deve ser mais
elevado quando a producao foi boa apesar das condigoes meteroldgicas terem sido més.

Que varidveis aleatérias é que devemos incluir no esquema de compensacao? A ideia
é que s6 devemos incluir varidveis que tenham informacao adicional. Se uma varidvel
aleatoria nao for informativa nao se justifica fazer depender w dessa varidvel porque es-
tarfamos a aumentar a variabilidade em w (o que é mau porque o agente é avesso ao risco),
sem estarmos a melhorar o esquema de compensac¢ao em termos de incentivos.

Vamos formalizar estas ideias um pouco mais. Vamos admitir que x = (m,y) e que o
objectivo do delegante é maximizar E[r —w|. Suponhamos que 7 é uma varigvel aleatéria
continua. Serd que w deve depender de y e de 7?7

Considerando w(m,y), o esquema de compensacao éptimo satifaz as condigoes de
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primeira ordem:

dwmy) T [1‘ e

Daqui podemos concluir que w deve depender de y a nao ser que o racio de verosimil-

}”E:z% seja independente de y (a.e.). Ou seja:

hanca

Por exemplo, se y for uma varidvel aleatéria independente de 7 e nao relacionada com

e, sabemos que f(m,yle) = fi(w|e) o fa(y). Mas isto implica que:

Logo, o esquema de compensac¢ao éptimo nao depende de y. Isto faz sentido porque
introduzir y no esquema de compensagao s6 faria aumentar a variabilidade de w, mas nao

ajudaria nada em termos de incentivos porque y nao estd relacionado com e.

O caso da independéncia nao é o unico caso em que w nao deve depender de y. Repare-

se que f(m,yle) é igual a:

f(m,yle) = fi(nle) o fa(y|m, e).

Se fo nao depender de e também se verifica que o racio de verosimilhanca nao depende

de y e, logo, w nao deve depender de y.

A ideia é que podemos olhar para a probabilidade conjunta f(7,y |e) como o resultado
de dois processos aleatérios. O primeiro, fi(w|e), depende de e. O segundo, fa(y|7), ndo
depende de e, s6 depende de w. Por conseguinte, y nao nos diz nada em relagao a e
para além daquilo que nés ja sabemos através de w. Isto é equivalente a dizer que 7 é
uma estatistica suficiente para y, em relacdo a e. Resumindo, se y nao for informativo
relativamente a e, ou seja, se m for uma estatistica suficiente para y relativamente a e, o

esquema de incentivos s6 deve depender de m, w(m).
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2.5 O caso em que nivel de esforco e resultados sao contin-

uos

2.5.1 Esquema de incentivos se ¢ fosse verificavel

Vamos estudar este caso para podermos estudar o efeito da existéncia de risco moral.

Neste caso o contrato pode especificar o nivel de e. O problema do delegante é:

max /x [z —w(z)] f(z]e)dx

ew(z) Jg

sujeito a: 3
[ utw@)dF(ale) - g(e) = L.

Tal como vimos nos exemplos acima é possivel decompor este problema em dois passos:

1. Para cada valor de e escolhido, qual é o esquema de compensacao com custo minimo?

2. Qual é o nivel de esforgo 6ptimo?

Esquema de compensacao 6ptimo para induzir e

Para um dado e, escolher w(z) de forma a maximizar o lucro liquido esperado é equivalente
a escolher w(x) de forma a minimizar o custo esperado. Ou seja, no primeiro passo, para

cada valor de e, o problema a resolver é:

min /gfw(x)f(ﬂe)dx

w(z)

sujeito a restricao de participacao:

/ " w(w(@)) flale)dz - g(e) > U.

Intuitivamente, é de esperar que, no 6ptimo, a restricao de participacao seja activa.
Se a restricao fosse verificada em desigualdade, o delegante podia baixar w e continuar a
satisfazer a restricao, o que significava que o custo esperado nao estava a ser minimizado.
Vamos verificar isto formalmente e caracterizar o esquema de incentivos 6ptimo. A fungao

lagrangiana deste problema é:

L= /: w(z) f(x|e)dr + A [Q - /: u(w(x)) f(zle)dx + g(e)
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No 6ptimo, para cada valor de x,w(z) tem de satisfazer:

! _ 1 _
(ale) =l (w@) fle) =0 & s =\

o que mostra que A > 0, uma vez que v’ > 0 (a utilidade é crescente com w). Mas A > 0
implica, pela condi¢ao de complementaridade, que a restricao de participagao é satisfeita
em igualdade. A condigao anterior também implica que ¢’ tem de ser o mesmo para todo o
x. Mas se o agente for estritamente avesso ao risco (u” < 0) a tnica forma de ter a mesma
utilidade marginal para todo o = é se w nao depender de z, ou seja, se w for constante. Por
conseguinte, tal como na seccao anterior, o esquema de compensac¢ao éptimo para induzir

o agente a fazer esforgo igual a e* é:

w(z,¢) = k,see=¢e"
e —P,see#e*

onde k é o saldrio constante tal que, se o agente fizer o nivel de esforco e* a sua utilidade
¢é igual & utilidade de reserva:
u(k) —g(e*) = U, (2.5)

e P é uma penalizacao suficientemente elevada para garantir que o agente nunca quer

escolher um nivel de esforgo diferente de e*.

Nivel de esforgo 6ptimo

O nivel de esforgo 6ptimo é aquele para o qual o delegante obtem o maior lucro liquido

esperado. O problema do delegante é:

max /:C xf(xle)de — DU+ g(e)).
€ T h,_/

e compensacao do agente

beneficio do esforco

E facil mostrar que esta fungéo objectivo é concava em e, e por conseguinte, a condi¢ao

de 1¢ ordem garante um méximo global. A condi¢do de primeira ordem é:

dll v v
— = xfe(x|e)dx — d(e)g'(e) =0.
de " ——

N ———— saldrio adicional

lucro bruto esperado adicional
Ou seja, o nivel de esfor¢o éptimo é aquele para o qual o lucro bruto esperado adicional

quando e varia é igual ao saldrio adicional que tem de ser oferecido ao agente para o

compensar pela desutilidade marginal do esforco.
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2.5.2 Esquema de incentivos se agente for neutro em relagao ao risco

Sem perda de generalidade podemos admitir que u(w) = w. Neste caso, o nivel 6ptimo de

esforco para o delegante é a solucao do seguinte problema:

max /w zf(zle)de — U — g(e). (2.6)

Ja sabemos que, quando o agente é neutro ao risco, nao importa que a compensagao
seja varidvel. Mas isso implica que hd forma de dar os incentivos correctos ao gestor: é

fazer o seu saldrio variar da mesma forma que z:
w(z) =z — a.

Este esquema pode ser interpretado como vender por o a empresa ao gestor e este
passar a receber z. Com este esquema de compensagao, o agente escolhe o nivel de esforgo
tal que:

z
max/ xf(zle)dx — g(e) — a.
e

T

Ora a solucao deste problema, e*, é precisamente a mesma da solucao do problema
(2.6). O valor de « é determinado usando a condigao de participacao. Como o agente estd
disposto a aceitar qualquer contrato que lhe dé uma utilidade esperada maior ou igual a

U, o delegante oferece um contrato em que « é dado por:

/:C xf(x|e*)dx — g(e*) —a=U.

2.5.3 Esquema de incentivos se agente for avesso ao risco

Este é o caso mais interessante. Aqui ndo resulta oferecer um esquema de compensacao
em que o agente suporte todo o risco, porque ele nao gosta de variabilidade no saldrio.
Mas também nao resulta oferecer-lhe um saldrio constante, se o delegante quiser induzir
um nivel de esforco superior a e, porque senao o agente esforgar-se-ia 0 menos possivel.
Por outras palavras, hd um tradeoff entre partilha de risco e incentivos.

O problema do delegante pode formalizar-se da seguinte forma:

max /x "o — w(@)] f(ole)da

ew(z) Jo
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sujeito a:

%
1=

/ " u(w(@)) flale)dz - gle)

u(w(z))f(z|e')dx — g(€') para todo o €.

T

u(w(z))f(zle)dr —g(e) =

S~
S~

Ou seja, o delegante tem de levar em consideragao o comportamento posterior do agente
(levar em consideragao as condigoes de participagdo e de compatibilidade de incentivos).
Repare-se que, sendo e uma varidvel real, hd um continuo de condigoes de compatibilidade
de incentivos, o que torna o problema anterior de dificil resolucao.

Uma das formas de resolver o problema anterior é, em vez de usar as condi¢bes de
compatibilidade de incentivos, usar a condicdao de 1* ordem do problema do agente. Por
outras palavras, dado w(z) o agente escolhe o nivel de esfor¢o de forma a maximizar a sua

utilidade esperada:

e

max /w u(w(x)) f(zle)dx — g(e).

A condicdo de primeira ordem deste problema é:

T
| i) fetelerts = g (o). (27)

Ou seja, o agente escolhe o nivel de esforgo que iguala o beneficio marginal do esforgo
(que é igual a variagdo na utilidade esperada quando e aumenta) & desutilidade marginal
do esfor¢co. Repare-se que em geral, esta condi¢ao é apenas necessdria para termos um
maximo.

O que se faz de seguida ¢ substituir as condigoes de compatibilidade de incentivos no
problema do delegante, pela condigao de primeira ordem do problema do agente (equagao
(2.7)). Sejam A e p os multiplicadores de Lagrange associados a restrigao de participacao
e a condigao de 1% ordem do problema do agente, respectivamente. A fungédo lagrangeana
do delegante pode escrever-se da seguinte forma (escrita de forma a que o multiplicador A

venha nao negativo):

Lie,w(@), A ) = /"’“’[x_w@]f(x,emxﬂU"”u<w<x>>f<x,e>dx_g<e>_g ;

" U w(w(x)) f.(wle)dz — g/(e)]
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As condigbes de primeira ordem em relagao as varidveis de decisao, e e w(x) sao:

= [ vl fwionis 4] [ wtwtenstelone - )] +

z

[\

0 pela condicao 1%ordem do agente

A{éfww@DﬁAﬂ@mFﬂ%@]—O

oL
ow(x)

As condigoes de primeira ordem deste problema sao muito interessantes do ponto de

= —f(z|e) + M (w(z)) f(x]e) + pulw(z)) fe(x]e) = 0 para todo o .

vista econémico. A primeira condi¢ao, que define o nivel éptimo de e, diz-nos que, no
6ptimo, o beneficio marginal do esfor¢co deve igualar o custo marginal do esforgo. A
segunda condicao, diz-nos muito sobre as propriedades do esquema de incentivos.

Se dividirmos a condicao 8‘9—(%) = 0 por f(x|e) obtemos:

e

1=Mﬂw@D+uLﬂw@»

e dividindo por ' (w(z))

1 B fe(zle)
u%d@)A+”{ﬂﬂ@]' 28)

Das condi¢oes de Kuhn-Tucker sabemos que A > 0. Podemos mostrar? que p > 0

desde que e > e. Por um lado, u, nao pode ser zero porque senao terfamos:

o que s6 seria verdade (com agente avesso ao risco) se w(x) fosse constante. Mas isso
implicaria que o agente se esforcaria o menos possivel ¢ = e. Por outro lado, é possivel
mostrar que g nao pode ser negativo desde que seja satisfeita a condigao de dominancia
estocdstica de primeira ordem, F,(x |e) < 0.

Para tirarmos mais conclusoes sobre o esquema de compensagio, temos que conhecer

melhor o comportamento do récio J;f((;f)) Vamos admitir que:

2 [Lat) .

0
oz | f(ale) 7z 9¢ 1087 (@10 2 0.

4Note-se que as condicdes de Kun-Tucker ndo colocam qualquer restricio no sinal de g, uma vez que a

restricao a que estd associado p é uma restrigao de igualdade.
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O que esta propriedade nos diz é que o aumento percentual em f(z |e) quando aumenta
o nivel de esforco, ¢ crescente com z. Por outras palavras, os resultados bons (z elevado)
sao um sinal mais forte de que o nivel de esforgo foi elevado. Esta propriedade é conhecida
na literatura anglo-saxénica por MRLP (monotone likelihood ratio property).

Se verificar a propriedade de o rdcio de verosimilhanca ser crescente com x, é facil
mostrar que o saldrio é crescente com x (a melhores resultados correspondem compensagoes

mais elevadas). Se se verificar a MLRP, ];f((;l:)) é crescente com x, o que implica que o

lado direito da equagao (2.8) é crescente com z. Mas entdo o lado esquerdo da equagao
também tem de ser crescente com z, o que por sua vez implica que u'(w(z)) tem de ser

decrescente com x. Mas, como u” < 0, isso implica que w(z) tem de ser crescente com z.

Quando é que a abordagem da condigao de primeira ordem é vilida?

Como vimos atrés a ideia de substituir as condi¢oes de compatibilidade de incentivos pela
condicao de primeira ordem do problema do agente tem algumas limitacoes. Serd que ha
condigbes que garantem que a abordagem da condicao de primeira ordem é correcta. Aqui
vamos ver dois conjuntos de condigoes que garantem a validade da abordagem de primeira
ordem. Estas condi¢oes nao sao as unicas que podiam ser usadas.

A primeira condigao é a condicao de linearidade da funcao densidade:
f(zle) =efi(z) + (1 —e)fo(x) com e € [0,1],

onde fi(x) e fo(x) s@o as fungdes de densidade quando e =1 e e = 0, respectivamente. A

funcao objectivo do agente é:

/ w(w(z)) f(zle)dz — g(e),

o que, da hipdtese de linearidade da funcao de densidade, é equivalente a:

€/U(w($))f1(l‘)dw+(1 —6)/U(W($))fo(w)dw—g(€)-

O que é uma fungao concava em e, uma vez que os dois primeiros termos sao lineares em
e e que g(e) é convexa (logo —g(e) é concava). Logo, neste caso, a condi¢ao de primeira
ordem do problema do agente é necessdria e suficiente para um méximo e, desta forma, é
vélida a abordagem da condicao de primeira ordem.

Um outro conjunto de condicoes que garante a validade da abordagem de primeira or-
dem ¢é a condicao do récio de verosimilhanga ser crescente com x e a funcao de distribuicao

Ser convexa:

AF(zler) + (1 — N F(x|e2) > F(x|Ae1 + (1 — N)zes),



64 Gestao Fcondmica

0 que é equivalente a dizer que a produtividade marginal do esfor¢o é decrescente.
Ja sabemos que o facto de o rédcio de verosimilhanga ser crescente implica que o saldrio
seja crescente, ou seja, w > 0. Vejamos se a utilidade esperada do agente é uma funcgao

/ w(w(z)) f(zle)dz — g(e).

Integrando por partes, obtemos:

w(w(z)) Flale) [f- / o (w(z))w () F(z]e) de—g(e) = u(w(z))— / o (w(x))w () F(z]e)dz —g(e)

+ convexa

[\

concava

concava



