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APLICACOES E IMPLICACOES DO MODELO
PRINCIPAL-AGENTE A LUZ DE SUA
FORMULACAO LINEAR-NORMAL -

EXPONENCIAL?

Moisés de Andrade Resende Filho?

Resumo - O modelo principal-agente pode ser mais freqiientemente utilizado, como
referencial tedrico, em estudos nas areas de economiaefinangas. Exemplosreaisem que
essereferencid tedrico seadequariasio discutidos. Admite-seque o nivel de complexidade
do model o principal-agente possa criar barreiras a sua utilizagdo. Nessa perspectiva, o
artigo apresenta, em detal hes, umaformulaggo tipicado model o principal -agente, smples
0 bastante paratornar viavel a obtencéo de uma soluggo analitica parao modelo. Com
base nesta, mostra-se que o risco moral, em geral, reduz o nivel de esforgo do agenteeo
lucro esperado do principal, o que seriaainda pior se nenhum mecanismo de incentivo
fosse implementado. Adicional mente, mostra-se que quanto maiores forem o erro de
mensuragdo do esforgo, aaversdo ao risco e o custo do esforgo do agente, menores seréo
0 esforgo second best induzido e o lucro esperado do principal.

Palavr as-chave: modelo principal-agente, mecanismos de incentivo, teoriadafirma,
teoriadas organi zagOes.

1. Introducéo

As transacBes econbmicas, quase sempre, ocorrem sob informacéo
assimétrica, visto que pelo menos umadas partes envolvidas natransacéo
tem mais informacdo do que as demais. N&o faltam exemplos reais de
situacBes em que ainformacéo é assimétrica: 0 tomador de empréstimo
sabe mais sobre a sua capacidade de pagamento do que o banco; o
vendedor normalmente sabe mais sobre o produto comercializado do
gue o comprador; o funciondrio sabe mais sobre 0 seu empenho do que
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0 empregador; as empresas sabem mais sobre seus custos de producéo
do que as agéncias reguladoras; 0 comprador de seguro sabe mais sobre
0 seu cuidado com o objeto segurado do que a seguradora; o CEO (chief
executive officer) sabe mais sobre a empresa que esta controlando do
gue os acionistas da empresa, entre outros exemplos. Dessa forma, é
natural que, de posse de informagao privada, 0 Homo economicus tente
utilizé-la para beneficiar-se do monopdlio que detém sobre ela (Salanié,
1997: p.2).

Em um tipico problema de perigo moral, como o abordado neste artigo,
as diversas partes envolvidas podem ser convenientemente agrupadas
em duas, a parte que detém ainformacéo privada, chamada de agente, e
aparte desinformada, chamadade principal. Umaacao/esforco realizada
pelo agente afeta o bem-estar do principal®. Assim, o principa desgja
contratar a acdo a ser executada pelo agente, para que possa influir
sobre o0 seu préprio bem-estar. Contudo, como n&o possui meios de
observar a acdo executada, elatorna- se informacdo privada do agente.

E comum simplificar aandlise deum problemadeinformagao assimétrica,
ao concentrar-se nas acdes ou nos esforcos realizados pela parte mel hor
informada, ignorando-se, por exempl o, o efeito seletivo que mecanismos
deincentivo tém sobre os agentes. Quando esse € 0 caso, ou sgja, quando
apenas a acdo ou o esforco é informacao privada, considera-se que 0s
agentes sgjam homogéneos, 0 que se convencionou chamar de problema
de risco ou perigo moral (moral hazard).

Note-se que a impossibilidade de verificar a acdo, apesar de condicdo
necessaria, ndo é suficiente para que existaum problemade informacéo
assimétrica. Adicionalmente, deve existir o conflito ou o desalinhamento
dos interesses das partes envolvidas. Assim, deve ser verdade que a
ordem de preferéncia pelas acbes passiveis de execucdo ou factiveis
segja diametralmente oposta para os agentes e o principal. Dessa forma,
gualquer problema que envolve informacéo assimétrica e o conflito de

3 No caso extremo em que o principal ndo consegue observar a agéo/esforgo e tampouco possui 0s meios para
criar incentivos capazes de direcionar as agdes dos agentes, tem-se um exemplo de externalidade criada pelo
agente sobre o principal.
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interesse entre partes tem sido convencionalmente denominado de
problemado principal-agente* ou problema da agéncia.

O problema do principal-agente em sua forma estética, ou sgja, sem
repeti¢cdes no tempo, nadamais € do que um jogo seqiencial ou umjogo
de Stackelberg, e deve ser visto como tal (Salanié, 1999: p. 5).

No primeiro estégio do jogo, o principal (ou lider) desenha e oferece o
contrato, segundo o qual a remuneracdo dos agentes € condicionada a
algumindicador observavel do seu desempenho. Adicionalmente, admite-
se que o resultado do indicador de desempenho seja observavel e
verificavel por umaterceiraparteindependente, por exemplo, umacorte
judicial, capaz de garantir o cumprimento do contrato sem 6nus (L affont
e Martimort, 2002). No segundo estagio do jogo, o agente (ou seguidor)
daasuamelhor respostaao mecanismo deincentivo ou contrato proposto
pelo principal. Noterceiro estagio do jogo, anaturezagerao resultado do
indicador de desempenho, viabilizando o pagamento condicionado ao
resultado observado. Assim, a solucéo de um modelo principal-agente
nadamais é do que um equilibrio perfeito de Nash em subjogos, o qual é
obtido via inducgo retroativa ou backwards induction (vide detalhes
em Gibbons, 1992: p.57-61).

N&o faltam exempl os reais com caracteristicas comuns as descritas para
0 model o do principal-agente. Um bom exempl o seriao de como desenhar
um mecanismo de incentivo capaz de induzir os gerenciadores de uma
corporacao, no melhor dos seus interesses, a maximizarem o bem-estar
dos acionistas. Tal exemplo retrata bem uma das questfes centrais do
problemadaagéncia, qual sgja, como solucionar o problemadeinformacéo
assimétrica e conflito de interesses gerado pela separacdo entre a
propriedade e o controle das empresas (Jensen e Meckling, 1976).

Existem problemas deinformagdo assimétricaem qual quer nivel gerencia
de empresas, universidades, cooperativas, agéncias governamentais e
sindicatos. Por isso, o paradigma do principal-agente tem sido também

4 Em muitos trabalhos, o0 modelo é denominado agente-principal .
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adaptado e utilizado no desenvolvimento de teorias das organizacdes.
Note-se que teorias das organizactes visam explicar o motivo pelo qual
as organizacfes tomam a forma que tomam e comportam-se da forma
COMO Se comportam.

O modelo principal-agente vem também sendo utilizado na elaboracéo
de uma teoria da firma. Note-se que uma teoria da firma deve definir
“integracéo”, ou seja, deve ser capaz de explicar o porqué de dada
transacdo ocorrer dentro de uma empresa ou entre empresas. Assim,
umateoriadafirmadeve ser capaz de explicar o tradeoff entreintegracéo
e ndo-integracdo, tal que seja possivel prever integracdo para alguns
tipos de transacdes e ndo-integracao, para outros tipos.

A estruturade propriedade dos ativos de umaempresa pode condi cionar
mecanismos de incentivos diferentes, podendo ser assim utilizada na
explicacdo do porqué daintegracéo ou ndo-integracao (Gibbons, 20053a).

Considere, por exemplo, 0 caso em que umaempresa deve decidir entre
contratar um gerente (agente) como um dos seus funciondrios, ou como
umaempresaauténoma (terceirizacdo). Se o gerente for contratado como
funcionario, o que faz com que a transacéo ocorra dentro da empresa
(integracéo vertical), a estrutura de incentivos poderd, no maximo,
condicionar a sua remuneracéo a alguma medida do seu desempenho.
No entanto, se a empresa contratar 0 gerente como pessoa juridica
prestadora de servicos (sem integracdo vertical), ampliarg, assim, as
possibilidades de incentivos. Nesse cenario, 0 nome ou a reputacdo da
empresa prestadora de servicos passaraa ser um ativo do gerente. Dessa
forma, aempresa contratante podera desenhar mecanismosdeincentivos
gue considerem a val orizacdo/desval orizacdo da reputacéo da empresa
prestadora de servicos como um dos seus componentes, 0 gue ndo seria
viavel se atransacdo ocorresse dentro da mesma empresa. Finalmente,
a empresa contratante devera optar por contratar 0 gerente como
funcionério (integracao) ou como empresa (ndo-integracao), optando pela
alternativa de gerar maior lucro esperado para a empresa contratante.
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A literaturasobre o problemadaagénciatem sedividido em duasvertentes
guase gue inteiramente separadas (Jensen, 1983: p. 334-335): (i) uma
normativa, que utilizao model o conceitual do principal -agente paraestudar
0 desenho de mecanismos de compensacdo e suas propriedades, em
termos de divisdo dorisco entre 0 agenteeo principal; e(ii) umapositiva,
de base empirica, que buscatestar se realmente osindividuosrespondem
aincentivos e se as empresas desenham contratos com essas respostas
em mente (vide Prendergast, 1999).

A compreensdo da logica de funcionamento e das implicagdes de um
tipico model o principal-agente é essencial tanto para o desenvolvimento
detrabahosnalinhadavertente normativa, quanto parao desenvolvimento
de estratégias voltadas ao teste empirico das principais implicacdes do
paradigma principal -agente (vertente positivadaliteratura). Nesse sentido,
0 presente artigo apresenta um modelo principal-agente, simples o
bastante para permitir o entendimento dal6gicaenvolvidanamodel agem
de problemas de perigo moral e capaz de gerar as principaisimplicactes
desse modelo conceitual .

2. Umaformulacéo smplesdomodelo principal-agente

A formulac&o linear-normal-exponencial, apresentadaaseguir, constitui
uma forma simples e conveniente de exemplificar um tipico modelo
principal-agente. 1sso porque permite o contraste entre 0s cenarios onde
ainformacéo é simétrica e assimétrica, além de propiciar a obtencdo de
umasolucdo analiticaou fechada. Dessaforma, ficafacil realizar andlises
de estaticacomparativa, além de permitir adeducdo diretadas principais
implicacdes do modelo principal-agente. O material, aqui apresentado,
fundamenta-se em Laffont e Martimort (2002: p.379-384), Prendergast
(1999: p.12-14) e Bolton e Dewatripont (2005: p.137-139).

Considere exemplos como o de uma empresa (principal) que contrata
um trabal hador (agente), ou, alternativamente, o dosacionistas (principal)
de uma empresa que emprega um gerente (agente).
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Em geral, ndo existe um meio para o principal precisamente observar o
esforco feito pelo agente. Contudo, o principal utiliza o valor observado
do indicador, y, como uma estimativa do real esforco feito pelo agente.

O valor observado do indicador de desempenho é contaminado por erros
de mensuracdo, umavez quefatores, além do nivel de esforgo do agente,
afetam o val or observado do indicador. Por exemplo, suponhao caso em
gue areceitatotal com vendas ou o lucro da empresa estivessem sendo
utilizados como indicadores do esforco feito, respectivamente, por um
trabalhador. Certamente, tais indicadores estariam contaminados por
fatores, tais como o nivel de atividade econdmica no periodo,
caracteristicas do produto comercializado, distribuicdo da renda dos
consumidores na vizinhanca do estabel ecimento, niUmero de potenciais
compradores que eventua mente passam pel o estabel ecimento comercial,
entre outros. Assim, considere que o indicador do nivel de esforgo feito

pelo agente seja dado pela equacdo (1):

y=atg, (1)
emque ye({~wn, w) €ovaor observado doindicador do esforgo do agente;
ae’0, nivel deesforcofeito pelo agente; e &~ Mo erro de mensuracao
do esforco do agente, que éumavaridve aeatorianormamentedistribuida,

com média zero e varidncia constante eigua a af .

Admite-se que o principal estabelece um critério objetivo, segundo o
qgual o agente sera remunerado. Apesar de ndo ser necessariamente
esse 0 caso, considere que 0 esquema de remuneracdo sgja linear no
esforco do agente e dado por

w=g+ 8y, )

em gue w € aremuneracdo do agente; 3, remuneracéo-base ou salario-
base; e, 3, , intensidade do incentivo ou aparte variavel do salario.
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Considere que as preferéncias do agente, com relacdo a suaremuneracéo
liquida, possam ser representadas por umafuncao utilidade exponencial,
ou sgja, por umafuncdo utilidade com aversdo absol utaao risco constante,
dada por z(w) = —exp{—r[w-C{a)]}, emque C(a) éafuncdo custo
do esforco (a) do agente, e r, uma constante que caracteriza a aversao
absoluta ao risco de Arrow-Pratt do agente (vide detalhes em Varian,
1992: p.178).

Visto que os erros de mensuracgéo €, sdo normalmente distribuidos, a
utilidade esperada, dada pela funcéo utilidade de von Neumann-

Morgenstern E{-exp—r[w—C{a)]}, pode ser equivalentemente

representada pel a certeza equival ente do agente (vide detalhesem Bolton
e Dewatripont (2005): p. 138 e Varian (1992): p.189-190). Utilizando-se
esse resultado, o problema de maximizacéo da utilidade esperada do
agente éformalizado, jasubstituindo (2), na certezaequival ente do agente,

por
ma fy + fa=Cla) -~ 0] ®

Considere que asolucdo do problema(3) éinterior, ou sgja, a*>0. Sabe-
se que a condicdo necessdria para essa solucao &

dC{a*) _
e

8. (4)

AT

Admite-se doravante que ™ » 0, ousga, queo custo marginal do

esforco do agente sgja crescente. Em decorréncia disso, a condic¢éo (4),
que é necessaria, passa também a ser suficiente para obtencdo de um
maximo para o problema (3). Resolvendo (4) para o nivel de esforco,
obtém-se a funcdo melhor resposta do agente, que informa o nivel de
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esforco 6timo (a*) que o agente fard como reacdo ao valor de £,
preestabel ecido em contrato pelo principal .

De posse do processo estocastico gerador do indicador do esforco do
agente (1), do tipo de contrato a ser estabelecido (2) e dafuncéo melhor
resposta do agente (4), serdo formalizados e analisados, a seguir,
primeiramente o cendrio em que ainformacéo é simétrica e, depois, 0
cenario em que a informacgao € assimétrica, para, em seguida, fazer as
devidas comparacdes entre os resultados dos dois cenarios.

2.1. Cenério em que a informacdo é simétrica

O cen&rio em gue a informagdo é simétrica tem sido freqlentemente
chamado de cenario first best, justamente por caracterizar-se por um
ambienteidealizado, ndo condizente com o contexto em que, normalmente,
as transacGes do mundo real ocorrem. Por isso, 0 cenério first best
serve como referéncia tedrica ou benchmark.

Suponha que o principal consiga observar o nivel de esforco feito pelo
agente, comtotal precisdo. Posto de outraforma, suponhaqueavariancia

doserros de mensuracéo sgjazero, oﬁ =1, oqueésuficiente paragarantir
gue toda realizacdo do erro de mensuracao seja nula.

Dado queonivel deesforco é perfeitamente observado, o principal oferece
um contrato que vincula a remuneracéo ao nivel de esforgo feito pelo
agente, ou sgja, ho cenario first-best um contrato entre o agente e o
principal é caracterizado por um par (w, a). Como consequiéncia, o
problema do principal € maximizar o seu lucro esperado, escolhendo o
nivel deesforco aser feito pel o agente, o que éformalizado pel o problema
deotimizacéo (5).

,éfljf}iﬂ = Ba -G (5a)
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sujeitoa
F —
,e?h+ﬁya—0(a)-5ﬁﬁoi=w (5b)

em que # representaaremuneracdo (salario) de reserva, ou 0 quanto o
agente poderiaestar ganhando namelhor aternativadisponivel paraele
no mercado. O lado esquerdo da restricéo (5b) € a certeza equivalente
do agente, ou sgja, aremuneracao certaque o agente demandariareceber,
paraqueficasseindiferente entre participar do contrato ou ndo. A restricéo
(5b) é considerada suficiente para garantir a participacdo do agente em
um contrato com o principal, o que levou a literatura a rotula-la de
“restricdo de participacdo”. Apesar disso, em algumas circunstancias,
tem sido também chamadade “restricdo de racionalidade individual” .

Substituindo of = (J em (5b) emanipulando-ademodo ase colocar &, em
funcdo dos demais termos e, em seguida, substituindo o resultado no
lugar de 4, nafuncéo objetivo (5a), redefine-se (5) como um problema
na&o condicionado, dado por.

mﬂza.;a—w_u—if(a)_ (6)
A condic&o necessaria e suficiente paraum 6timo interior em (6) € dada
por:
dC ()
—= =1

=1, ™

em que a_, € o nivel de esforgo 6timo (first best) a ser contratado pelo
principal.

Contudo, para que 0 agente execute o nivel de esforgo ¢timo, a_, €
necessario que o principal ofereca uma remuneracéo que faga com que
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sejado melhor interesse do agenterealizar o nivel de esforco contratado.
Em outraspalavras, ao subgtituir o resultado (7) nafuncéo melhor resposta

do agente, dadapelaequacéo (4), tem-seque &, devaserigual al. Assim,

substituindo &, =1 e c:f =1{] na restricdo (5b) e manipulando-se,
encontra-se que a remuneracdo-base ser4 dada por
g =W+ Cag) — ag. Finamente, substituindo os resultados obtidos
em (2), constata-se que o principal pagaraaremuneracdo fixa, dada por
w=w + C{ag ), paraque o agente faga o esforgo a_.

A titulo de um exemplo numérico, suponha o caso em que C(a)=a%2 e
% = 0 . A condicdo (7) implicaque o nivel de esforco first best éa_=1,
que, pela funcdo melhor resposta do agente (4), s6 ocorrera se a

intensidade do incentivo for ﬁy =1. Substituindo os devidosvaloresem
5 =W+ C{ag) — ag, tem- seque o saldrio-base serd §, = -RE0,5.
Assim, a remuneracdo do agente serd fixa e igual a
w =W+ C{ag,) =R$0,5. Finalmente, o lucro do principal seraigual a
o —w—C(a=R3$0,5.

2.2. Cenario em que a informacéo é assimétrica

No mundo real, o principal dificilmente consegue mensurar precisamente

o esforco feito pelo agente, ou sgja, em geral, af, >0, Contudo, o

principal pode condicionar a remuneracdo do agente a sinais
correlacionados com os esforco feito por ele. Assim, o principal oferece
um contrato que vinculaaremuneracdo do agente ao valor que o indicador
y assume (vide equagdo 4). Dessa forma, sob esse cenario, um contrato
€ dado por um par (w, y), que vincula a remuneracéo do agente (w) ao
valor observado dey.
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Sabe-se que o problemado principal-agente nadamais é do que um jogo
sequiencial. Assim, no primeiro estagio do jogo, o principal oferece um
mecanismo de incentivos ao agente, totalmente caracterizado, no caso
dos contratos lineares aqui estudados, pelos valores da remuneracdo-

base, 4, , e aintensidade de incentivo ﬁy (vide equacdo 2). No segundo

estagio do jogo, 0 agente oferece a sua melhor resposta ao contrato em
vigor, o queresultaem equilibrio perfeito de Nash, em subjogos. Assim,
no primeiro estagio do jogo, o principal avaliao lucro esperado, resultante
das melhores respostas do agente para cada mecanismo de incentivo
factivel, e entdo escolhe 0 mecanismo que gera, para ele (principal), o
maior lucro esperado. Em outras palavras, o problema do principa é
desenhar um mecanismo de incentivo, caracterizado pelos valores de

4 e A, de modo ainduzir o agente, no melhor do seu interesse, a
realizar o esforco desegjado por ele, o principal.

Formalmente, o problemado principal-agente terdcomo fungao objetivo
a equacdo (5a) e, como restricoes, as equacdes (5b) e (4). Note-se que
adiferencanaformulacdo do problemado principal-agente parao cenario
first-best, com relacdo ao cenario com informacdo assimétrica, € a
introducdo darestricdo (4). Essarestricéo é convencionalmente rotulada
de “restricéo de compatibilidade de incentivos’ e garante querealizar o
esforco desejado pelo principal seraamelhor resposta do agente, mesmo
sob informagéo assimétrica.

Ao manipular (5b), de modo acolocar £, em fungéo dos demaistermos

— ¥
dessaequagio, obtém-se & = W~ Ha + Cla) + B £5 e Ao substituir

ﬁ_v pelo custo marginal do esforco, como ditado pela funcdo melhor

dCia) dC(a). 4
—)".

ete:
Finalmente, substituindo esse resultado nafuncéo objetivo (5a), no lugar

resposta (4), tem- se & =W~

RORET]
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dC e
de & e &,, por T

problemado principal em suaformanéo condicionada, dado por

, como ditado pela equacéo (4), chega-se ao

A a)
pees

mfx ﬂ—ﬁ—C(ﬂ}—gﬂf( :'2. (8)

A condic&o necessariae suficiente paraumasol ucdo interior do problema
(8) € ohtida pela primeira derivada de (8), com respeito ao esforco e
igualando-aazero:

_dC(@) 2 dCla) d*Cla) _

1 _
efet Y da da’

0. 9)

A e
M anipulando aequagéo (9) e substituindo @) por /3, , como definido

ele:
pela equacdo (4), chega-se ao seguinte resultado:

1
1+t 40 (10

i dﬂz

ﬁ;=

Normalmente, considera-se 0 caso particular em que a fungéo custo do
esforgo é quadratica no esforco do agente, ou sgja, define-se C(a)=ca?/
2, em que c>0 € uma constante (vide, por exemplo, Prendergast, 1999).
Quando esse é 0 caso, o resultado (10) admite a forma particular:

B 1
& = m . (10)
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A titulo de exempl o, suponhaque, como no cendrio em que ainformagéo
ésimétrica, C(a)=a%2, ousgja, c=1e i = 11 . Adicionamente, considere

que r=0,25 eaf =1. ao substituir esses valores em (10"), encontra-se
gue a intensidade de incentivo 6tima é ﬁ; =[1,5. Substituindo-se

A, = 10,8 em (4), obtém-se que amelhor resposta do agente é fazer um
esforcoigual a0,8.

Em outras palavras, o esforco second best seria a= 0,8, que € menor
do queo nivel deesforgo first best, calculado anteriormente como a_,=1.
Assim, substituindo-se 0s devidos valores

_ F
em 4 =w—ﬁya+r:’(czj+§ﬁﬁﬁf;,tem- Se que a remuneracao ou 0O

sddrio-base serdigua a 4, = —RE0, 24 . A remunerac&o do agente, a0

contrario do que ocorriano cenario onde ainformacao erasimétrica, ndo
serd mais fixa. De fato, a remuneracdo do agente sera dada por w=-
0,24+0,8y, que depende darealizacdo davariavel aeatériay.

Mas, como o erro de mensuracdo possui média zero, a remuneracao
esperadado agente sera: E(w)=-0,24+0,8(0,8)=R$ 0,40, eo lucro esperado

do principal sera (1- 8, }a — & = R$0,40, que é menor do que o lucro

esperado do principal, no cenario cominformacéo simétrica, R$0,5. Essa
reducdo no lucro esperado se deve a dois fatores. o principal paga um
prémio de risco para 0 agente igual a R$0,08 e 0 esforgo second best é
menor do que o esforco first best, 0 que é responsavel pela reducéo
adicional de R$ 0,02 no lucro esperado do principal. Assim, o custo da
agénciaou custo de seviver em um mundo com informacao assimétrica
seriadado por R$ 0,5-R$ 0,4=R$0,10.

Note-sequepior aindaseriase o principal ndo utilizasseincentivo algum,
ou sgja, se pagasse um salariofixo, por exempl o, igua ao salério esperado
de R$0,40. Nesse caso, a predicéo seria de que, como aintensidade do
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incentivo( 4,) €zero, o agente fariaum esforco igual a zero, a=0. Em

outras palavras, em presencade perigo moral, o esforco feito pel o agente
(esforco second best) seria, em geral, menor do que o esforco first
best, contudo, pior seriase nenhum mecanismo deincentivo fosse utilizado.

2.3. Resultados do modelo principal-agente no cenario em que a
informacao é assimétrica

Com vistas em expor as principais proposi¢oes obtidas com o modelo
principal -agente, fazem-se, aseguir, algumas analises fundamentadas no
resultado (10).

Inicialmente, deve ser observado que, se 0 agente for avesso ao risco

(r>0), se existirem erros de mensuragao (oﬁ >, o que caracterizaria

d*Cla
informagdo assimétrica, e se 7 2 ) >0, entdo serd sempre verdade
i)

que a intensidade 6tima do incentivo linear ,6’; J serdmenor do que 1.

Contudo, o nivel first best de esforgo so poderiaser atingido (vide equacdo
4) seaintensidade do incentivo fosseigual al. Naverdade, seo principal
assim procedesse, acabaria por violar a restricdo de participacdo. 1sso
paradizer que o principal assume parte do risco criado com os erros ha
mensuracdo, de modo a atrair o agente a participar do contrato. Em
outras palavras, o principal deve dividir risco com o agente; paraisso,
utiliza umaintensidade de incentivo menor, o que caracteriza o tradeoff
entrerisco eincentivo, téo freqlientemente mencionado naliteraturasobre
0 modelo principal-agente.

Como a melhor resposta do agente (equacéo 4) dita que o custo

marginal do esforco do agente deveigualar- se a 4, , a consegiiéncia
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direta de umaintensidade de incentivo menor do que 1 seriaque o
agente realizaria menor esforco no cenario com informacéo
assimétrica do que no cenério com informacéo simétrica.

Visto que quanto maiores forem osvaloresdec, r e O'f, menor sera a

intensidade étima do incentivo ﬁ; (vide 10", uma andlise de estética

comparativaou de sensibilidade do resultado (10") aindamostraque sera
verdade que:

() Quanto maior for o valor de c, ceteris paribus, menor sera o esfor¢o

aSB !

(i) Quanto mais avesso ao risco for o agente, ou seja, quanto maior for o
valor der, ceteris paribus, menor serd ag; e
(iii) Quanto menos preciso for 0 sistemade monitoramento utilizado pelo

. . . 2 . .
principal, ou segja, quanto maior for o valor de T, , ceteris paribus, menor

serd ag,.

Finalmente, vale ressaltar que a solugéo ( ,8; , 8,) do modelo principal-
agente, no cenario em que ainformagao é assmétrica, apesar de sub6tima
em relacdo ao cenario em que ainformagdo é simétrica, € uma solugédo
Pareto eficiente (Gibbons, 2005b: p. 3). Paraisso, observe que o excedente
total (ET), calculado pela soma do lucro esperado do principal (fungéo
objetivo 53) com autilidade esperadado agente, representada pelacerteza
equivalente, equacdo (2), é dado por

ET=(1—ﬁ.}ﬂ—ﬁu+ﬂ+ﬁ.ﬂ—¢(ﬂ)—%ﬁfﬂ‘f=ﬂ—C’(a}—%ﬁfﬂ‘f. (1)

ao inspecionar o resultado obtido em (11), é fécil verificar que

191



REVISTA DE ECONOMIA E AGRONEGOCIO, VOL.6, N° 2

r
ET=a-Cla) 3 £.a,  acrescida da constante, -, torna-se

exatamenteigual afuncéo objetivo (8). Como aadi¢do de umaconstante
a uma funcdo ndo atera as condicbes de primeira e de segunda ordem
paraum maximo, pode-se afirmar que o problemado principal-agente é
equivaente ao problema de maximizacdo do excedente total. Como

conseqiiéncia, ndo existiria outro mecanismo diferente de ,45’; capaz de,

havendo informagao assimétrica, fazer com o agente ficasse em situacéo
melhor, sem que, para isso, o principal fosse prejudicado e vice-versa
(Salanié, 2000).

3. Conclusdes

A formulacéo e a subsequente analise do modelo principal-agente,
apresentadas no presente artigo, permitiram mostrar as principais
implicacdes desse referencial tedrico, sumariadas a seguir.

Quando existir perigo moral permeando uma transacdo, sera verdade
gue, seum mecanismo deincentivo apropriado for implementado e utilizado
pelo principal, o nivel de esforgo induzido pel o agente seramaior do que
se nenhum mecanismo de incentivo for utilizado. Contudo, o esforco
(second best) induzido pelo agente sob informac&o assimétricasera, em
geral, menor do que o esforco first best, que ocorreria se ainformagéo
fosse simétrica, ou sgja, quando o nivel de esforco do agente pudesse ser
observado pelo principal .

Como o agente éavesso ao risco e o principal neutro ao risco, aintensidade
6timado incentivo seramenor do que 1, o queimplicadizer que é 6timo
para o principal dividir risco com o agente. Esse resultado decorre do
fato de que o principal aumenta o seu custo, ao impor maior risco no
agente, ou sgja, quanto maior for o risco sobre o agente, maior devera
ser 0 prémio de risco a ser pago, para que o agente aceite o contrato.
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Assim, somando-se a necessidade do pagamento do prémio de risco
com a menor receita esperada, devido a um nivel de esforco induzido
menor no cenario onde ainformacdo é assimétrica, tem-se que o lucro
esperado do principal, no cendrio com perigo moral, serainferior ao que
seria auferido em um cenario com informagdo simétrica. No entanto,
valedizer que o lucro esperado do principal seriaaindamenor, senenhum
mecanismo deincentivo fosseimplementado. Por exemplo, esseresultado
justificaahipotese de que, com autilizaco de boas préticas de governanca
corporativa como um mecanismo de incentivos para os gerenciadores
da empresa (agentes), aumenta-se 0 lucro médio da empresa, 0 que
implica o pagamento de maiores dividendos médios aos acionistas (0
principal), o que resulta na valorizacéo das acbes da empresa.

Outraimplicacdo importante do model o do principal -agente é que, quanto
maiores forem os erros de mensuracao do esforgo, o grau de aversao ao
risco e o custo do esforco do agente, mais danoso sera o efeito da
informacdo assimétrica, ou sgja, menores serdo o esforco second best
induzido e o lucro esperado do principal. Com menor esfor¢o induzido,
Menos riqueza sera gerada para a economia como um todo, o0 que seria,
em certo grau, similar ao que se convencionou chamar de perda de peso
morto da economia.
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Abstract - The principal-agent model can be more often employed as a conceptual
framework for studiesin the fields of economicsand finance. Thisarticle presentsreal
examplesinwhich thistheoretical model fitswell. It isadmitted that the complexity of
this type of model can be a barrier to its use. Therefore, it is presented a typical
principal-agent model that is simple enough to make it possible to find an analytical
solution to the problem. It is shown, relying on the model’s closed-form solution, that
moral hazard, ingeneral, lowerseffortsby the agent and expected profit for theprincipal.
In fact, it is argued that the consequences of moral hazard would be even worst if no
incentive mechanism were in place. Furthermore, it is shown that the greater are the
measurement errors, therisk aversion and the cost of effort of the agent; the lower are
the effort by the agent and the expected profit for the principal.

Keywords: principal-agent model, incentive mechanisms, theory of firm, theory of
organizations.
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