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RESUMO O modelo principal-agente apresenta potencial para ser mais utilizado como
referencial tedrico em estudos em finangas e economia em geral. Nesse sentido, alguns
exemplos reais, em que o referencial tedrico do principal-agente poderia ser aplicado, sdo
apresentados e discutidos ao longo do presente artigo. Contudo, o nivel de complexidade que
um modelo principal-agente pode assumir, muitas vezes limita o acesso a utilizacdo do
mesmo. Nessa perspectiva, o artigo apresenta uma formulagao tipica do modelo principal-
agente, simples o suficiente para possibilitar a obtencdo de uma solugdo analitica. Com base
nela, as principais implicagcdoes do referencial tedrico do principal-agente sdao derivadas e
discutidas, sempre que possivel, utilizando-se exemplos concretos.
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INTRODUCAO

As transagdes econOmicas quase sempre ocorrem sob informagdo assimétrica, ou seja, pelo
menos uma das partes envolvidas na transagdo tem mais informa¢do do que as outras. Nao
faltam exemplos reais de situagdes em que a informagdo ¢ assimétrica: o tomador de
empréstimo sabe mais sobre a sua capacidade de pagamento do que o banco, o vendedor
normalmente sabe mais sobre o produto do que o comprador, o funciondrio sabe mais sobre o
seu empenho do que o empregador, as empresas sabem mais sobre seus custos de produgdo do
que as agéncias reguladoras, o comprador de seguro sabe mais sobre seu cuidado com o
objeto segurado do que a seguradora, o CEO (chief executive officer) sabe mais sobre a
empresa que estd controlando do que os proprios acionistas da empresa, entre outros
exemplos. Assim sendo, ¢ natural se esperar que, de posse de informacgdo privada, o Homo
economicus tente manipula-la no sentido de se beneficiar do monopdlio que detém sobre a
mesma (Salanié, 1997: p.2).

E comum simplificar-se a andlise de um problema de informagio assimétrica,
concentrando-se apenas nas ac¢des ou esfor¢os realizados pela parte melhor informada,
ignorando-se, por exemplo, o efeito seletivo que mecanismos de incentivo podem exercer.
Quando esse ¢ o caso, ou seja, quando apenas a a¢ao ¢ o que constitui a informagao privada,
convencionou-se rotular o problema como de risco ou perigo moral (moral hazard).

Em um tipico problema de perigo moral, como o que serd abordado no presente artigo, as
diversas partes envolvidas podem ser resumidamente agrupadas em duas: a parte que detém a
informagdo privada, chamada de agente e a parte desinformada, chamada de principal. Uma
acdo realizada pelo agente afeta o bem-estar do principal, gerando uma externalidade sobre o
mesmo. Sendo assim, o principal deseja contratar a agdo a ser executada pelo agente de modo
a poder influir sobre o seu proprio bem-estar. Contudo, como ndo possui meios de observar a
acdo executada, a mesma se torna informacgao privada do agente.

Note-se que a impossibilidade de verificar a acdo, apesar de condi¢do necessaria, ndo ¢
condicdo suficiente para caracterizar um problema de informacdo assimétrica.
Adicionalmente, deve existir o conflito ou o desalinhamento dos interesses das partes
envolvidas. Assim sendo, deve ser verdade que as ordens de preferéncias pelas agdes
passiveis de execu¢do, ou seja, viaveis sejam diametralmente opostas para o agente € o
principal. Dessa forma, qualquer problema envolvendo informagdo assimétrica e conflito de
interesse entre partes tem sido convencionalmente denominado de problema do principal-
agente ou problema da agéncia.

O problema do principal-agente em sua forma estatica ou seja, sem repeti¢cdes no tempo,
nada mais ¢ do que um jogo seqiiencial ou um jogo de Stackelberg e deve ser visto como tal
(Salanié, 1999: p. 5). Assim, no primeiro estdgio do jogo, o lider ou principal desenha e
oferece um contrato pelo qual o pagamento do agente ¢ condicionado a algum indicador do
seu desempenho. No segundo estagio do jogo, o agente ou seguidor da a sua melhor resposta
ao mecanismo de incentivo ou contrato proposto pelo principal. Finalmente, o pagamento
contigente no resultado observado do indicador de desempenho ¢ efetuado. Assim, a solu¢ao
encontrada para um modelo principal-agente nada mais é do que um equilibrio perfeito de
Nash em subjogos que ¢ obtido via inducdo retroativa ou backwards induction (Vide detalhes
em Gibbons, 1992: p.57-61).

Nao faltam exemplos reais com caracteristicas comuns aquelas descritas para o modelo
do principal-agente. Um bom exemplo seria o de como desenhar um mecanismo de incentivo
capaz de induzir os gerenciadores de uma corporacdo, no melhor dos seus interesses, a
maximizarem o bem-estar dos acionistas. Tal exemplo retrata bem uma das questoes centrais
do problema da agéncia, qual seja: como solucionar o problema de informag¢do assimétrica e
conflito de interesses gerado com a separagdo entre a propriedade e o controle das empresas
(Jensen e Meckling, 1976).
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Existem problemas de informacao assimétrica em qualquer nivel gerencial de empresas,
universidades, cooperativas, agéncias governamentais e sindicatos. Por isso mesmo, o
paradigma do principal-agente tém sido também adaptado e utilizado no desenvolvimento de
teorias das organizagdes. Essas criadas no intuito de se explicar o porqué de as organizacdes
tomarem a forma que tomam, e o porqué de as mesmas se comportarem da forma que se
comportam.

O paradigma do principal-agente vem também sendo utilizado na constru¢do de uma
teoria da firma. Para discutir esse tipo de aplicacdo, deve-se ressaltar que uma teoria da firma
deve definir “integracdo”, ou seja, deve ser capaz de explicar o porqué de uma dada transagao
ocorrer dentro de uma firma ou entre firmas. Assim, uma teoria da firma deve ser capaz de
enumerar o tradeoff entre integragdo e ndo integracgao, tal que seja possivel prever integracao
para alguns tipos de transagdes e nao integracao para outros tipos. Assim sendo, a estrutura de
propriedade dos ativos de uma empresa pode condicionar mecanismos de incentivos
diferentes, podendo ser assim utilizada na explicacdo do porqué da integracdo ou nao
integracdo (Gibbons, 2005a). Por exemplo, seja o caso em que uma empresa deva decidir
entre contratar um gerente (agente) como um dos seus funciondrios, ou como uma empresa
autoénoma (terceirizac¢do). Se o gerente for contratado como funciondrio, o que implica dizer
que a transacao ocorre dentro da empresa ou com integracao, a estrutura de incentivos podera
no maximo condicionar a sua remuneracao a alguma medida do seu desempenho. No entanto,
se a empresa contrata o gerente como pessoa juridica, ou seja, como sendo uma empresa
prestadora de servigos os mecanismos de incentivos poderdo ser expandidos. Observe que
nesse caso a transacdo ocorreria entre duas empresas, ou seja, com ndo integracdo. Nesse
cenario, o nome ou reputacdo da empresa prestadora de servicos pode ser considerado um
ativo que, no caso, pertence ao gerente. Sendo assim, a empresa contratante poderia desenhar
mecanismos de incentivos que contemplassem a valorizacdo ou desvalorizagdo da reputacao
da firma prestadora de servigos como um dos seus componentes, o que ndo poderia acontecer
se a transagdo ocorresse dentro de uma unica firma. Finalmente, a empresa contratante optaria
entre contratar o gerente como seu funcionario (integragdo) ou terceirizar a geréncia,
contratando o gerente como uma empresa autdnoma (nao integra¢ao), escolhendo a op¢ao que
gerasse maior lucro para ela, a empresa contratante.

A literatura sobre o problema da agéncia tem se dividido em duas vertentes quase que
inteiramente separadas (Jensen, 1983: p. 334-335): (i) uma vertente normativa que utiliza o
modelo conceitual do principal-agente para estudar o desenho de mecanismos de
compensagao e suas propriedades em termos de divisdo do risco entre o agente e o principal; e
(i) uma vertente positiva, de base empirica, buscando testar se realmente os individuos
respondem a contratos que premiam desempenho 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 modelo
principal-agente ¢ essencial, seja para o desenvolvimento de trabalhos na linha da vertente
normativa, seja para o desenvolvimento de estratégias voltadas ao teste empirico das
principais implicagdes do paradigma principal-agente (vertente positiva da literatura). Nesse
sentido, o presente artigo apresenta um modelo principal-agente, simples o bastante para
permitir o entendimento da légica envolvida na modelagem de problemas de perigo moral e
capaz de gerar as principais implicagdes desse modelo conceitual.

1. UMA FORMULACAO SIMPLES DO MODELO PRINCIPAL-AGENTE

A formulagao linear-normal-exponencial, apresentada a seguir, constitui uma forma simples e
conveniente de se exemplificar um tipico modelo principal-agente. Isso porque, permite o
contraste entre os cenarios em que a informagao ¢ simétrica e assimétrica, além de propiciar a
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obtencdo de uma solugdo analitica. Dessa forma, fica facil realizar analises de estatica
comparativa, além de permitir a dedugdo direta das principais implicacdes do modelo
principal-agente. O material aqui apresentado baseia-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 trabalhador
(agente), ou alternativamente, o dos acionistas (principal) de uma empresa que empregam um
gerente (agente).

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 ¢ contaminado por erros de mensuragao.
Isso porque fatores além do nivel de esfor¢o do agente afetam o valor observado do indicador.
Por exemplo, suponha o caso em que a receita total com vendas ou o lucro da empresa
estivessem sendo utilizados como estimativas do esforco feito respectivamente por um
trabalhador e por um gerente. Certamente tais indicadores do esfor¢o estariam contaminados
por fatores, tais como: o nivel de atividade econdmica no periodo, caracteristicas do produto
comercializado, distribuicdo da renda dos consumidores na vizinhanga do estabelecimento,
nimero de potenciais compradores que eventualmente passam pelo estabelecimento
comercial, entre outros.

Sendo assim, considere que o indicador do nivel de esforgo feito pelo agente seja dado
pela equacdo (1).

y=atg (1

onde ye(-o0, ) ¢ o valor observado do indicador do esfor¢co do agente; a>0 ¢ o nivel de
esforgo feito pelo agente; e ¢, [J N(O, O'j) denota o erro de mensuragdo do esforco do agente

que ¢ uma variavel aleatoria normalmente distribuida com média zero e variancia constante e
: 2
iguala o .

Assuma que o principal estabelece um critério objetivo pelo qual o agente sera
remunerado. Apesar de ndo ser esse sempre o caso, considere que o esquema de remuneragao
¢ linear no esforgo do agente e dado por:

w=p,+p,y )

onde w ¢ a remuneracdo final do agente; f ¢ a remunera¢do base ou salario-base; e S,
representa a intensidade do incentivo ou a parte variavel do mecanismo que condiciona a
remuneracdo ao nivel de esfor¢co do agente.

Considere que as preferéncias do agente com relagdo a sua remuneragdo liquida possam
ser representadas por uma funcdo utilidade exponencial, ou seja, uma func¢do utilidade com
aversdo absoluta ao risco constante dada por u(w)=—exp{-r[w—C(a)]}, onde C(a) ¢ a
funcdo que d4 o custo total do agente ao fazer um esforco a, e » ¢ uma constante que
caracteriza a aversdao absoluta ao risco de Arrow-Pratt do agente (vide detalhes em Varian,
1992: p.178).

Uma vez que os erros de mensuracdo &, seguem uma distribui¢do Normal, a utilidade
esperada, dada pela fungdo utilidade de von Neumann-Morgenstern E{—exp—[rw—C(a)]},
pode ser equivalentemente representada pela certeza equivalente do agente (vide detalhes em
Bolton e Dewatripont (2005): p. 138 e Varian (1992): p.189-190). Assim sendo, o problema
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de maximizac¢ao da utilidade esperada do agente ¢ formalizado, ja substituindo-se (2) na
certeza equivalente do agente, por:

Voo 2

Considere que a solugdo do problema (3) € interior, ou seja a*>0. Sabe-se que a condig¢ao
necessaria para essa solugao ¢é:

LD _p @

da
0’C(a)

Assuma doravante que 7 >0, ou seja, que o custo marginal do esfor¢o do agente é
a

crescente. Em decorréncia disso, a condi¢do (4) que € necessaria, passa a também ser
suficiente para a obten¢do de um maximo para o problema (3). Resolvendo-se (4) para o nivel
de esfor¢o do agente obtém-se a fungdo melhor reposta do agente, ou seja, o nivel de esfor¢o
otimo (a*) que o agente deve fazer para cada valor de 8, que sera estabelecido pelo principal

em contrato.

De posse do processo estocastico gerador do indicador do esfor¢o do agente (1), do tipo
de contrato a ser estabelecido (2) e da funcdo melhor resposta do agente (4), serdo
formalizados e analisados a seguir, primeiramente o cenario em que a informacao ¢ simétrica
e depois o cenario em que a informagdo € assimétrica, para em seguida se fazer as devidas
comparagdes entre os resultados dos dois cenarios.

1.1 Cenario em que a informagao é simétrica

O cenario em que a informagao ¢ simétrica tem sido freqiientemente chamado de cenario first
best, justamente por caracterizar-se por um ambiente idealizado, o que ndo condiz com o
contexto em que, normalmente, as transagdes do mundo real ocorrem. Assim sendo, o cenario
first best serve como uma referéncia tedrica ou benchmark.

Suponha que o principal consiga observar o nivel de esforco feito pelo agente com total
precisdo. Posto de outra forma, suponha que a varidncia dos erros de mensuracdo seja

Zero, O'i =0, o que ¢ suficiente para garantir que toda realizagdo do erro de mensuracao sera

nula.

Dado que o nivel de esforgo ¢ perfeitamente observado, o principal oferece um contrato
que vincula a remuneragao ao nivel de esforgo feito pelo agente. Assim, sob esse cenario um
contrato entre o agente e o principal ¢ dado pelo par (w, a).

Nesse cenario, o problema do principal sera o de maximizar o lucro esperado, escolhendo
o nivel de esfor¢o a ser feito pelo agente que formalmente serd dado pelo problema de
otimizagao (5).

max (1-4,)a~f, (52)
sujeito a:

r _
,80+,Bya—C(a)—§ yzaj =w (5b)

onde w representa a remuneragdo de reserva, ou o quanto o agente poderia estar ganhando na
melhor alternativa disponivel para ele no mercado. O lado esquerdo da restri¢ao (5b) ¢ a
certeza equivalente do agente, ou seja, a remuneragao certa que o agente demandaria receber
de modo a ficar indiferente entre participar do contrato ou ndo. A restricdo (5b) ¢ assumida
como sendo suficiente para se garantir a participacdo do agente em um contrato com o
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principal, o que levou a literatura a rotula-la por “restri¢ao de participagao”. Apesar disso, em
algumas circunstancias tem sido também chamada de “restricdo de racionalidade individual”.

Substituindo-se O'y2 =0em (5b), manipulando-se a mesma de modo a se colocar £, em

fun¢do dos demais termos e, em seguida, substituindo-se o resultado no lugar de £, na fungio

objetivo (5a), redefine-se (5) como um problema ndo condicionado dado por:
maoxa—vT/—C(a) (6)

A condicdo necessaria e suficiente para um 6timo interior em (6) ¢ dada por:

dC(apy) ~1
da

onde arp € nivel de esforgo 6timo (first best) a ser contratado pelo principal.

Contudo, para que o agente realize o nivel de esfor¢o 6timo, arp, ¢ necessario que o
principal ofereca uma remuneracdo que faca com que seja do melhor interesse do agente
realizar o nivel de esfor¢o contratado. Em outras palavras, substituindo-se o resultado (7) na
fungdo melhor resposta do agente dada pela equagéo (4), obtém-se que S, deve ser igual a 1.

(7)

Assim, substituindo-se B, =1 e o’ =0 na restrigdo (5b) e manipulando-se, encontra-se que a

remuneragdo base serd dada por: [, =w+C(a,,)—a,,. Finalmente, utilizando-se os

resultados obtidos em (2), encontra-se que o principal pagard a remuneracdo fixa dada por
w=w+C(a,,) para que o agente faga o esfor¢o arp.

A titulo de um exemplo numérico, suponha o caso em que Cla)=a*/2 ¢ w=0. A condigio (7)
implica que o nivel de esforco first best ¢ apg=1 que pela funcdo melhor resposta do agente
(2), s6 ocorrera se a intensidade do incentivo for 8, =1. Substituindo-se os devidos valores

em f,=w+C(a,;)—a,,, temos que a remuneragdo base serd [, =-0,5. Assim, a
remuneracdo do agente sera fixa e igual a: w=w+C(a.,)=R$0,5. Finalmente, o lucro

esperado do principal sera também igual a: a —w—C(a)= R$0,5.

1.2. Cendrio em que a informagdo é assimétrica

No mundo real, o principal dificilmente consegue mensurar precisamente o esforco feito pelo
agente, ou seja, em geral 0'}2, > 0. Contudo, o principal pode condicionar a remuneragdo do

agente a sinais correlacionados com os esforco feito por ele. Sendo assim, o principal oferece
um contrato que vincula a remunera¢ao do agente ao valor que o indicador y assume (vide
equacdo (4)). Dessa forma, sob esse cendrio, um contrato ¢ dado por um par (w, y) que
vincula a remuneragdo do agente (w) ao valor observado de y.

Sabe-se que o problema do principal-agente nada mais ¢ do que um jogo seqiiencial.
Assim, no primeiro estdgio do jogo, o principal oferece um mecanismo de incentivos ou
contrato para o agente, totalmente caracterizado, no caso dos contratos lineares aqui
estudados, pelos valores da remunera¢do base, f,, e a intensidade de incentivo S (vide

equacdo (2)). No segundo estdgio do jogo, o agente responde oferecendo a sua melhor
resposta a0 mecanismo de incentivo em vigor, o que resulta em um equilibrio perfeito de
Nash em subjogos. Assim sendo, o principal deve, no primeiro estagio do jogo, avaliar as
respostas que o agente dard para cada potencial mecanismo de incentivo vidvel e entdo
escolher aquele que gera, para ele (principal) o maior lucro esperado. Sendo assim, o
problema do principal ¢ o de desenhar um mecanismo de incentivo, caracterizado pelos
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valores de f, e f,, de modo a induzir o agente, no melhor do seu interesse, a realizar o

esforco desejado por ele, o principal.

Formalmente, o problema do principal-agente tera como funcio objetivo a equacio
(5a) e como restricoes as equacdes (Sb) e (4). Dessa forma, o que difere a formulagao do
problema do principal-agente no cendrio com informacdo simétrica, com relagdo ao cenario
com informacdo assimétrica, ¢ a introdugdo da restricio (4). Essa restricio ¢
convencionalmente rotulada de “restricdo de compatibilidade de incentivos”, e ¢ quem
garante que, realizar o esfor¢o desejado pelo principal, sera a melhor resposta do agente.

Manipulando-se (5b) de modo a colocar 4, em funcdo dos demais termos dessa equagao,

obtemos que B, =w-— ,Bya+C(a)+% °o,. Substituindo-se S, pelo custo marginal do

esforgo, como ditado pela equacao 4), obtém-se que
_ dC(a) r ,,dC(a)
=w————=a+C(a)+—0o,(——
A da a+C(a) 27 ( da

)*. Finalmente, substituindo-se esse resultado na

dC(a)
da

=

funcdo objetivo (52a) no lugar de 4, e também substituindo 3, por , como ditado pela

equacdo (4), chega-se ao problema do principal em sua forma ndo condicionada, dado por:

max a—vT/—C(a)—iaz(dC(a)

25 ) ®

Obtém-se a condi¢do necessaria e suficiente para uma solugdo interior para o problema
(8), tomando a primeira derivada de (8) com respeito ao esforgo e igualando-se a zero:

_dC(a)  _,dC(a) d’C(a) _

1 0 9

da Y da  da’ ®)
. . . dC(a) )
Manipulando-se a equagdo (9), substituindo-se — por B,, como definido pela
a
equacdo (4), chega-se ao seguinte resultado:
pr =t (10)
g ,d’C(a)
l+ro, 5
da

Normalmente, considera-se o caso particular em que a funcdo custo do esforco ¢é
quadratica no esforco do agente, ou seja, define-se C(a)=ca’/2, onde ¢>0 é uma constante
(vide por exemplo Prendergast, 1999). Quando esse ¢ o caso, o resultado (10), assume a
forma particular:

B 1
1+ roﬁc

B, (10”)

A titulo de um exemplo numérico, suponha que, como no cendrio em que a informagao ¢

., 2 . _ .. .
simétrica C(a)=a’/2, ou seja c=1, ¢ w=0. Adicionalmente, considere que r=0,25 eof =1.
Substituindo-se os valores necessarios em (10’) encontra-se que a intensidade de incentivo
7
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Otima seria, ,B; =0,8. Substituindo-se ,B; =0,8em (4), obtém-se que a melhor resposta do

agente seria fazer um esforgo igual a 0,8. Em outras palavras, o esfor¢o second best seria
asg= 0,8 que ¢ menor do que o nivel de esforgo first best, calculado anteriormente como

) . ) _ r
arg=1. Assim, substituindo-se os devidos valores em /5, =w—ﬂya+C(a)+E ﬂfaj , temos

que a remuneragdo ou salario base sera igual a R$-0,24. A remuneragdo do agente, ao
contrario do que ocorria no cenario onde a informagao era simétrica, ndo serd mais fixa. De
fato, a remuneracdo do agente sera dada por w=-0,24+0,8y que depende da realizacdo da
variavel aleatoria y. Mas como o erro de mensuracdo possui média zero, a remuneragao
esperada do agente sera: E(w)=-0,24+0,8(0,8)=R$0,40. Ja o lucro esperado do principal sera:
(1-8,)a—-B,= R$0,40 que ¢ menor do que o lucro esperado que o principal obteria no

cenario com informacgao simétrica, R$0,5. Essa reducdo no lucro esperado se deve ao fato de
o principal ter de pagar um prémio de risco para o agente igual a R$0,08 e ao fato de que o
esforco second best ¢ menor do que o esforco first best, o que ¢ responsavel pela reducao
adicional de R$0,02 no lucro esperado do principal. Assim sendo, o custo da agéncia ou custo
de se viver em um mundo com informagao assimétrica seria dado por: R$0,5-R$0,4=R$0,10.
Pior ainda seria se o principal ndo utilizasse incentivo algum, ou seja, pagasse um salario
fixo, por exemplo igual ao salario esperado R$0,40. Nesse caso, a predi¢ao seria de que, como

a intensidade do incentivo (/) € zero, o agente faria um esforco igual a zero, a=0. Em outras
palavras, em presenca de perigo moral, o esforgo feito pelo agente (esforco second best) seria,

em geral, menor do que o esforgo first best, contudo pior seria se nenhum mecanismo de
incentivo fosse utilizado.

1.3. Resultados do modelo principal-agente no cendrio em que a informacdo é assimétrica
De modo a expor as principais proposi¢des obtidas com o modelo principal-agente, faz-se a
seguir algumas analises fundamentadas no resultado (10°).

Inicialmente, deve ser observado que se o agente for avesso ao risco (7>0), se existem

~ 2 . . . d’C(a)
erros de mensuragdo (o, >0), o que caracteriza informagdo assimétrica, e SGT >0,
a

entdo sera sempre verdade que a intensidade 6tima do incentivo linear (/3]) serd menor do que

1. Contudo, o nivel first best de esfor¢o s6 poderia ser atingido (vide equagdo 4) se a
intensidade do incentivo fosse igual a 1. Na verdade, se o principal assim procedesse, acabaria
por violar a restri¢gdo de participagdo. Isso tudo para dizer que o principal assume parte do
risco criado com os erros na mensura¢do, de modo a atrair o agente a participar do contrato.
Em outras palavras, o principal deve dividir risco com o agente e para tanto, utiliza uma
intensidade de incentivo menor, o que caracteriza o tradeoff entre risco e incentivo tao
freqlientemente mencionado na literatura sobre o modelo principal-agente.

Ainda, como a melhor resposta do agente (equacdo (4)) dita que o custo marginal do

esforgo do agente deve se igualar a 3, , a conseqii€ncia direta de uma intensidade de incentivo

menor do que 1 serd que o agente realizard um menor esfor¢o no cenario com informagao
assimétrica do que no cenario onde a informagao é simétrica.
Uma andlise de estitica comparativa ou sensibilidade do resultado (10’) ainda mostra

que, como quanto maiores forem os valores de ¢, 7 e 0')2, menor serd a intensidade 6tima do

incentivo 3, , sera verdade que:

(1) Quanto maior for o valor de ¢, ceteris paribus, menor sera o esforco asg;
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(11) Quanto mais avesso ao risco for o agente, ou seja, quanto maior for o valor de r,
ceteris paribus, menor serd asp; € finalmente,
(ii1) Quanto menos preciso for o sistema de monitoramento utilizado pelo principal, ou

seja, quanto maior for o valor de Jyz , ceteris paribus, menor sera asg.

Finalmente, vale ressaltar que a solugdo (3], asp,) obtida para o modelo principal-agente

no cenario em que a informagao ¢ assimétrica, apesar de subdtima em relagdo ao cendrio em
que a informacdo ¢ simétrica, ¢ uma solu¢do Pareto eficiente (Gibbons, 2005b: p. 3). Para
tanto, observe que o excedente total (ET) calculado como a soma do lucro esperado do
principal (fungdo objetivo (5a)) com a utilidade esperada do agente, representada em termos
de certeza equivalente, equacao (2), ¢ dado por:

ET:U—ﬁQa—ﬁﬁ4%+ﬂﬂ—Cﬁﬂ—g ;g=a—cnu—g 27 (11)

Inspecionando-se o resultado obtido em (11) ¢ facil ver que ET :a—C(a)—g ,Byzof,

acrescida da constante, —w, torna-se exatamente igual a funcdo objetivo (8). Assim sendo,
uma vez que a adigdo de uma constante a uma fun¢do nao altera as condi¢des de primeira e de
segunda ordem para um maéximo, pode-se afirmar que o problema do principal-agente ¢é
equivalente ao problema de maximizacao do excedente total. Dessa forma, ndo existiria outro

mecanismo diferente de f; capaz de, em havendo informagdo assimétrica, fazer com o

agente fique melhor sem que para tanto o principal seja prejudicado e vice-versa (Salanié,
2000).

CONCLUSOES

A formulacdo e subsequente andlise do modelo principal-agente apresentada no presente
artigo, permitiu mostrar as principais implicagdes desse referencial teorico, sintetizadas a
seguir.

Quando existe perigo moral permeando uma transagdo sera verdade que, se um
mecanismo de incentivo apropriado for implementado e utilizado pelo principal, o nivel de
esfor¢o induzido no agente serd maior do que se nenhum mecanismo de incentivo for
utilizado. Contudo, o esforco (second best) induzido no agente sob informagdo assimétrica
sera, em geral, menor do que o esforco first best que ocorreria se a informagdo fosse
simétrica, ou seja, quando o nivel de esfor¢o do agente pudesse ser observado pelo principal.

Como o agente ¢ avesso ao risco € o principal neutro ao risco, a intensidade 6tima do
incentivo sera menor do que 1, o que implica dizer que ¢ 6timo para o principal dividir risco
com o agente. Esse resultado decorre do fato de que o principal aumenta o seu custo ao impor
risco sobre o agente uma vez que, quanto maior for o risco sobre o agente, maior devera ser o
prémio de risco a ser pago de modo a fazer com que o agente tenha interesse em participar da
transagao.

Assim, somando-se a necessidade do pagamento do prémio de risco, com a menor receita
esperada, devido a um nivel de esfor¢o induzido menor no cenario onde a informacgdo ¢
assimétrica, tem-se que o lucro esperado do principal no cenario com perigo moral serad
inferior aquele que seria auferido em um cenario em que a informagdo fosse simétrica. No
entanto, vale dizer que o lucro esperado do principal seria ainda menor, se nenhum
mecanismo de incentivo fosse utilizado. Por exemplo, esse resultado justifica a tese de que a
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utilizacao de boas praticas de governanga corporativa como um mecanismo de incentivos para
os gerenciadores (agentes) de uma empresa, geraria maiores lucros, o que resultaria no
pagamento de maiores dividendos aos acionistas (o principal). Assim, boas praticas de
governanga corporativa, ceteris paribus, resultaria na valorizagdo das acdes de uma empresa
que as adotassem.

Outra implicacdo importante do modelo do principal-agente ¢ que quanto maiores forem
os erros de mensuracao do esforco, o grau de aversao ao risco e o custo do esforco do agente,
mais danoso sera o efeito da informacdo assimétrica. Ou seja, menor serd o esforco second
best induzido e o lucro esperado do principal. Com menor esfor¢o sendo induzido, implica
dizer que menos riqueza seria gerada para a economia como um todo, o que seria, em certo
grau, similar ao que se define convencionalmente por perda de peso morto da economia.
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