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Dois tipos de assimetria de informacao

Dois tipos de assimetria de informacao

Tipo oculto ou informacao incompleta - um agente tem
acesso a informacao relevante desconhecida por
outro agente.

Acdo oculta ou informacdo imperfeita — um agente nao é
capaz de observar os movimentos, acdes ou
escolhas do outro agente.
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Tipo oculto Selegao adversa

Market for Lemons

@ Dois tipos de automdveis: lemons (em mau estado) e
plums (em bom estado).

@ Os vendedores conhecem o estado do automodvel, os
compradores, nao.

@ Precos de reserva:

lemon plum

comprador  p! p¥

vendedor [ p¥

@ Os compradores conhecem a fracao m dos lemons no total
de carros.

@ Para simplificar assumiremos que os compradores sao
risco-neutros e que ha tantos compradores quanto
vendedores. =
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Tipo oculto Selegao adversa

Market for Lemons: trés possibilidades

Q Se np‘; +(1- n)pf > pf, todos os automdveis serao
vendidos.

Q sempl+(1- mpf <p¥ e pL > p!, apenas os lemons seréo
vendidos a um preco entre p! e p’.

Q sempl +(1- mp¥ <pf e pt < p!, nenhum automével
sera vendido.

Nos casos 2 e 3, dizemos que houve selecao adversa, pois 0
bom produto foi expulso do mercado pela presenca do mau
produto.

=4
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Tipo oculto Selegao adversa

Exemplos

Q sepl =12, p¥ =24, p. =10, p¥ =20 e m=1/4, entdo
np‘; +(1- n)pf = 21 e todos os automoveis serao
vendidos por um preco entre 21 e 24.

Q sep! =12, p¥ =24, pt =10, p¥ =20 e m=1/2, entdo
np‘; +(1- n)pf = 18 e apenas os lemons serao vendidos
ao um preco entre 10 e 12.

Q sepl =12, p¥ =24, p. =14, p¥ =20 e m=1/2, entdo
np‘; +(1- n)pf = 18 e nenhum automovel sera vendido.

=4
S

Roberto Guena de Oliveira (ISP ) Informacgdo Assimétrica 7 de dezembro de 2009 7 /45




Tipo oculto Selegao adversa

Exemplo: Questao 08, ANPEC 2002

Considere uma economia com dois periodos na qual existem
dois tipos de empresas de tecnologia: 50% sao empresas do
tipo A e 50% do tipo B, ambas necessitando de financiamento
de $50. Empresas que nao obtém financiamento encerram
suas atividades tendo valor zero. As empresas do tipo A no
segundo periodo poderao valer $50 ou $80 (ambos com a
mesma probabilidade), enquanto as empresas do tipo B
poderao valer zero ou $120 (ambos com a mesma
probabilidade).

=4
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Tipo oculto Selegao adversa

Questao 08, ANPEC 2002(cont.)

Nesta economia existe apenas um banco que capta recursos
a uma taxa de 10%. O banco pode emprestar recursos as
empresas, cobrando juros que serao pagos apenas no
segundo periodo, caso o valor realizado da empresa seja
suficientemente elevado. No caso de uma empresa do tipo A,
por exemplo, ela somente pagara $50 se esse for seu valor
realizado, independentemente da taxa de juros acordada. Ja
no caso de uma empresa do tipo B, nao havera pagamento
algum se o valor realizado for zero. Finalmente, assuma que
uma empresa nao tomard um empréstimo que nao possa
pagar nem mesmo quando seu valor realizado for elevado.
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Tipo oculto Selegao adversa

Questao 08, ANPEC 2002(cont.)

@ Supondo que o banco pode distinguir os dois tipos de
empresas, as taxas de juros minimas que poderia cobrar
das empresas do tipo A e B sao respectivamente 20% e
120%. \Y

@ A taxa de juros maxima que uma empresa do tipo A pode
aceitar pagar é 80%, enquanto que para empresas do tipo
B esse méaximo é 120%. F

=4
S
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Tipo oculto Selegao adversa

Questao 08, ANPEC 2002(cont.)

@ Suponha que o banco ndo possa distinguir entre os dois
tipos de empresa e que raciocine da seguinte forma:
“Como metade das firmas sao do tipo A e metade sao do
tipo B, vou cobrar, da firma que solicitar empréstimo, uma
taxa de juros correspondendo a média das taxas que
cobraria de cada empresa se pudesse distingui-las”.
Entao cobrara juros de 100%. Vv

© Se 0 banco nao pode distinguir entre os tipos de
empresas, uma estratégia 6tima para o banco seria
cobrar 140% de qualquer empresa de tecnologia que

quisesse financiamento. Vv
© Em equilibrio, firmas de ambos os tipos A e B tomam
empréstimos do banco. F
=
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Tipo oculto Sinalizacao

Sinalizacao

Um sinal € um bem ou compromisso contratual visivel para os
compradores, sem valor implicito para os vendedores, que
custe para o vendedor do carro bom estado menos do que

pf - pf, mas que, para o vendedor do carro em mau estado,
custe mais do que pf - pf/.

O vendedores do automdvel em bom estado podem incorrer
no custo associado ao sinal como forma de mostrar aos

compradores que efetivamente possuem automéveis de valor
mais elevado.
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Tipo oculto Sinalizacao

Sinalizacao: exemplos

@ Garantias.
@ Certificados emitidos por terceiros.
@ Oferecimento de contrapartidas.
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Tipo oculto Sinalizacao

O modelo de sinalizacao Spence

@ Dois tipos de trabalhadores: trabalhadores do tipo 1 e
trabalhadores do tipo 2.

@ o é a parcela dos trabalhadores do tipo 1 no total de
trabalhadores.

A produtividade do trabalhador do tipo 1 € s; e a do
trabalhador do tipo 2 é s,.

S1>5

Ha um curso que custa, por nivel obtido, c; para o
trabalhador do tipo 1 e ¢, para o trabalhador do tipo 2.

Esse curso nao aumenta a produtividade dos
trabalhadores e nao tem utilidade para eles.

C1>0C

O mercado de trabalho é perfeitamente competitivo.
=2
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Tipo oculto Sinalizacao

O modelo de Spence

Equilibrio com informacdo perfeita

@ Os salarios do trabalhadores dos tipos 1 e 2 serao,
respectivamente, s; e s».

@ Ninguém fard o curso.
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Tipo oculto Sinalizacao

O modelo de Spence

Equilibrio separador

@ Os empregadores acreditam que trabalhadores com um
nivel de educacao igual ou superior a € tém produtividade
S, e que os outros trabalhadores tém produtividade s;.
Assim oferecem remuneracao s, para trabalhadores com
nivel de educacao igual ou superior a € e s; para 0s
outros.

@ A remuneracao incentiva os trabalhadores do tipo 2 a
obter o nivel de educacao é: s, —s; > €.

@ O mesmo nao acontece com os trabalhadores do tipo 1:

Sp)—Ss1<cC1é

S2—=S1 . S2—S1

— << —

C1 2

eq.
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Tipo oculto Sinalizacao

O modelo de Spence

Equilibrio agregador

@ Os empregadores acreditam que nao ha associagao entre
o tipo de trabalhador e seu nivel educacional. Assim,
estao dispostos a pagar para cada trabalhador sua
produtividade esperada s. = as; + (1 — a)s>.

@ ¢, > c1, portanto o trabalhador do tipo 2 nao tem
incentivo para se diferenciar.

@ Ninguém fard o curso.

@ Se nao houver selecao adversa, tratar-se-a de um
equilibrio eficiente.
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Tipo oculto Sinalizacao

Um exemplo

@ Ha dois tipos de trabalhadores em igual nimero: os
habeis, do tipo 2, e os inabeis, do tipo 1.

@ Os potenciais empregadores estao dispostos a pagar R$
6.000,00 mensais para os trabalhadores do tipo 2 e R$
4.000,00 mensais para trabalhadores do tipo 1

@ Cada trabalhador sabe de que tipo ele é. Os
empregadores nao sao capazes de identificar o tipo de
trabalhador que contratam.

@ Ha um curso dificil que os trabalhadores podem fazer.
Para os trabalhadores do tipo 2, cada més desse curso
implica um sacrificio equivalente a R$ 120,00 mensais de
salario. Para trabalhadores do tipo 1 esse sacrificio passa
a R$200,00 mensais.

=4
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Tipo oculto Sinalizacao

Equilibrio com separacao

No nosso exemplo, haverd um equilibrio com separacao caso
0s empregadores aceitem pagar R$ 6.000,00 mensais para
trabalhadores com é anos de estudo e s6 paguem R$
4.000,00 mensais para trabalhadores com menos do que é
anos de estudo e é faca com que os trabalhadores do tipo 2
escolham estudar € anos e os trabalhadores do tipo 1
escolham nao estudar. Para isso,

120€é < 2.000 < 200é

ou

10 < é <50/3.

=4
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Tipo oculto Sinalizacao

Possibilidade de inferioridade paretiana do

equilibrio separador

@ Como é > 10, o ganho liquido do trabalhador do tipo 2 no
equilibrio separador ndao pode ser superior a
6.000—-10x 120 =4.800.

@ O ganho liquido do trabalhador do tipo 1 nesse equilibrio
€ 4.000.

@ No caso do equilibrio agregador, o ganho liquido de
gualguer trabalhador é 5.000.

@ Logo, nas circunstancias desse exemplo, todos os
trabalhadores preferem o equilibrio agregador ao
separador.

=4
S
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Tipo oculto Sinalizacao

Um modelo mais completo

@ A produtividade do trabalhador do tipo 1 é s;(e) e a do
trabalhador do tipo 2 é s;(e) com s1(e) < sz(e).

@ s1(e) e sy(e) sao fungdes concavas.

@ O custo de obter um nivel de educacao e é ci(e) para o
trabalhador 1 e c;(e) para o trabalhador 2.

@ As funcdes de custo acima sao convexas e, para qualquer
e, ci(e) > cz(e)

=4

Roberto Guena de Oliveira (ISP ) Informag&o Assimétrica 7 de dezembro de 2009 21/45




Tipo oculto Sinalizacao

Um modelo mais completo

Equilibrio com informacdo completa

@ Como resultado a hipétese de concorréncia perfeita no
mercado de trabalho, os empregadores oferecerao uma
remuneracao si(e) para os trabalhadores do tipo 1 e uma
remuneracao s;(e) para os trabalhadores do tipo 2.

@ Cada tipo de trabalhador devera escolher o nivel de
educacao que maximiza a diferenca entre o valor de sua
produtividade e o custo educacional, isto é os niveis de
educacao eficientes.

@ Notaremos por e} e e o nivel de educacdo (eficiente)
assim obtido pelo trabalhador 1 e pelo trabalhador 2,
respectivamente.
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Tipo oculto Sinalizacao

Um modelo mais completo

Equilibrio separador

@ Os empregadores oferecem uma remuneragao si(e), caso
e<éesy(e),casoe>eé.

@ Os trabalhadores do tipo 1 preferem escolhere =e; a
e = &, ou seja,

*

si(e]) —ci(e;

: ) > 52(8) — c1(8)

@ Os trabalhadores do tipo 2 preferem fazer e; = €, isto é,
sendo é; o nivel de educacao que maximiza si(e) — cz(e),

Sz(éz) - Cz(éz) < Sz(é) - Cz(é)

Roberto Guena de Oliveira (ISP ) Informacgdo Assimétrica 7 de dezembro de 2009 23 /45




Tipo oculto Sinalizacao

Exemplo: ANPEC 2003 - Questao 9

Considere um modelo de sinalizacao do tipo Spence no qual
os trabalhadores escolnem um nivel de educacao. H&4 uma
grande quantidade de firmas e de trabalhadores. Os
trabalhadores hébeis tém a funcao de utilidade Uy = w — %Ez e
os trabalhadores pouco hdbeis tém a funcao de utilidade

Upy =w — %Ez, em que w representa o nivel salarial e E o nivel
educacional. Um trabalhador habil com nivel de educacao Ey
vale 1, 5Ey para a firma, enquanto um trabalhador pouco
habil com nivel de educacao Epy vale 1 Epy. Metade dos
trabalhadores sao habeis. Julgue

Q A solucéo eficiente (com informagdo completa) é

(Epy=1,Ey=2). \Y
© Caso exista um equilibrio agregador, este ndo pode ser
eficiente. Vv

@ Caso haja um equilibrio sepaggador, este sera eficiente. F

eq.
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Tipo oculto Sinalizacao

ANPEC 2003 - Questao 9

Considere um modelo de sinalizacao do tipo Spence no qual
os trabalhadores escolnem um nivel de educacao. H&4 uma
grande quantidade de firmas e de trabalhadores. Os
trabalhadores hébeis tém a funcao de utilidade Uy = w — —E2
os trabalhadores pouco habeis tém a funcao de utilldade

Upy =w — %Ez, em que w representa o nivel salarial e E o nivel
educacional. Um trabalhador habil com nivel de educacao Ey
vale 1, 5Ey para a firma, enquanto um trabalhador pouco
habil com nivel de educacao Epy vale 1 Epy. Metade dos
trabalhadores sao habeis. Julgue

© Em nenhum equilibrio Uy pode ser menor que V2. \%
© Caso haja um equilibrio separador, nele, ter-se-a
Ey > 3+‘/_ ou Ey < 3= ‘/_ Y,
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Acdo oculta
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Acdo oculta

Acao oculta

Dizemos que ha acao oculta ou informacao imperfeita quando
um agente é incapaz de observar acdes relevantes de outros
agentes. Exemplos de a¢des ocultas sao:

@ Um empregador nao é capaz de observar o esforco de seu
empregado.
@ Os acionistas de uma empresa nao sao capazes de

observar o empenho de seus administradores no sentido
de aumentar o valor da empresa.

@ Uma seguradora nao é capaz de observar se seu
segurado toma precaucdes adequadas para a prevencao
de um sinistro.
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Acdo oculta

Moral Hazard

Agente: individuo contratado com a finalidade de buscar
um interesse especifico de outro.

Principal: o outro.
Moral Hazard ou risco moral: se as acdes do agente nao sao
observaveis, ele pode desviar-se do objetivo

estabelecido no contrato, escolhendo acdes que
Ihe sao mais favoraveis.
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Mecanismos de incentivo: um modelo

@ Um trabalhador deve produzir utilizando um equipamento.

@ O valor do produto obtido sera dado por uma funcao
crescente a taxas decrescentes f(e) na qual e é o esforco
do trabalhador.

@ Para realizar o esforco e, o trabalhador incorre em um
custo c(e), sendo c(e) uma fungao crescente a taxas
crescentes.

@ O nivel de esforco e* que maximiza o excedente gerado
pelo trabalhador deve ser, desde que maior que zero, tal
que
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Mecanismos de inventivo: contratacao

@ Vocé possui a maquina e quer contratar o trabalhador.

@ O trabalhador tem a alternativa de uma outra atividade
na qual obterd um ganho liquido u.

@ A remuneracao s(e) deve maximizar seu ganho f(e) — s(e).
Para obter esse feito é preciso que

© O trabalhador aceite trabalhar, isto é, deve existir e tal que
s(e) — c(e) > U essa condigao é chamada restricao de
participacao.

@ O trabalhador tenha o incentivo correto para realizar o
nivel de esforco 6timo e*, isto é, para qualquer valor de
e #e*, s(e*) > s(e). Essa restricao € chamada restricao de
compatibilidade de incentivo.

=
eq.
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Mecanismos de inventivo: alternativas

Salario: s(e)=ef’(e*)+k, sendo k =u+c(e*)—e*f'(e*).
Aluguel: s(e)=f(e)—Asendo A=f(e*)—-u—c(e*).

Ultimato: O trabalhador recebe uma remuneracao U caso o
produto seja f(e*) e nada, caso contrario.

Observacao:

O caso do aluguel é notavel pelo fato de que o trabalhador se
apropria de todo valor gerado apds o débito com o pagamento
do aluguel. Dizemos, nesse caso, que o trabalhador é o
pretendente residual (residual claimer) do produto.

=4
S

Roberto Guena de Oliveira (ISP ) Informag&o Assimétrica 7 de dezembro de 2009 31/45




Acdo oculta Mecanismos de incentivo

ANPEC 2009 - Questao 15

O Sr. Principal (doravante P) possui um pedaco de terra e
deseja contratar o Sr. Agente (doravante A) para plantar
batatas em sua propriedade. A producdo de batatas é dada
pela funcdo y = 84/x, em que x é a quantidade de esforco
despendida por A na plantacao. Suponha que o preco do
produto é igual a 1, de modo que y também mede o valor do
produto. Ao exercer o nivel de esforco x, A incorre em um
custo dado por c(x) = %xz . O contrato entre os dois é o de
aluguel, ou seja, A paga a P uma quantia fixa R e fica com o
excedente s =y — R. A utilidade de A é u(s, x) =s—c(x). O
problema de P € maximizar seu lucro m =y — s, dadas as
restricoes de participacao e de incentivo de A. Calcule o valor
otimo do aluguel, R*. 12
=
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Um modelo de agente-principal com

informacao imperfeita

@ O principal deve contratar o agente para exercer uma
atividade que gerara um resultado y ou y, comy >y.

@ Caso o agente se esforce, o produto sera y com
probabilidade e e y com probabilidade 1 — ng. Caso ele
nao se esforce, y :_7 com probabilidde s e y =y com
probabilidade 1 — 7. B

@ Para o agente, realizar o esforco, ha um custo
correspondente a ¢

@ O principal deve fazer uma proposta para o agente uma
remuneragao S caso y =y e uma remuneragao s caso
y=Y.

=4
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Um modelo de agente-principal com

informacao imperfeita

Continuacao

@ Suporemos que o principal é neutro frente ao risco e que
0 agente é averso ao risco e possui uma funcao de
utilidade de Von Neumann-Morgenstern u(x).

@ O agente tem a possibilidade de obter um ganho R em
uma atividade alternativa.

@ Para modelar a situacao de risco, introduzimos um
jogador chamado Natureza cuja funcao é escolher, no
caso, o nivel de produto, y ou y. A natureza ird escolhery
com probabilidade g, caso o a_gente se esforce, ou s,
caso contrario.
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Representacéao grafica

|
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Solucao eficiente

@ O esforco deverd ser realizado caso:
y+me(y—-y)—c=R e
Y+TE(Y —Yy)—Cc2y+Ts(y—Y)
=> (Y -y)ne—ms)=c

@ O agente devera ser contratado, mas nao devera realizar
esforco, caso a condicao acima nao se verifique e

y+¥-y)ms=R

@ Se o agente for contratado o risco deverd ser arcado pelo
principal
@ O agente nao devera ser contratado caso nenhuma das
condicOes acima se verifiqugm.
(10
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Prémios de risco

Prémio de risco com esforco (pg)

Mg U(S — €) + (1 = me)u(s — €) = u(s + Me(S — S) — Pe)

Prémio de risco sem esforco (ps)

MsU(S =€)+ (1 = ms)u(s - €) = u(s + 1s(S = ) = ps)

=4
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Escolha do agente

Condicdes para aceitar e esforcar-se:

@ Ganho esperado deve superar custo de oportunidade
mais custo do esforco mais prémio de risco:

S+ Me(S—S)=R+C+pe (1)

@ Utilidade esperada com esforco deve ser superior a
utilidade esperada sem esforco:

S+ Me(S—S)—C—Pe =S+ TMs(S—S)—ps
C+Pe — Ps (2)
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Escolha do agente

Condicdes para aceitar e nao se esforcar:

@ Ganho esperado sem esforco deve superar custo de
oportunidade mais prémio de risco:

S+ Ts(S—S) =R+ ps (3)

@ Utilidade esperada com esforco deve ser inferior a
utilidade esperada sem esforco:

S+ Me(S—S)—C—pPe<S+Ms(S—5S)—pPs
C+PE—Ps (4)
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Escolha do principal

Melhor ganho quando nao hé esforco:
@ s=5=R
@ Consequentemente, ps =0
@ Ganho do principal: y + ms(y —y) — R

=4
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Escolha do principal

Melhor ganho com esforco

@ Ganho do principal:

y+me(y—y) - [s+me(s—s)]

@ Assim, usando o menor valor possivel, de acordo com (1),
para o termo subtraido, o ganho maximo sera
y+me(y—y)-R—c—pe

@ O termo pg pode ser reduzido fazendo a diferencas—s
minima, respeitando-se a condicao (2)
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Escolha do principal

Escolher incentivo para esforco se:

Qy+me(y—y)=R+cC+pe
Q y+me(y-y)—R—-c—pe > y+ms(y—y)—R, o que equivale a

(Y —y) (e — ms) = ¢+ pe

Escolher s =s =R sem incentivar esforco se:

Qy+mns(y-y)=R
O A condicdo (b) acima nao se verifique.

=
e
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Escolha do principal e escolha eficiente:

O agente deve ser contratado e esforcar-se caso

Otica do principal Otica da eficiéncia
Y+me(y—y)ZR+C+pe Y+me(y—y)=R+c
(Y —y)(me — ms) = c+ pe ¥V —y)(me— 1) > ¢

4

Conclusao

Caso fosse possivel observar o esforco, a solucao eficiente
implicaria a alocacao de todo o risco para o principal que é
neutro em relacao ao risco. Nao sendo isso possivel, o
mecanismo que estimula o esforco tem um custo adicional
gue corresponde ao prémio do risco que ele impde ao agente.)
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Exemplo: ANPEC 2004 - questao 08

Considere um modelo de Agente-Principal em que o ultimo
contrata um vendedor para seu produto. Se o vendedor
esforcar-se muito, a receita das vendas sera R$ 100, com
probabilidade 0, 8; R$ 50, com probabilidade 0, 2; e a utilidade
do vendedor serd v/w — 4. Caso o vendedor se esforce pouco,
a receita de vendas serd R$ 100, com probabilidade 0, 4; R$
50, com probabilidade 0, 6; e a utilidade do vendedor sera vw
(w é o saldrio). O vendedor sempre pode ter a utilidade ug =1
se for trabalhar numa outra profissao que nao seja a de
vendas. O Principal preocupa-se em maximizar seu lucro
esperado, dado pela receita de vendas menos o custo.
Assuma que o Principal ndo consiga observar o nivel de
esforco do vendedor, mas apenas as vendas. Sao corretas as
afirmativas:

=
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Acdo oculta Mecanismos de incentivo

Exemplo: ANPEC 2004 - questao 08

Continuacao

@ O custo, para o Principal, de induzir o vendedor a
esforcar-se menos serd 1. \Y

© Se o Principal quiser induzir o vendedor a esforcar-se mais
e obter lucro maximo, os salarios correspondentes aos
dois resultados de venda serao estritamente positivos. F

@ O custo, para o Principal, de induzir o vendedor a
esforcar-se mais é 90. F

© A receita total esperada correspondente a acdo de maior
esforco do vendedor é maior que a correspondente a agao

de menor esforco. \
© Os lucros do Principal serdo menores quando o vendedor
trabalha menos. F
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