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Introducdo
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pode dizer a respeito de financiamento de inovag¢des.

@ Em particular, o artigo expde com certo nivel de detalhes o modelo de
Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989), além de
expor o que outros artigos e a literatura em geral tem a dizer sobre
financiamento de projetos de P&D.

@ O que, de acordo com as literaturas de Financas e Ol, podemos dizer
sobre financiamento de projetos de inovacdo?
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projetos;
Projetos de inovagdo sdo dificeis de se avaliar:

o Performance do agente de dificil mensuracg3o;
@ Valor do projeto de dificil mensuragdo.

@ Essas caracteristicas de projetos de inovacdo fazem com que a forma
de financiamento esteja intrinsecamente ligada a estrutura
organizacional da empresa e caracteristicas de seus projetos no que
tange a qudo inovadoras sdo suas atividades.
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artigos (ver Scherer, livro 1984, Cap. 11).

@ Artigo procura listar razdes para isso, buscando-as em:

o Estrutura organizacional da empresa;
e Forma de financiamento de projetos.
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e Para cumprir esses objetivos, a firma precisa criar uma estrutura
administrativa grande e organizada;
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o Grandes estruturas dependem de performance ser mensurada
corretamente para funcionarem bem; tais medidas podem n3o existir
em atividades inovadoras.

@ Financiamento de Projetos: Preocupacdes com reputacdo fardo
com que grandes corpora¢des sejam mais conservadoras em seus
investimentos.

o Projetos de P&D s&o intrinsecamente mais arriscados => um resultado
muito ruim pode ser financeiramente desastroso para a empresa.

e Firma tenderd a evitar tais projetos para ndo prejudicar o resto da
empresa.
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desconsiderando o lado financeiro da empresa.
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@ Implicito nessa metodologia, estd o fato de que, se o projeto é bom,
alguém ird querer financis-lo.

@ No entanto, ndo é assim que grandes empresas fazem suas avaliacdes:
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abandonar alguns com VPL > 0.

o Custo de Capital n3o é mais constante => depende da forma de
financiamento.

o Caracteristicas dos projetos determinardo quais projetos serdo
abandonados: Lucratividade, risco, custo de capital, etc.

@ Emissdo de novas agdes (IPOs e SEOs) mudam o conjunto de
producdo da empresa (mais projetos podem ser aprovados).

@ Problemas de incentivos podem entdo surgir.
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Como corrigir esses problemas?

A solucdo tipicamente apontada pela teoria econémica é o de usar
contratos com incentivos para reduzir problemas de assimetria de
informac3o.

@ Fontes de assimetria:

o Esforco do agente ndo-observavel pelo principal => contrato baseado
em medidas observdveis de resultado;

e Agente é dono da ideia e procura financiador => contrato contingente
reduz assimetria de informacdo (Meyers e Majluf, JFE 1984).

o Agente pode ter interesse pessoal no projeto: "Eu desenhei o iPod".

Todas as trés fontes de assimetria de informac3o s3o relevantes em
projetos de P&D.
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Introducdo

@ Modelos de tipo Principal-Agente ndo entram no cerne da estrutura
organizacional.
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Introducdo

@ Modelos de tipo Principal-Agente ndo entram no cerne da estrutura
organizacional.

@ No entanto, ddo alguma luz sobre vérias questdes organizacionais.

@ Nesta secdo, Holmstrom discute algumas das ideias que surgem de
modelos Principal-Agente.

@ Discussdo baseia-se em Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987;
WP 1989).
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Modelo de Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989)

@ Projeto de inovacdo paga valor incerto x, com:
X=e+¢

onde e ~ N (y, (72), e e representa o esforco do agente.
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989)

@ Projeto de inovacdo paga valor incerto x, com:
X=e+¢
onde e ~ N (y, (72), e e representa o esforco do agente.

Principal ndo observa e.

°
e Contrato especifica pagamentos s (x) ao agente quando x ocorre.
@ Principal é neutro ao risco.

°

Agente é averso ao risco, com utilidade:

—exp{—r(s(x)—c(e))}

onde r é o coeficiente de aversdo (absoluta) ao risco, e ¢ (+) é a
fungdo custo do esforco.
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989)

@ Se n3do houvesse assimetria de informac3o, seria étimo principal ficar
com todo o risco.

@ Se n3o houvesse aversdo ao risco, seria 6timo o agente ficar com todo
O risco.

o Contrato "second-best" envolve divisdo do risco entre principal e
agente.

@ Considere contratos na forma linear:
s(x) =b+ax

o Este contrato é equivalente a um saldrio fixo b mais comissdo a (ou
participagdo nos lucros, ou a¢des da empresa, op¢des da empresa,
etc.)
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989)

@ Holmstrom e Milgrom (1987, 1989) mostram que o contrato 6timo
pode ser obtido quando o principal maximizam o equivalente certeza
do excedente conjunto (excedente to principal 4 excedente do
agente), sujeito ao fato de que, uma vez estabelecido o contrato, o
agente agird de forma étima.
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989)

@ Holmstrom e Milgrom (1987, 1989) mostram que o contrato 6timo
pode ser obtido quando o principal maximizam o equivalente certeza
do excedente conjunto (excedente to principal 4 excedente do
agente), sujeito ao fato de que, uma vez estabelecido o contrato, o

agente agird de forma étima.

@ Excedente conjunto:
I 55
y+e—§ra c-—c(e)

e Como o jogo é sequencial, encontramos o(s) EPB(s) ao resolvermos o
jogo por indugdo reversa (backward induction).
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989)

@ Agente resolve:

*

e =

arg meaxE [s(x(e)) —c(e)]

arg maxE [b+ ax — c(e)]

arg meaxE [b+a(e+e)—c(e)]
arg max [b+ ae —c(e)]

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE —

Holmstrom (JEBO, 1989)

01/11/2016

12 /39



Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989)

@ Agente resolve:

*

e =

e CPO:

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE —

arg meaxE [s(x(e)) —c(e)]

arg maxE [b+ ax — c(e)]

arg meaxE [b+a(e+e)—c(e)]
arg max [b+ ae —c(e)]

a=c(e) (1)

Holmstrom (JEBO, 1989) 01/11/2016
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@ Subindo um "né", resolvemos agora o problema do principal.

e Suponha c(e) = ke?/2. Temos:

1
a = argmaxy+e—§ra202—c(e)
14

_ 1 2o 1, 0
= argmp?xy—ke—irlxa —Eke

sujeito a (1).
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@ Subindo um "né", resolvemos agora o problema do principal.

e Suponha c(e) = ke?/2. Temos:

1
a = argmaxy+e—§ra202—c(e)
14

_ 1 2o 1, 0
= argmp?xy—i—e—irlxa —Eke

sujeito a (1).
@ De (1), temos:
a=c (e) = ke

e, portanto,
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989)

e Podemos substituir a restricdo (1) no problema do principal:

x 1 55, 1 ra\2

a = argmgxy%—;—ir(xa _§k(i)
x 1 5, 5, 1la?
= argmo?xy—i—;—irlxa T2k
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e Podemos substituir a restricdo (1) no problema do principal:

= argm +g—1r(x202—1k(ﬁ)2
a = argmagpT T 2" \k
= argmfxy p 2r o
e CPO:
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e Podemos substituir a restricdo (1) no problema do principal:

= argm +g—1r(x202—1k(ﬁ)2
a7 AEmPHT LTS 2" \k

= argmaxp+ - —or 5%

e CPO:
E—mza—Z:O
@ Simplificando:
1
2T T ko2
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989)

e Podemos substituir a restricdo (1) no problema do principal:

a arg ma +o¢ lr(x202 lk(lx)2
= X - — = - = -
EMPHT Y T2 2 \k

arg maxu + & 1rlx2¢72 La?
= X _ — — —_— e —
MY T2 2k
e CPO:

2 reta-2 =0

k k
@ Simplificando:

1
77 + kro?

@ Fixa-se b de forma que o agente aceite o contrato (restricdo de
participagdo).
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Modelo de Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989)

@ Quanto maior a aversdo ao risco r, menor a participacdo do agente
nos lucros.
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@ Quanto maior a aversdo ao risco r, menor a participacdo do agente
nos lucros.

@ Quanto maior o risco do projeto 02, menor a participacio do agente
nos lucros.

@ Quanto maior o custo unitdrio do esforco ke, menor a participacido do
agente nos lucros.

@ Se n3o houvesse assimetria de informacdo, seria 6timo principal ficar
com todo o risco.

e Divisdo 6tima de risco => a = 0.
@ Se ndo houvesse aversdo ao risco, seria 6timo o agente ficar com todo
0 risco.

e Incentivos 6timos => a = 0.
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Modelo de Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989)

@ Quanto maior a aversdo ao risco r, menor a participacdo do agente
nos lucros.

@ Quanto maior o risco do projeto 02, menor a participacio do agente
nos lucros.

@ Quanto maior o custo unitdrio do esforco ke, menor a participacido do
agente nos lucros.

@ Se n3o houvesse assimetria de informacdo, seria 6timo principal ficar
com todo o risco.

e Divisdo 6tima de risco => a = 0.

@ Se ndo houvesse aversdo ao risco, seria 6timo o agente ficar com todo
0 risco.

e Incentivos 6timos => a = 0.

@ Reparticdo do risco é subétima.
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989)

@ P&D tém alto risco => participagdo nos lucros do agente baixa =>
desestimulo ao esforco.
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom (Econometrica, 1987; WP 1989)

@ P&D tém alto risco => participagdo nos lucros do agente baixa =>
desestimulo ao esforco.

@ Grandes corporagBes precisam se organizar com contratos de
incentivo.

@ Pequenas empresas ndo; donos das empresas sdo os proprios
inovadores.

@ Pequenas empresas inovariam mais pois ndo tém que adotar solucGes
"second-best", adotam solucdes "first-best".
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom e Monitoramento

@ Uma solugdo para o problema acima seria o principal monitorar as
acdes do agente.
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Modelo de Holmstrom e Milgrom e Monitoramento

@ Uma solugdo para o problema acima seria o principal monitorar as
acdes do agente.

@ Suponha que o principal possa obter um sinal y do esforco do agente
se investir em monitoramento, onde:

y=e+¢€

onde € ~ N <yy, o (/y)>, onde supomos o7, (/) funcdo decrescente

do investimento em monitoramento /.

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989) 01/11/2016 17 / 39



Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom e Monitoramento

@ Uma solugdo para o problema acima seria o principal monitorar as
acdes do agente.

@ Suponha que o principal possa obter um sinal y do esforco do agente
se investir em monitoramento, onde:

y=e+¢€

2 2 x
onde € ~ N <yy, oy, (/y)>, onde supomos o, (/) fungdo decrescente
do investimento em monitoramento /.

o Contrato agora serd da forma:

s(x) =B+ax+y
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@ Monitoramento e contratos de incentivo agora sdo substitutos.
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Modelo de Holmstrom e Milgrom e Monitoramento

@ Monitoramento e contratos de incentivo agora sdo substitutos.

2

@ Quanto maior 0=, menor serd & (como no modelo basico sem

monitoramento).
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Modelo de Holmstrom e Milgrom e Monitoramento

@ Monitoramento e contratos de incentivo agora sdo substitutos.

@ Quanto maior 02, menor sera « (como no modelo basico sem
monitoramento).

e Como temos & = ¢’ (e), o custo marginal do esfor¢o sera menor =>
esforgo cai (¢’ (+) é crescente).

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989)



Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom e Monitoramento

Monitoramento e contratos de incentivo agora sdo substitutos.
2

Quanto maior 0%, menor serd & (como no modelo bdsico sem

monitoramento).

e Como temos a = ¢’ (e), o custo marginal do esfor¢co serd menor =>
esforgo cai (¢’ (+) é crescente).

@ Maior 7y é necessdrio para compensar.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989)



Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom e Monitoramento

@ Monitoramento e contratos de incentivo agora sdo substitutos.

2

@ Quanto maior 0=, menor serd & (como no modelo basico sem

monitoramento).

e Como temos a = ¢’ (e), o custo marginal do esfor¢co serd menor =>
esforgo cai (¢’ (+) é crescente).

@ Maior 7y é necessdrio para compensar.

@ Mais v => aumenta o custo do erro no sinal y => aumenta o
investimento em monitoramento /.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989)



Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom e Monitoramento

@ Monitoramento e contratos de incentivo agora sdo substitutos.

2

@ Quanto maior 0=, menor serd & (como no modelo basico sem

monitoramento).

e Como temos a = ¢’ (e), o custo marginal do esfor¢co serd menor =>
esforgo cai (¢’ (+) é crescente).

@ Maior 7y é necessdrio para compensar.

@ Mais v => aumenta o custo do erro no sinal y => aumenta o
investimento em monitoramento /.

@ Monitoramento exacerba os problemas do contrato de incentivos.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989)



Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom e Monitoramento

@ Monitoramento e contratos de incentivo agora sdo substitutos.

2

@ Quanto maior 0=, menor serd & (como no modelo basico sem

monitoramento).

e Como temos a = ¢’ (e), o custo marginal do esfor¢co serd menor =>
esforgo cai (¢’ (+) é crescente).

@ Maior 7y é necessdrio para compensar.

@ Mais v => aumenta o custo do erro no sinal y => aumenta o
investimento em monitoramento /.

@ Monitoramento exacerba os problemas do contrato de incentivos.

o Grandes corporacBes criam estruturas burocrdticas para monitorar
seus empregados => substituem pelo incentivo monetdrio para inovar
=> inovacdo cai ainda mais.
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom e Escolha de Projetos

@ Como custos de agéncia afetam a escolha de projetos?
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Modelo de Holmstrom e Milgrom e Escolha de Projetos

@ Como custos de agéncia afetam a escolha de projetos?

@ Se o contrato for feito da forma 6tima, gerard excedente total de:

1 1

]/H—ﬂ'l—l—kraz
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom e Escolha de Projetos

@ Como custos de agéncia afetam a escolha de projetos?
@ Se o contrato for feito da forma 6tima, gerard excedente total de:

1 1

]/H—ﬂ'l—l—kraz

@ Projeto escolhido serd o que da o maior valor para a expressdo acima.
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Modelo de Holmstrom e Milgrom e Escolha de Projetos

@ Excedente total: 1 1
Y 5k 1+ kro?

@ Note que, apesar de o principal ser neutro ao risco, o risco de cada
projeto influencia sua escolha de projeto.
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Modelo de Holmstrom e Milgrom e Escolha de Projetos

o Excedente total: 1 1
FE 2k T kro?
@ Note que, apesar de o principal ser neutro ao risco, o risco de cada

projeto influencia sua escolha de projeto.

@ Projetos inovadores sdo mais arriscados e podem ser preteridos,
mesmo que gerem maior VPL esperado y.

o Este efeito serd maior quanto maior forem k (custo do esforco) e r
(aversdo ao risco do agente).
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom e Escolha de Projetos

@ Excedente total: 1 1
Y 5k 1+ kro?

@ Note que, apesar de o principal ser neutro ao risco, o risco de cada
projeto influencia sua escolha de projeto.

@ Projetos inovadores sdo mais arriscados e podem ser preteridos,
mesmo que gerem maior VPL esperado y.

o Este efeito serd maior quanto maior forem k (custo do esforgo) e r
(aversdo ao risco do agente).

@ Isto ocorre porque o agente sempre carregara risco residual, o que
levard a decisbes mais conservadoras por parte do agente.
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@ Note que, apesar de o principal ser neutro ao risco, o risco de cada
projeto influencia sua escolha de projeto.

@ Projetos inovadores sdo mais arriscados e podem ser preteridos,
mesmo que gerem maior VPL esperado y.

o Este efeito serd maior quanto maior forem k (custo do esforco) e r
(aversdo ao risco do agente).

@ Isto ocorre porque o agente sempre carregara risco residual, o que
levard a decisbes mais conservadoras por parte do agente.

@ Maior incerteza do projeto (¢?) faz com que maior VPL esperado
deve ser trocado por menor gasto com incentivos.
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom e Alocagdo de Projetos

Como projetos sdo alocados entre diferentes agentes?

Suponha que o principal precise alocar projetos entre dois agentes
idénticos.

S6 o custo total do esforco importa para cada agente.

Suponha também que cada projeto paga:
x;=f (e,-) + &

onde f (-) & crescente e concava, e ¢ ~ N (y,07?).
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os agentes sem afetar o valor esperado do produto dos projetos.
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Modelo de Holmstrom e Milgrom e Alocagdo de Projetos

@ Como os projetos tém a mesma média, pode-se trocar projetos entre
os agentes sem afetar o valor esperado do produto dos projetos.

@ Como o principal pode oferecer contratos diferentes para os dois
agentes, ele minimiza o risco alocando os projetos mais arriscados
para um agente e os menos arriscados para o outro.

@ Isto ocorre porque a concavidade de f (-) induz comportamento
"averso ao risco" no principal.

@ Principal quer diversificar portfélio oferecendo contratos diferentes
para cada agente.

O coeficiente de incentivo a serd individualizado.

O agente que ficar com os projetos mais arriscados terd a menor.
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Alguns "insights" da Teoria de Agéncia

Modelo de Holmstrom e Milgrom e Alocagdo de Projetos

O custo total dos incentivos pagos a ele serd minimizado.

@ Em compensagdo, o custo dos incentivos pagos ao outro agente serd
maior.

@ A soma, no entanto, sera menor do que se alocarmos risco igualmente
entre os agentes.

@ Inovacdo é atividade de alto risco. Projetos em ja em andamento em
mercados maduros tém risco menor.

@ Implicacdo é que essas atividades ndo se misturam bem.

@ E étimo que equipe de inovacdo fique apenas com projetos de
inovacdo, enquanto outras equipes lidam com projetos comuns da
empresa.
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Contratos Incompletos e Estrutura Organizacional

Introducdo

@ Como contratos incompletos pode afetar o investimento em inovacdes
pode ser entendido dentro de um contexto de integracdo vertical.
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ocorrer em cada contingéncia.
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Introducdo

@ Como contratos incompletos pode afetar o investimento em inovacdes
pode ser entendido dentro de um contexto de integracdo vertical.

@ Uma firma e seu fornecedor podem permanecer independentes,
escrevendo contratos entre elas para negociar as transacdes entre elas.

@ Neste caso, o contrato precisa especificar agdes e pagamentos a
ocorrer em cada contingéncia.

@ Pode ser impossivel escrever tal contrato, ou pode ser que certos
eventos ndo sejam verificdveis em um tribunal em caso de litigio.

@ Neste caso, para resolver problemas informacionais, pode ser 6timo
uma fus3o entre as firmas.

@ Em caso de impossibilidade, solu¢des alternativas para resolver o
problema de contratos incompletos.
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Contratos Incompletos e Estrutura Organizacional

Investimentos Relacdo-Especificos

@ Se as firmas n3o puderem se fundir, a possibilidade de perda em caso
de litigio fard com que as firmas hesitem em investir em projetos que
teriam VPL > 0 se as firmas se fundissem.

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989) 01/11/2016 25 /39



Contratos Incompletos e Estrutura Organizacional

Investimentos Relacdo-Especificos

@ Se as firmas n3o puderem se fundir, a possibilidade de perda em caso
de litigio fard com que as firmas hesitem em investir em projetos que
teriam VPL > 0 se as firmas se fundissem.

@ Haverd subinvestimento.

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989) 01/11/2016 25 /39



Contratos Incompletos e Estrutura Organizacional

Investimentos Relacdo-Especificos

@ Se as firmas n3o puderem se fundir, a possibilidade de perda em caso
de litigio fard com que as firmas hesitem em investir em projetos que
teriam VPL > 0 se as firmas se fundissem.

@ Haverd subinvestimento.

@ Uma solugdo é a realizacdo de investimentos especificos para a
relacdo entre fornecedor e cliente.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989)



Contratos Incompletos e Estrutura Organizacional

Investimentos Relacdo-Especificos

@ Se as firmas n3o puderem se fundir, a possibilidade de perda em caso
de litigio fard com que as firmas hesitem em investir em projetos que
teriam VPL > 0 se as firmas se fundissem.

@ Haverd subinvestimento.

@ Uma solugdo é a realizacdo de investimentos especificos para a
relacdo entre fornecedor e cliente.

@ Como exemplo, temos a fabricacdo de componentes segundo padrdes
especificados pela firma cliente.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989)



Contratos Incompletos e Estrutura Organizacional

Investimentos Relacdo-Especificos

@ Se as firmas n3o puderem se fundir, a possibilidade de perda em caso
de litigio fard com que as firmas hesitem em investir em projetos que
teriam VPL > 0 se as firmas se fundissem.

@ Haverd subinvestimento.

@ Uma solugdo é a realizacdo de investimentos especificos para a
relacdo entre fornecedor e cliente.

@ Como exemplo, temos a fabricacdo de componentes segundo padrdes
especificados pela firma cliente.

@ Estes investimentos podem fazer com que as firmas tenham incentivo
em negociar eventuais litigios, caso eles ocorram, de forma
satisfatéria entre as duas partes.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989)



Contratos Incompletos e Estrutura Organizacional

Investimentos Relacdo-Especificos

@ Se as firmas n3o puderem se fundir, a possibilidade de perda em caso
de litigio fard com que as firmas hesitem em investir em projetos que
teriam VPL > 0 se as firmas se fundissem.

@ Haverd subinvestimento.

@ Uma solugdo é a realizacdo de investimentos especificos para a
relacdo entre fornecedor e cliente.

@ Como exemplo, temos a fabricacdo de componentes segundo padrdes
especificados pela firma cliente.

@ Estes investimentos podem fazer com que as firmas tenham incentivo
em negociar eventuais litigios, caso eles ocorram, de forma
satisfatéria entre as duas partes.

@ Isto ocorrerd porque, caso contrario, as firmas perdem o investimento
especifico da relacio feito.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989)



Contratos Incompletos e Estrutura Organizacional

Investimentos Relacdo-Especificos

@ Se as firmas n3o puderem se fundir, a possibilidade de perda em caso
de litigio fard com que as firmas hesitem em investir em projetos que
teriam VPL > 0 se as firmas se fundissem.

@ Haverd subinvestimento.

@ Uma solugdo é a realizacdo de investimentos especificos para a
relacdo entre fornecedor e cliente.

@ Como exemplo, temos a fabricacdo de componentes segundo padrdes
especificados pela firma cliente.

@ Estes investimentos podem fazer com que as firmas tenham incentivo
em negociar eventuais litigios, caso eles ocorram, de forma
satisfatéria entre as duas partes.

@ Isto ocorrerd porque, caso contrario, as firmas perdem o investimento
especifico da relacio feito.

@ Com a garantia de que hd incentivos para que resolvam suas
diferencas, as firmas terdo incentivos para realizar seus investimentos
como se as duas firmas fossem uma sé.
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Contratos Incompletos e Estrutura Organizacional

Coordenacio

@ Firmas fornecedoras e firmas-cliente podem se engajar em um
processo de barganha para dividir os ganhos gerados por sua relacdo.
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@ Firmas fornecedoras e firmas-cliente podem se engajar em um
processo de barganha para dividir os ganhos gerados por sua relacdo.

@ Uma das firmas pode ameacar retirar ativos da relacdo para forcar a
outra firma a renegociar os termos de seu contrato de forma mais
vantajosa para ela.

@ O processo de barganha pode ser eficiente se gerar informacdo que
leve as firmas a proceder de forma eficiente.

@ No entanto, pode ocorrer que o processo de barganha leve uma firma
a fazer ameacas para abocanhar parcela maior do bolo a expensa da
outra firma.

@ Neste caso, a barganha que surge com a renegociacdo reduzird o
excedente a ser dividido entre as firmas.

@ Colocar todo o direito de decisdo em uma das partes (fusdo) é a
melhor solucdo.
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Contratos Incompletos e Estrutura Organizacional

Resumo de Contratos Incompletos e Estrutura Organizacional

@ Resumindo, integragdo (fusdo) resolve dois problemas:
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@ Resumindo, integragdo (fusdo) resolve dois problemas:

@ incentivos para investimento relac3o-especifico;
e coordenacdo de objetivos

@ Quaio relevantes sio esses pontos para inovacio?

@ Se um projeto de P&D requer investimentos relagdo-especificos (ou
coordenagdo de objetivos), isso faria com que esses investimentos
fossem feitos de forma mais eficiente em firmas grandes, com a
producdo de componentes integrada na mesma firma.

@ No entanto, firmas tendem a manter seus projetos de inovacdo em
separado, muitas vezes em empresas subsididrias juridicamente
separadas da matriz.

@ Empiricamente, contratos incompletos ndo parecem justificar a
realizacdo de investimentos em P&D em grandes conglomerados.
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Apropriacdo e Problemas de Mensuracdo

Introducdo

@ Nos problemas de coordenacdo que vimos acima, um inovador
(fornecedor) pode ameacar retirar seu capital humano da negociacéo
com a firma-cliente para forgar renegociagdo.
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(fornecedor) pode ameacar retirar seu capital humano da negociacéo
com a firma-cliente para forgar renegociagdo.

@ Coordenacgdo ajuda na revelagdo de informag¢des mas pode atrapalhar
no incentivo para investir em informacg&o.
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Apropriacdo e Problemas de Mensuracdo

Introducdo

@ Nos problemas de coordenacdo que vimos acima, um inovador
(fornecedor) pode ameacar retirar seu capital humano da negociacéo
com a firma-cliente para forgar renegociagdo.

@ Coordenacgdo ajuda na revelagdo de informag¢des mas pode atrapalhar
no incentivo para investir em informacg&o.

@ Se o inovador tiver ganhos privados da inovagdo ("Eu inventei o
iPod"), pode investir em inova¢do com o objetivo de enfeitar seu
proprio capital humano, para aumentar seu valor de mercado.
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Apropriacdo e Problemas de Mensuracdo

Introducdo

@ Um inovador trabalha na empresa, recebendo todos os ganhos
advindos da inovacdo, mas sem ter que pagar os custos, visto que usa
as instalacGes da empresa em que trabalha.
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as instalacGes da empresa em que trabalha.

@ Projetos ruins mas que aumentam o valor de mercado do inovador
podem ser levados adiante no lugar dos projetos bons.
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Introducdo

@ Um inovador trabalha na empresa, recebendo todos os ganhos
advindos da inovacdo, mas sem ter que pagar os custos, visto que usa
as instalacGes da empresa em que trabalha.

@ Projetos ruins mas que aumentam o valor de mercado do inovador
podem ser levados adiante no lugar dos projetos bons.

@ O inovador pode querer levar adiante um projeto n3o lucrativo se isso
aumentar seu valor de mercado, enquanto dono da firma quer
encerrar o projeto.
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Apropriacdo e Problemas de Mensuracdo

Introducdo

@ Um inovador trabalha na empresa, recebendo todos os ganhos
advindos da inovacdo, mas sem ter que pagar os custos, visto que usa
as instalacGes da empresa em que trabalha.

@ Projetos ruins mas que aumentam o valor de mercado do inovador
podem ser levados adiante no lugar dos projetos bons.

@ O inovador pode querer levar adiante um projeto n3o lucrativo se isso
aumentar seu valor de mercado, enquanto dono da firma quer
encerrar o projeto.

@ Ha incentivos para renegociacdo dos direitos de decisdo sobre a
continuidade do projeto.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989)



Apropriacdo e Problemas de Mensuracdo

Solu¢do para o Conflito e seus problemas

@ O contrato 6timo pode ser implementado se, como em Holmstrom e
Milgrom (1987, 1989), um contrato que da incentivos corretos ao
agente for implementado.
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Apropriacdo e Problemas de Mensuracdo

Solu¢do para o Conflito e seus problemas

@ O contrato 6timo pode ser implementado se, como em Holmstrom e
Milgrom (1987, 1989), um contrato que da incentivos corretos ao
agente for implementado.

@ Eficacia do contrato depende da existéncia de boas medidas de
performance.

@ Tais medidas podem n3o existir em projetos de P&D.

@ Por exemplo, vimos acima que integracdo pode resolver problemas de
coordenagdo de interesse e/ou investimentos relacdo-especificos.
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Apropriacdo e Problemas de Mensuracdo

Solu¢do para o Conflito e seus problemas

O contrato 6timo pode ser implementado se, como em Holmstrom e
Milgrom (1987, 1989), um contrato que da incentivos corretos ao
agente for implementado.

@ Eficacia do contrato depende da existéncia de boas medidas de
performance.

@ Tais medidas podem n3o existir em projetos de P&D.

@ Por exemplo, vimos acima que integracdo pode resolver problemas de
coordenagdo de interesse e/ou investimentos relacdo-especificos.

@ Fusdo, no entanto, torna dificil avaliar o valor dos projetos de
inovacdo.
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Apropriacdo e Problemas de Mensuracdo

Solu¢do para o Conflito e seus problemas

@ Isso ocorre porque, enquanto as firmas estdo separadas, as acles das
duas empresas sdo negociadas no mercado.
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Solu¢do para o Conflito e seus problemas

@ Isso ocorre porque, enquanto as firmas estdo separadas, as acles das
duas empresas sdo negociadas no mercado.
e Valor dos projetos de inovacdo é dado pelo valor de mercado das a¢Ges
da firma inovadora.
@ Com a fusdo, apenas a¢des do conglomerado formado sdo negociadas
no mercado.
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duas empresas sdo negociadas no mercado.
e Valor dos projetos de inovacdo é dado pelo valor de mercado das a¢Ges
da firma inovadora.
@ Com a fusdo, apenas a¢des do conglomerado formado sdo negociadas
no mercado.

e Valor dos projetos de inovacdo estd diluido com o valor dos outros
projetos do conglomerado.
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Solu¢do para o Conflito e seus problemas

@ Isso ocorre porque, enquanto as firmas estdo separadas, as acles das
duas empresas sdo negociadas no mercado.
e Valor dos projetos de inovacdo é dado pelo valor de mercado das a¢Ges
da firma inovadora.
@ Com a fusdo, apenas a¢des do conglomerado formado sdo negociadas
no mercado.
e Valor dos projetos de inovacdo estd diluido com o valor dos outros
projetos do conglomerado.
@ Fica dificil escrever um contrato baseado em medidas objetivas de
performance.
@ Mantendo as firmas em separado, podemos dar acées da firma
inovadora para o agente ou escrever contratos em funcdo do valor das
acbes da empresa.
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Apropriacdo e Problemas de Mensuracdo

Solu¢do para o Conflito e seus problemas

@ Isso ocorre porque, enquanto as firmas estdo separadas, as acles das
duas empresas sdo negociadas no mercado.

e Valor dos projetos de inovacdo é dado pelo valor de mercado das a¢Ges
da firma inovadora.

@ Com a fusdo, apenas a¢des do conglomerado formado sdo negociadas
no mercado.

e Valor dos projetos de inovacdo estd diluido com o valor dos outros
projetos do conglomerado.

@ Fica dificil escrever um contrato baseado em medidas objetivas de
performance.

@ Mantendo as firmas em separado, podemos dar acées da firma
inovadora para o agente ou escrever contratos em funcdo do valor das
acbes da empresa.

e Como consequéncia, valor da melhor solugdo (fusdo) depende da
existéncia de medidas alternativas mas objetivas de performance.
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O Dilema da Burocratizacdo

Introducdo

@ Com tamanho, vém a burocracia: grandes firmas possuem grandes
estruturas burocréticas.
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@ Sua sobrevivéncia em mercados competitivos indica que burocracia
pode ter suas vantagens.
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estruturas burocréticas.

@ Sua sobrevivéncia em mercados competitivos indica que burocracia
pode ter suas vantagens.

@ Por que?
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O Dilema da Burocratizacdo

Introducdo

@ Com tamanho, vém a burocracia: grandes firmas possuem grandes
estruturas burocréticas.

@ Sua sobrevivéncia em mercados competitivos indica que burocracia
pode ter suas vantagens.

@ Por que?

@ Quais as vantagens da burrocracia?

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989)



O Dilema da Burocratizacdo

Custos de Influéncia

o Custos de Influéncia (Milgrom, JPE 1988): existe "trafico de
influéncia" dentro da empresa.
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influéncia" dentro da empresa.

e Subordinados tentam influenciar decisdes de seus superiores.
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O Dilema da Burocratizacdo

Custos de Influéncia

o Custos de Influéncia (Milgrom, JPE 1988): existe "trafico de
influéncia" dentro da empresa.
e Subordinados tentam influenciar decisdes de seus superiores.

e Subordinados tenam obter indica¢Bes de seus superiores (para
promog&o, bonus, alocacdo de tarefas, etc).
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subordinados tentam influencid-lo.
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O Dilema da Burocratizacdo

Custos de Influéncia

o Custos de Influéncia (Milgrom, JPE 1988): existe "trafico de
influéncia" dentro da empresa.
e Subordinados tentam influenciar decisdes de seus superiores.

e Subordinados tenam obter indica¢Bes de seus superiores (para
promog&o, bonus, alocacdo de tarefas, etc).

@ Quanto mais poder se da a um chefe de divisdo, mais seus
subordinados tentam influencid-lo.

@ Como resultado, subordinados podem gastar mais energia para tentar
impressionar seus superiores do que seria socialmente étimo.

@ Burocracias com regras rigidas podem surgir para limitar o poder dos
chefes e reduzir atividade bajuladora.
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O Dilema da Burocratizacdo

Conluio

@ Conluio (Tirole, J Law Econ & Org 1986): existe incentivo para um
chefe entrar em conluio com seus funcionarios.
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Conluio

@ Conluio (Tirole, J Law Econ & Org 1986): existe incentivo para um
chefe entrar em conluio com seus funcionarios.

e Apoio politico ao chefe pode ser usado como moeda de troca para
incompeténcia.
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O Dilema da Burocratizacdo

Conluio

@ Conluio (Tirole, J Law Econ & Org 1986): existe incentivo para um
chefe entrar em conluio com seus funciondrios.
e Apoio politico ao chefe pode ser usado como moeda de troca para
incompeténcia.
e Suborno entre as partes pode ocorrer.
@ Ocorre mais frequentemente em hierarquias do que em ambientes
competitivos.

@ Na auséncia de medidas objetivas de performance, firmas constumam
contar com avalia¢Bes subjetivas dos chefes de seus subordinados.
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Conluio

@ Conluio (Tirole, J Law Econ & Org 1986): existe incentivo para um
chefe entrar em conluio com seus funciondrios.
e Apoio politico ao chefe pode ser usado como moeda de troca para
incompeténcia.
e Suborno entre as partes pode ocorrer.

@ Ocorre mais frequentemente em hierarquias do que em ambientes
competitivos.

@ Na auséncia de medidas objetivas de performance, firmas constumam
contar com avalia¢Bes subjetivas dos chefes de seus subordinados.

@ Eficacia do sistema depende de os chefes avaliarem seus funciondrios
de forma imparcial.
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O Dilema da Burocratizacdo

Conluio

@ Conluio (Tirole, J Law Econ & Org 1986): existe incentivo para um
chefe entrar em conluio com seus funcionarios.

e Apoio politico ao chefe pode ser usado como moeda de troca para
incompeténcia.
e Suborno entre as partes pode ocorrer.

@ Ocorre mais frequentemente em hierarquias do que em ambientes
competitivos.

@ Na auséncia de medidas objetivas de performance, firmas constumam
contar com avalia¢Bes subjetivas dos chefes de seus subordinados.

@ Eficacia do sistema depende de os chefes avaliarem seus funciondrios
de forma imparcial.

@ Conluio compromete o sistema de avalia¢cBes.
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O Dilema da Burocratizacdo

Conluio

@ Para reduzir conluios, firmas criam estruturas burocraticas para
monitorar a atividade nas divisdes.
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@ Para reduzir conluios, firmas criam estruturas burocraticas para
monitorar a atividade nas divisdes.
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O Dilema da Burocratizacdo

Conluio

@ Para reduzir conluios, firmas criam estruturas burocraticas para
monitorar a atividade nas divisdes.
o RestricBes nos bonus

o restrices de conduta
e exigéncia de documentag¢do como prova de desempenho, etc.
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O Dilema da Burocratizacdo

Conluio

@ Para reduzir conluios, firmas criam estruturas burocraticas para
monitorar a atividade nas divisdes.
o RestricBes nos bonus

o restrices de conduta
e exigéncia de documentag¢do como prova de desempenho, etc.

@ Essa burocracia extra reduz a eficicia do monitoramento em gerar
informacdo relevante.
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O Dilema da Burocratizacdo

Conluio

@ Para reduzir conluios, firmas criam estruturas burocraticas para
monitorar a atividade nas divisdes.
o RestricBes nos bonus
o restrices de conduta
e exigéncia de documentag¢do como prova de desempenho, etc.
@ Essa burocracia extra reduz a eficicia do monitoramento em gerar
informacdo relevante.
@ Trade-off: ignorar informac&o relevante x permitir alguma colusdo
destrutiva.
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O Dilema da Burocratizacdo

Anilise

@ Todo o problema que gera a criacdo de estruturas burocraticas dentro
da empresa surge por uma razdo: a perda de medidas objetivas de
performance no alto da hierarquia.
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@ Todo o problema que gera a criacdo de estruturas burocraticas dentro
da empresa surge por uma razdo: a perda de medidas objetivas de
performance no alto da hierarquia.

@ Quando o monitor (chefe) obtém os beneficios das transacdes
(conluio com funciondrios, tréfico de influéncia), mas ndo paga os
custos, ineficiéncias surgem.
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O Dilema da Burocratizacdo

Anilise

@ Todo o problema que gera a criacdo de estruturas burocraticas dentro
da empresa surge por uma razdo: a perda de medidas objetivas de
performance no alto da hierarquia.

@ Quando o monitor (chefe) obtém os beneficios das transacdes
(conluio com funciondrios, tréfico de influéncia), mas ndo paga os
custos, ineficiéncias surgem.

@ Ineficiéncias geram custos.
@ Burocracias surgem como forma de impedir que esses custos ocorram.

@ A rigidez administrativa trazida pela burocracia atrapalha atividades
inovadoras.
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@ Todo o problema que gera a criacdo de estruturas burocraticas dentro
da empresa surge por uma razdo: a perda de medidas objetivas de
performance no alto da hierarquia.

@ Quando o monitor (chefe) obtém os beneficios das transacdes
(conluio com funciondrios, tréfico de influéncia), mas ndo paga os
custos, ineficiéncias surgem.

@ Ineficiéncias geram custos.

@ Burocracias surgem como forma de impedir que esses custos ocorram.

@ A rigidez administrativa trazida pela burocracia atrapalha atividades
inovadoras.

@ Inovacdo exige flexibilidade para que algo novo possa ser
experimentado.
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O Dilema da Burocratizacdo

Anilise

@ Todo o problema que gera a criacdo de estruturas burocraticas dentro
da empresa surge por uma razdo: a perda de medidas objetivas de
performance no alto da hierarquia.

@ Quando o monitor (chefe) obtém os beneficios das transacdes
(conluio com funciondrios, tréfico de influéncia), mas ndo paga os
custos, ineficiéncias surgem.

@ Ineficiéncias geram custos.

@ Burocracias surgem como forma de impedir que esses custos ocorram.

@ A rigidez administrativa trazida pela burocracia atrapalha atividades
inovadoras.

@ Inovacdo exige flexibilidade para que algo novo possa ser
experimentado.

@ Segue que grandes empresas gerardo burocracia para resolver conflitos
=> grandes empresas n3o inovario.
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@ Mercado de Capitais funciona com expectativas: custo de capital de
uma empresa depende da expectativa que investidores tem a respeito
dos FCs da empresa, e nivel de risco atribuido e ele.

@ Essas expectativas e risco muitas vezes dependem da histéria da
empresa.

@ Assim, empresas dependem de ter boa reputacdo para conseguir
financiar projetos a baixo custo.

@ Assim, firmas tendem a evitar projetos muito arriscados, que podem
gerar FCs muito baixos e causar danos duradouros a reputacdo da
empresa.

@ Empresa de capital aberto evitara:

e projetos de longo prazo;
e projetos de alto risco intrinseco, independente do prazo.
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@ Por que isso prejudicaria firmas grandes?

e Firmas grandes tém grandes necessidades de capital que s6 podem ser
preenchidas através do mercado aciondrio => firmas grandes tendem a
ser de capital aberto.

e Grandes conglomerados desempenham um grande nimero de
atividades => dificil de se observar o que ocorre dentro da empresa
=> reputa¢do é mais importante do que informagdo a respeito dos
projetos da empresa na avaliagdo feira pelo mercado.
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Inovacdo e Mercado de Capitais

@ Firmas grandes entdo se comportardo de forma miope => deixardo
passar projetos inovadores com VPL > 0 para ndo correr risco de
destruir a reputacdo construida.

e Firmas pequenas ndo correm esse risco: muitas sdo "start-ups" =>
sem reputacdo a perder, com um (nico projeto, cujo desenrolar é
facilmente visivel => investimento em P&D n3o é desencorajado.

Universidade Catdlica de Brasilia — PPGE — Holmstrom (JEBO, 1989)



	Introdução
	Inovação e Incentivos
	Alguns "insights" da Teoria de Agência
	Modelo de Holmstrom e Milgrom
	Monitoramento
	Escolha de Projetos
	Alocação de Projetos

	Contratos Incompletos e Estrutura Organizacional
	Apropriação e Problemas de Mensuração
	O Dilema da Burocratização
	Efeitos do Mercado de Capitais

