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Introducdo

Literatura Prévia

@ Nas aulas anteriores vimos possiveis explicacdes para o fato estilizado
de que firmas procuram uma estrutura de capital 6tima.
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Literatura Prévia

@ Nas aulas anteriores vimos possiveis explicacdes para o fato estilizado
de que firmas procuram uma estrutura de capital 6tima.
@ Entre as possiveis explicacées, vimos:

o Estrutura de Impostos => deducdes de juros + depreciacdo

o Custos de Faléncia => trade-off entre CF e deducdes de juros do IRPJ

e Sinalizagdo => ajuste na estr. capital para sinalizar qualidade dos
projetos

e Todos tém uma explicagdo para a proporgdo divida/PL.
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Introducdo

Literatura Prévia

Nas aulas anteriores vimos possiveis explicacdes para o fato estilizado
de que firmas procuram uma estrutura de capital 6tima.

Entre as possiveis explicacdes, vimos:

o Estrutura de Impostos => deducdes de juros + depreciacdo

o Custos de Faléncia => trade-off entre CF e deducdes de juros do IRPJ

e Sinalizagdo => ajuste na estr. capital para sinalizar qualidade dos
projetos

Todos tém uma explicagdo para a proporgdo divida/PL.

O que eles ndo explicam:
e Por que divida d& direito a quantia fixa e acdes ddo direito a quantia
variavel?
e Por que o controle é transferido aos credores em caso de faléncia?
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Introducdo

Aghion e Bolton (RES, 1992)

@ Aghion e Bolton (RES, 1992) se dedicam a essa quest3o.
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Introducdo

Aghion e Bolton (RES, 1992)

@ Aghion e Bolton (RES, 1992) se dedicam a essa quest3o.
@ Abordagem: mercados incompletos.

o verdadeiro estado da natureza ndo é verificdvel.
e portanto é impossivel escrever um contrato especificando o que o
Empreendedor deve fazer em cada contingéncia.
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@ Aghion e Bolton (RES, 1992) se dedicam a essa quest3o.
@ Abordagem: mercados incompletos.

e verdadeiro estado da natureza n3o é verificavel.
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ser feito, dando incentivos corretos para que aquele que tiver o controle
da empresa tomar a melhor decis3o.
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Introducdo

Aghion e Bolton (RES, 1992)

@ Aghion e Bolton (RES, 1992) se dedicam a essa quest3o.
@ Abordagem: mercados incompletos.

e verdadeiro estado da natureza n3o é verificavel.

e portanto é impossivel escrever um contrato especificando o que o
Empreendedor deve fazer em cada contingéncia.

e contratos devem procurar formas alternativas de especificar o que deve
ser feito, dando incentivos corretos para que aquele que tiver o controle
da empresa tomar a melhor decis3o.

e contrato de divida soluciona da melhor forma possivel esses problemas
em situagdes nas quais “first-best” n3o pode ser atingido.
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O Modelo

Hipdteses Basicas

e Existem dois estados da natureza: bom (6;) e mau (6,).
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e Existem dois estados da natureza: bom (6;) e mau (6,).
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@ Investidor sé investe se receber um retorno de pelo menos K.
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Hipdteses Basicas

Existem dois estados da natureza: bom (65) e mau (6}).
Existem dois agentes: o Empreendedor (E) e o Investidor (/).

Investidor sé investe se receber um retorno de pelo menos K.

Somente quem tem controle da empresa observa 6.
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O Modelo

Hipdteses Basicas

Existem dois estados da natureza: bom (6,) e mau (05).
Existem dois agentes: o Empreendedor (E) e o Investidor (/).
Investidor sé investe se receber um retorno de pelo menos K.
Somente quem tem controle da empresa observa 6.

A outra parte pode observar um sinal s € {0, 1}.

Acdes a sdo tomadas observando-se 6 e s.
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A outra parte pode observar um sinal s € {0, 1}.

Acdes a sdo tomadas observando-se 6 e s.
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O Modelo

Hipdteses Basicas

Existem dois estados da natureza: bom (6,) e mau (05).
Existem dois agentes: o Empreendedor (E) e o Investidor (/).
Investidor sé investe se receber um retorno de pelo menos K.
Somente quem tem controle da empresa observa 6.

A outra parte pode observar um sinal s € {0, 1}.

Acdes a sdo tomadas observando-se 6 e s.

Timing do jogo:

o t = 0: Investimento é feito;
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Existem dois estados da natureza: bom (6,) e mau (05).
Existem dois agentes: o Empreendedor (E) e o Investidor (/).
Investidor sé investe se receber um retorno de pelo menos K.
Somente quem tem controle da empresa observa 6.

A outra parte pode observar um sinal s € {0, 1}.

Acdes a sdo tomadas observando-se 6 e s.

Timing do jogo:
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Hipdteses Basicas

Existem dois estados da natureza: bom (6,) e mau (05).
Existem dois agentes: o Empreendedor (E) e o Investidor (/).
Investidor sé investe se receber um retorno de pelo menos K.
Somente quem tem controle da empresa observa 6.

A outra parte pode observar um sinal s € {0, 1}.

Acdes a sdo tomadas observando-se 6 e s.

Timing do jogo:

o t = 0: Investimento é feito;
e t = 1: realizam-se o estado da natureza 6 e o sinal s;
e t = 2: dados 0 e s, tomam-se acdes a;
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O Modelo

Hipdteses Basicas

Existem dois estados da natureza: bom (6,) e mau (05).
Existem dois agentes: o Empreendedor (E) e o Investidor (/).
Investidor sé investe se receber um retorno de pelo menos K.
Somente quem tem controle da empresa observa 6.

A outra parte pode observar um sinal s € {0, 1}.

Acdes a sdo tomadas observando-se 6 e s.

Timing do jogo:

t = 0: Investimento é feito;

t = 1: realizam-se o estado da natureza 6 e o sinal s;
t = 2: dados 6 e s, tomam-se acdes a;

t = 3: realizam-se os retornos r.
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O Modelo

Hipdteses Basicas

@ Ambos E e | s3o neutros ao risco, com utilidade:

Ue(r,a) = r+1(a0)
U(r,a) = r.
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Hipdteses Basicas

@ Ambos E e | s3o neutros ao risco, com utilidade:

Ue(r,a) = r+1(a0)
U(r,a) = r.

@ E possui um beneficio privado ndo tangivel /(a,8) => utilidade por
manter o controle na familia, reputacdo, capital humano especifico,
etc.
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O Modelo

Hipdteses Basicas

@ Ambos E e | s3o neutros ao risco, com utilidade:

Ue(r,a) = r+1(a0)
U(r,a) = r.
@ E possui um beneficio privado ndo tangivel /(a,8) => utilidade por
manter o controle na familia, reputacdo, capital humano especifico,

etc.
@ [ s6 se preocupa com retorno estritamente monetdrio.

Aghion e Bolton (RES, 1992)
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Ambos E e [ s3o neutros ao risco, com utilidade:

Ue(r,a) = r+1(a0)
U(r,a) = r.
@ E possui um beneficio privado ndo tangivel /(a,8) => utilidade por
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Hipdteses Basicas

Ambos E e [ s3o neutros ao risco, com utilidade:

Ue(r,a) = r+1(a0)
U(r,a) = r.
@ E possui um beneficio privado ndo tangivel /(a,8) => utilidade por

manter o controle na familia, reputacdo, capital humano especifico,
etc.

| sé se preocupa com retorno estritamente monetdrio.

Acdes Otimas:

o Se 0 = 0, agdo 6tima é ag = a*(6g);
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O Modelo

Hipdteses Basicas

@ Ambos E e | s3o neutros ao risco, com utilidade:

Ue(r,a) = r+1(a0)
U(r,a) = r.

@ E possui um beneficio privado ndo tangivel /(a,8) => utilidade por
manter o controle na familia, reputacdo, capital humano especifico,
etc.

@ |/ s6 se preocupa com retorno estritamente monetario.
@ Acbes Otimas:

o Se 0 = 0, agdo 6tima é ag = a*(6g);
o Se 0 = 0y, acdo 6tima é a, = a*(0)).
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O Modelo

Hipdteses Basicas

@ Seja:
gq=Pr{0=6,}
pé =Pr{s=1/0 =0,}
BP=Pr{s=1/0=0,}
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O Modelo

Hipdteses Basicas

@ Seja:
gq=Pr{0=6,}
pé =Pr{s=1/0 =0,}
B> =Pr{s=1/0=6,}
@ Retornos podem alcancar valores 0 e 1, e defina:
yjz E(r|0 =0ij,a=aj) =Pr(r=1|0 =6;,a= a;)
ij =E(I(r,a)|0 =0;,a= aj)
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O Modelo

Hipdteses Basicas

e Seja:
gq=Pr{0=6,}
pé =Pr{s=1/0 =0,}
B> =Pr{s=1/0=6,}
@ Retornos podem alcancar valores 0 e 1, e defina:
yj=E(rl0=6,a=2a)=Pr(r=10=0;,a=a)
ij =E(I(r,a)|0 =0;,a= aj)
@ Como ag € a acdo 6tima no estado 6, temos:
vE+IE>yE+IE
{ yE+1IE > yb+ 1P
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O Modelo

Hipdteses Basicas

@ Seja:
gq=Pr{0=6,}
pé =Pr{s=1/0 =0,}
BP =Pr{s=1|0 = 6,}
@ Retornos podem alcancar valores 0 e 1, e defina:
yj =E(rl0=0j,a=a;) =Pr(r=1|0 =6;,a= a;)
Ij =E(I(r,a)|0 =0;,a= aj)
@ Como ag € a acdo 6tima no estado 6, temos:
{@+§>ﬁ+f
yE+1IE > yb+ 1P
@ Para que haja financiamento para o Empreendedor em pelo menos
algum estado da natureza, precisamos ter:

e +(1—q)y > K
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O Modelo

Contratos

@ O conjunto de contratos ex-ante inclui todos os contratos
especificando:
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Contratos

@ O conjunto de contratos ex-ante inclui todos os contratos
especificando:

@ Uma tabela de compensacdes para o administrador t(s, r) > 0;
© Uma regra de alocagdo de controle da empresa.

o E faz uma oferta “pegar-ou-largar” a /. Se I aceitar o conjunto de a's
proposto por E, este é o contrato a ser seguido pela firma. Se /
rejeitar a proposta, ambos obtém payoff 0.
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Contratos

@ O conjunto de contratos ex-ante inclui todos os contratos
especificando:

@ Uma tabela de compensacdes para o administrador t(s, r) > 0;
© Uma regra de alocagdo de controle da empresa.

o E faz uma oferta “pegar-ou-largar” a /. Se I aceitar o conjunto de a's
proposto por E, este é o contrato a ser seguido pela firma. Se /
rejeitar a proposta, ambos obtém payoff 0.

@ Trés tipos de contrato sdo analisados por Aghion e Bolton:

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE — Aghion e Bolton (RES, 1992)



O Modelo

Contratos

@ O conjunto de contratos ex-ante inclui todos os contratos
especificando:

@ Uma tabela de compensacdes para o administrador t(s, r) > 0;
© Uma regra de alocagdo de controle da empresa.

o E faz uma oferta “pegar-ou-largar” a /. Se I aceitar o conjunto de a's
proposto por E, este é o contrato a ser seguido pela firma. Se /
rejeitar a proposta, ambos obtém payoff 0.

@ Trés tipos de contrato sdo analisados por Aghion e Bolton:

@ Contratos que dio total controle ao Empreendedor;
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O Modelo

Contratos

@ O conjunto de contratos ex-ante inclui todos os contratos
especificando:

@ Uma tabela de compensacdes para o administrador t(s, r) > 0;
© Uma regra de alocagdo de controle da empresa.

o E faz uma oferta “pegar-ou-largar” a /. Se I aceitar o conjunto de a's
proposto por E, este é o contrato a ser seguido pela firma. Se /
rejeitar a proposta, ambos obtém payoff 0.

@ Trés tipos de contrato sdo analisados por Aghion e Bolton:

@ Contratos que dio total controle ao Empreendedor;
@ Contratos que d3o total controle ao Investidor;
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O Modelo

Contratos

@ O conjunto de contratos ex-ante inclui todos os contratos
especificando:

@ Uma tabela de compensacdes para o administrador t(s, r) > 0;
© Uma regra de alocagdo de controle da empresa.

o E faz uma oferta “pegar-ou-largar” a /. Se I aceitar o conjunto de a's
proposto por E, este é o contrato a ser seguido pela firma. Se /
rejeitar a proposta, ambos obtém payoff 0.

@ Trés tipos de contrato sdo analisados por Aghion e Bolton:

© Contratos que dio total controle ao Empreendedor;

@ Contratos que d3o total controle ao Investidor;

© Contratos Contingentes: controle é assinalado de acordo com o
resultado de s.
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Controle do Empreendedor

O Contrato

e Em t =0, E faz oferta pegar-ou-largar a | especificando t(s, r) e
dando total controle da empresa a si préprio.
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Controle do Empreendedor

O Contrato

e Em t =0, E faz oferta pegar-ou-largar a | especificando t(s, r) e
dando total controle da empresa a si préprio.

o Este contrato serd eficiente somente se implementar o plano de acido
first-best.
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Controle do Empreendedor

O Contrato

e Em t =0, E faz oferta pegar-ou-largar a | especificando t(s, r) e
dando total controle da empresa a si préprio.

o Este contrato serd eficiente somente se implementar o plano de acido
first-best.

@ Consideremos, SPG, contratos da forma:

t(s,r) =tL+ tr
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Controle do Empreendedor

Beneficios Privados Co-Monoténicos com Receitas Totais

@ Suponha que [§ > [ e /f; > /é’. Nesse caso, ndo ha conflitos de
interesse entre E e /.
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Controle do Empreendedor

Beneficios Privados Co-Monoténicos com Receitas Totais

@ Suponha que [§ > [ e /f; > /é’. Nesse caso, ndo ha conflitos de
interesse entre E e /.

e Qualquer contrato da forma t(s, r) = t implementard as a¢des
6timas.
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Controle do Empreendedor

Beneficios Privados Co-Monoténicos com Receitas Totais

@ Suponha que [§ > [ e /f; > /é’. Nesse caso, ndo ha conflitos de
interesse entre E e /.

e Qualquer contrato da forma t(s, r) = t implementard as a¢des
6timas.

@ Para que / aceite o contrato, precisamos ter:

wE+(l—q)yf—t>K
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Controle do Empreendedor

Beneficios Privados Co-Monoténicos com Receitas Totais

Suponha que £ > If e /f; > /é’. Nesse caso, ndo ha conflitos de
interesse entre E e /.

e Qualquer contrato da forma t(s, r) = t implementard as agdes
otimas.

@ Para que [ aceite o contrato, precisamos ter:
b
yE+(1—q)y, —t=>K

@ Contrato no qual / é um acionista e E um administrador pago com
saldrio fixo implementa as aloca¢Bes Gtimas nesse caso.
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Controle do Empreendedor

Beneficios Privados N3o-Co-Monoténicos com Receitas Totais

e Suponha que [§ > If e /f)’ < /é’. Nesse caso, ha conflitos de interesse
entre E e [.
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Controle do Empreendedor

Beneficios Privados N3o-Co-Monoténicos com Receitas Totais

e Suponha que [§ > If e /f)’ < /é’. Nesse caso, ha conflitos de interesse
entre E e [.
@ Para induzir E a sempre adotar a agdo étima em cada estado da

natureza, faz-se necessario que E tenha fatia substancial das receitas
varidveis da firma.
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Controle do Empreendedor

Beneficios Privados N3o-Co-Monoténicos com Receitas Totais

e Suponha que [§ > If e /f)’ < /é’. Nesse caso, ha conflitos de interesse
entre E e [.

@ Para induzir E a sempre adotar a agdo étima em cada estado da
natureza, faz-se necessario que E tenha fatia substancial das receitas
varidveis da firma.

@ Defina:
AP = (yé’+l§>—<y£+l§)
N A [
mo= [qy§+(1—q)yﬂAb/A§
T = qf+(1—-q)y.
ms = q[BEyE+ (1 BF) yEAL/AL]

+(1—q) [BoyE+ (1 B°) yiat/at]
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Controle do Empreendedor

Beneficios Privados N3o-Co-Monoténicos com Receitas Totais

Controle do Empreendedor é factivel e implementa o plano de acdo
first-best se e somente se

max (711, 72, 713) > K

Assim, se o custo de entrada K pertencer ao intervalo ndo-vazio
[max (711, 702, 13) , qyg + (1 — q) y£], contratos com controle do
Empreendedor n3o serdo factiveis.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Set-up

@ Suponha g = 1/2, e suponha:

6 = Og:>ygg:100;/g:150;yg:200;/f:0
0 = Qb:>yg[3:0; Ié’:49; y},’:50; /f,’:O
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Set-up

@ Suponha g = 1/2, e suponha:

6 = Gg:>ygg:100;/g:150;yg:200;/f:0
0 = Qb:>yg[3:0; /5249; y},’:50; /f,’:O

@ 3 tipos de contrato podem ser 6timos nesta classe de contratos:
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Set-up

@ Suponha g = 1/2, e suponha:
6 = 0, =y; =100; lg = 150;yf = 200; /f =0
0 = Qb:>yg[3:0; /5249; y},’:50; /f,’:O

@ 3 tipos de contrato podem ser 6timos nesta classe de contratos:

© Contratos a prova de renegociacio
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Set-up

@ Suponha g = 1/2, e suponha:

0 = Gg:>yg:100;/52150;yf:200;/f:0
0 = Qb:>yg[3:0; /5249; yb=50; IF=0

@ 3 tipos de contrato podem ser 6timos nesta classe de contratos:

© Contratos a prova de renegociacio
@ Contratos com renegociagdo completa em t =1 se 0 = 6.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Set-up

@ Suponha g = 1/2, e suponha:

0 = Gg:>yg:100;/52150;yf:200;/f:0
0 = Qb:>yg[3:0; /5249; yb=50; IF=0

@ 3 tipos de contrato podem ser 6timos nesta classe de contratos:

© Contratos a prova de renegociacio
@ Contratos com renegociagdo completa em t =1 se 0 = 6.
© Contratos com renegociacio parcial em t =1 se 8 = 6.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Set-up

@ Suponha g = 1/2, e suponha:

0 = Gg:>yg:100;/52150;yf:200;/f:0
0 = Qb:>yg[3:0; /5249; y},’:50; /f,’:O

@ 3 tipos de contrato podem ser 6timos nesta classe de contratos:

© Contratos a prova de renegociacio
@ Contratos com renegociagdo completa em t =1 se 0 = 6.
© Contratos com renegociacio parcial em t =1 se 8 = 6.

@ Podemos nos restringir a contratos do tipo t(s, r) = tsr.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos a Prova de Renegociagéo

°Sef=0,:
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos a Prova de Renegociagéo

@ Sef=10g:
e a= ag dd a E utilidade tsygg + /gg = 100ts + 150
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos a Prova de Renegociag¢do

° Sef =0,

e a= ag dd a E utilidade tsyé =+ /g = 100ts 4 150
e a = a, da a E utilidade tsyp = 200ts + 0
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos a Prova de Renegociag¢do

@ Se =10,
e a= ag dd a E utilidade tsyé + /g = 100ts + 150
o a=a, dd a E utilidade tsy} = 200ts +0
e a = ag é preferivel se 100ts + 150 > 200ts, isto &, se ts < 3/2
(sempre ocorre; portanto a = ag é sempre preferivel neste caso)

2017 13 /29

Aghion e Bolton (RES, 1992)
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos a Prova de Renegociag¢do

° Sef =0,

e a= ag dd a E utilidade tsyé + /g = 100ts + 150

e a = a, da a E utilidade tsyp = 200ts + 0

e a = ag é preferivel se 100ts + 150 > 200ts, isto &, se ts < 3/2
(sempre ocorre; portanto a = ag é sempre preferivel neste caso)

@ Sef=10,:
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos a Prova de Renegociag¢do

@ Se =10,
e a= ag dd a E utilidade tsyé =+ /g = 100ts 4 150
o a=a, dd a E utilidade tsy} = 200ts +0
e a = ag é preferivel se 100ts + 150 > 200ts, isto &, se ts < 3/2
(sempre ocorre; portanto a = ag é sempre preferivel neste caso)
@ Sef=10,:
o a=ag daa E utilidade tsy? + [ = Ot5 + 49
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos a Prova de Renegociag¢do

° Sef =0,

e a= ag dd a E utilidade tsyé + /g = 100ts + 150

e a = a, da a E utilidade tsyp = 200ts + 0

e a = ag é preferivel se 100ts + 150 > 200ts, isto &, se ts < 3/2
(sempre ocorre; portanto a = ag é sempre preferivel neste caso)

@ Sef=10,:
o a=ag daa E utilidade tsy? + [ = Ot5 + 49
o a=ap daa E utilidade tsy) + [P = 50t; + 0
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos a Prova de Renegociag¢do

° Sef =0,

e a= ag dd a E utilidade tsyé + /g = 100ts + 150

e a = a, da a E utilidade tsyp = 200ts + 0

e a = ag é preferivel se 100ts + 150 > 200ts, isto &, se ts < 3/2
(sempre ocorre; portanto a = ag é sempre preferivel neste caso)

@ Sef=10,:
o a=ag daa E utilidade tsy? + [ = Ot5 + 49

o a=ap daa E utilidade tsy) + [P = 50t; + 0
o a = ag é preferivel se Ots + 49 > 50t;, isto é, se t; < 49/50.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos a Prova de Renegociag¢do

° Sef =0,

e a= ag dd a E utilidade tsyé + /g = 100ts + 150

e a = a, da a E utilidade tsyp = 200ts + 0

e a = ag é preferivel se 100ts + 150 > 200ts, isto &, se ts < 3/2
(sempre ocorre; portanto a = ag é sempre preferivel neste caso)

@ Sef=10,:
o a=ag daa E utilidade tsy? + [ = Ot5 + 49
a = ap dd a E utilidade tsyP + 12 = 50t 40

a = ag é preferivel se Ots + 49 > 50t;, isto &, se ts < 49/50.
e Acdo eficiente serd implementada se ts > 49/50.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos a Prova de Renegociag¢do

° Sef =0,

e a= ag dd a E utilidade tsyé + /g = 100ts + 150

e a = a, da a E utilidade tsyp = 200ts + 0

e a = ag é preferivel se 100ts + 150 > 200ts, isto &, se ts < 3/2
(sempre ocorre; portanto a = ag é sempre preferivel neste caso)

@ Sef=10,:

a=ag da a E utilidade tsy? 4 [2 = Ot5 + 49

a = ap dd a E utilidade tsyP + 12 = 50t 40

a = ag & preferivel se Ots + 49 > 50t;, isto &, se ts < 49/50.

Acdo eficiente serd implementada se ts > 49/50.
Tomemos um contrato que tenha ts = 49/50. Assim, teremos:
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociacio Completa

@ Se K > 3/2, o contrato acima n3o sera factivel, mas podemos ter
contratos factiveis com renegociacdo. Suponha um contrato com
th =t =0.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociacio Completa

@ Se K > 3/2, o contrato acima n3o sera factivel, mas podemos ter
contratos factiveis com renegociacdo. Suponha um contrato com
th =t =0.

0 Sef=10,:
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociacio Completa

@ Se K > 3/2, o contrato acima n3o sera factivel, mas podemos ter
contratos factiveis com renegociacdo. Suponha um contrato com
th =t =0.

0 Sef=10,:

e a= ag dd a E utilidade 1.‘syggr =+ /gg = 0+ 150 = 150
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociacio Completa

@ Se K > 3/2, o contrato acima n3o sera factivel, mas podemos ter
contratos factiveis com renegociacdo. Suponha um contrato com
th =t =0.

° Sef =0,

e a= a, dd a E utilidade tsy, % /g =0+ 150 = 150
o a=apdda E utilidade tsyy +/; =0+0=0

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE — Aghion e Bolton (RES, 1992) 2017

14 / 29



Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociacio Completa

@ Se K > 3/2, o contrato acima n3o sera factivel, mas podemos ter
contratos factiveis com renegociacdo. Suponha um contrato com

th =t =0.
° Sef =0,
e a= a, dd a E utilidade tsy, §+/§ 0+ 150 = 150
° a=a,ddaE utilidade tsy; +/f =0+0=0

e a = ag & sempre preferivel neste caso.

2017 14 /29

Aghion e Bolton (RES, 1992)
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociacio Completa

@ Se K > 3/2, o contrato acima n3o sera factivel, mas podemos ter
contratos factiveis com renegociacdo. Suponha um contrato com
th =t =0.

° Sef =0,

e a= a, dd a E utilidade tsy, % g4 /g 0+ 150 = 150
o a=apdda E utilidade tsyy +/; =0+0=0
e a = ag é sempre preferivel neste caso.

@ Sef=0,:
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociacio Completa

@ Se K > 3/2, o contrato acima n3o sera factivel, mas podemos ter
contratos factiveis com renegociacdo. Suponha um contrato com
th =t =0.

° Sef =0,

e a= a, dd a E utilidade tsy, % /g =0+ 150 = 150
o a=apdda E utilidade tsyy +/; =0+0=0
e a = ag & sempre preferivel neste caso.
@ Sef=20,:
o a=a; da a E utilidade toyf + 12 = 0+ 49 = 49
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociacio Completa

@ Se K > 3/2, o contrato acima n3o sera factivel, mas podemos ter
contratos factiveis com renegociacdo. Suponha um contrato com
th =t =0.

° Sef =0,

e a= a, dd a E utilidade tsy, % /g =0+ 150 = 150
o a=apdda E utilidade tsyy +/; =0+0=0
e a = ag & sempre preferivel neste caso.
@ Sef=20,:
o a=a; da a E utilidade toyf + 12 = 0+ 49 = 49
o a=apdaaE utilidade tsy) + /0 =0+0=0
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociacio Completa

@ Se K > 3/2, o contrato acima n3o sera factivel, mas podemos ter
contratos factiveis com renegociacdo. Suponha um contrato com
th =t =0.

0 Sef=10,:

o a=ag dd a E utilidade tsy§ + /g =0+ 150 = 150
o a=apdda E utilidade tsyy +/; =0+0=0
e a = ag & sempre preferivel neste caso.
@ Sef=20,:
o a=a; da a E utilidade toyf + 12 = 0+ 49 = 49
o a=apdaaE utilidade tsy) + /0 =0+0=0
° a = ag € sempre preferivel neste caso => espago para renegociacdo.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociacio Completa

@ Se K > 3/2, o contrato acima n3o sera factivel, mas podemos ter
contratos factiveis com renegociacdo. Suponha um contrato com
th =t =0.

0 Sef=10,:

o a=ag dd a E utilidade tsy§ + /g’ =0+ 150 = 150
o a=apdda E utilidade tsyy +/; =0+0=0
e a = ag & sempre preferivel neste caso.
@ Sef=20,:
o a=a; da a E utilidade toyf + 12 = 0+ 49 = 49
o a=apdaaE utilidade tsy) + /0 =0+0=0
e a = ag é sempre preferivel neste caso => espago para renegociagdo.
e Como E tem todo o poder de barganha na renegociacio, seu payoff
preferido & implementado. Assim, teremos:

1 1 3
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

o Contrato acima gera acdo ineficiente em t = 1 se 8 = 0;,. Podemos
melhorar o contrato acima, escolhendo ty; > 0 no nivel certo para
induzir a = a, quando 6 = 0.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

o Contrato acima gera acdo ineficiente em t = 1 se 8 = 0;,. Podemos
melhorar o contrato acima, escolhendo ty; > 0 no nivel certo para
induzir a = a, quando 6 = 0.

@ O candidato natural é o mesmo que induz o first-best em contratos
ndo-renegocidveis, isto &, typ = 49/50.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

o Contrato acima gera acdo ineficiente em t = 1 se 8 = 0;,. Podemos
melhorar o contrato acima, escolhendo ty; > 0 no nivel certo para
induzir a = a, quando 6 = 0.

@ O candidato natural é o mesmo que induz o first-best em contratos
ndo-renegocidveis, isto &, typ = 49/50.

@Sef=0,es=1:
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

o Contrato acima gera acdo ineficiente em t = 1 se 8 = 0;,. Podemos
melhorar o contrato acima, escolhendo ty; > 0 no nivel certo para
induzir a = a, quando 6 = 0.

@ O candidato natural é o mesmo que induz o first-best em contratos
ndo-renegocidveis, isto &, typ = 49/50.

@Sef=0,es=1:
o a=ag dd a E utilidade tsy§ + [§ = 0+ 150 = 150
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

o Contrato acima gera acdo ineficiente em t = 1 se 8 = 0;,. Podemos
melhorar o contrato acima, escolhendo ty; > 0 no nivel certo para
induzir a = a, quando 6 = 0.

@ O candidato natural é o mesmo que induz o first-best em contratos
ndo-renegocidveis, isto &, typ = 49/50.

@Sef=0,es=1:

o a=a, d4 a E utilidade tsy§+/§ =0+ 150 = 150
o a=a,daa E utilidade toyf + /5 =0+0=10
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

o Contrato acima gera acdo ineficiente em t = 1 se 8 = 0;,. Podemos
melhorar o contrato acima, escolhendo ty; > 0 no nivel certo para
induzir a = a, quando 6 = 0.

@ O candidato natural é o mesmo que induz o first-best em contratos
ndo-renegocidveis, isto &, typ = 49/50.

@Sef=0,es=1:

o a=a, d4 a E utilidade tsy§ + I§ =0+ 150 = 150
o a=a,daa E utilidade toyf + /5 =0+0=10
e a = ag & sempre preferivel neste caso.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

o Contrato acima gera acdo ineficiente em t = 1 se 8 = 0;,. Podemos
melhorar o contrato acima, escolhendo ty; > 0 no nivel certo para
induzir a = a, quando 6 = 0.
O candidato natural é o mesmo que induz o first-best em contratos
ndo-renegocidveis, isto &, typ = 49/50.
@Sef=0,es=1:

o a=a, d4 a E utilidade tsy§ + I§ =0+ 150 = 150

o a=a,daa E utilidade toyf + /5 =0+0=10

e a = ag & sempre preferivel neste caso.

0Sef0=0,es=0:
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

o Contrato acima gera acdo ineficiente em t = 1 se 8 = 0;,. Podemos
melhorar o contrato acima, escolhendo ty; > 0 no nivel certo para
induzir a = a, quando 6 = 0.
O candidato natural é o mesmo que induz o first-best em contratos
ndo-renegocidveis, isto &, typ = 49/50.
@Sef=0,es=1:
e a= ag dd a E utilidade tsyg Ig =04 150 = 150
oa_abdaaEutllldadetsyb—l—l =0+0=0
e a = ag é sempre preferivel neste caso.

0Sef0=0,es=0:
o a=ay daa E utilidade tsy§ + [§ = 23 x 100 + 150 = 248
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

o Contrato acima gera acdo ineficiente em t = 1 se 8 = 0;,. Podemos
melhorar o contrato acima, escolhendo ty; > 0 no nivel certo para
induzir a = a, quando 6 = 0.

@ O candidato natural é o mesmo que induz o first-best em contratos
ndo-renegocidveis, isto &, typ = 49/50.

@Sef=0,es=1:

o a=a, d4 a E utilidade tsy§ + Ig =0+ 150 = 150
o a=a,daa E utilidade toyf + /5 =0+0=10
e a = ag & sempre preferivel neste caso.

0Sef0=0,es=0:

e a= ag dd a E utilidade 1.‘syggr =+ /gg =
o a=a,daa E utilidade toyf + I =

x 100 + 150 = 248
x 200+ 0 = 196

o
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

o Contrato acima gera acdo ineficiente em t = 1 se 8 = 0;,. Podemos
melhorar o contrato acima, escolhendo ty; > 0 no nivel certo para
induzir a = a, quando 6 = 0.

@ O candidato natural é o mesmo que induz o first-best em contratos
ndo-renegocidveis, isto &, typ = 49/50.

@Sef=0,es=1:

o a=a, d4 a E utilidade tsy§ + Ig =0+ 150 = 150

o a=a,daa E utilidade toyf + /5 =0+0=10

e a = ag & sempre preferivel neste caso.
0Sef0=0,es=0:

e a= ag dd a E utilidade 1.‘syggr =+ /gg =

o a=a,daa E utilidade toyf + I =
e a = ag é sempre preferivel neste caso.

x 100 + 150 = 248
x 200+ 0 = 196

o
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

0 Sef=0,es=1:
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

0 Sef=0,es=1:
o a=a, dd a E utilidade tsy§ + [§ =0+ 49 = 49
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

0 Sef=0,es=1:

e a= ag dd a E utilidade tsy, % /§:O+49_49
o a=a, dd a E utilidade tsy, +/ 0+0=0
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

0 Sef=0,es=1:
+ /8 =04+49 =149

e a= ag dd a E utilidade tsy, % e =
oa—abdaaEut|I|dadet5yb +12=0+0=0

e a = ag é sempre preferivel neste caso.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

0 Sef=0,es=1:

e a= ag dd a E utilidade tsy, % lg =0+49=149
oa—abdaaEut|I|dadet5yb +12=0+0=0
e a = ag é sempre preferivel neste caso.

@ Sef=0,es=0:
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

0 Sef=0,es=1:
o a=ag d4 a E utilidade tsy§+/§ =0+49 =49
o a=apdda E utilidade tsyy +/;, =0+0=0
e a = ag é sempre preferivel neste caso.
@ Sef=0,es=0:
o a=a, dd a E utilidade tsy§ + [§ = 83 x 0+ 49 = 49
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

0 Sef=0,es=1:
o a=ag d4 a E utilidade tsy§+/§ =0+49 =49
o a=apdda E utilidade tsyy +/;, =0+0=0
e a = ag é sempre preferivel neste caso.

@ Sef=0,es=0:

e a= ag dd a E utilidade tsyg + Ig =
o a=ap dda E utilidade tsyf + If =

x 0+ 49 = 49
x50+ 0 =49

al|hor
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

0 Sef=0,es=1:

e a= ag dd a E utilidade tsy, % lg =0+49=149
oa—abdaaEut|I|dadet5yb +12=0+0=0
e a = ag é sempre preferivel neste caso.

@ Sef=0,es=0:
o a=ag da a E utilidade tsyg+/g:g3><o+49—49

e a= ap da a E utilidade tsyb +/g = 49 X 5040 =49
o E esta indiferente; suponhamos que eIe escolha a = ap.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

@ Teremos ent3o, neste caso:
1 1 1
73 = E‘BgX].OO‘f’E(].—ﬁg)X%XlOO
1 1 1

+§><ﬁb><0+§>< <l—le> X%X5O
1

= 3 (10085 +2 (1 %) + (1 )]

1
= 50+ (1- )+ (1-8°)
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

@ Teremos ent3o, neste caso:
1 1 1
3 = E‘BgX].OO‘f’E(].—ﬁg)X%XlOO
1 1 1

+§><5b><0+§>< (1—,8") X%X5O
1

= 3 (10085 +2 (1 %) + (1 )]

1
= 50+ (1- )+ (1-8°)

@ Quando B8 — 1e ﬁb — 0, teremos 713 — 50,5 > 50.
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Controle do Empreendedor - Exemplo

Contratos com Renegociagdo Parcial

@ Teremos ent3o, neste caso:
1 1 1
3 = E‘BgX].OO‘f’E(].—ﬁg)X%XlOO
1 1 1

+§><5b><0+§>< (1—,8") X%X5O
1

= 3 (10085 +2 (1 %) + (1 )]

1
= 50+ (1- )+ (1-8°)

@ Quando B8 — 1e ﬁb — 0, teremos 713 — 50,5 > 50.

@ Portanto, se o sinal s for suficientemente informativo, o contrato 3
serda o mais eficiente.
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Controle do Investidor

O Contrato

@ Agora, é o investidor quem toma as decisGes na firma.
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Controle do Investidor

O Contrato

@ Agora, é o investidor quem toma as decisGes na firma.

@ Novamente, o contrato serd eficiente somente se implementar o plano
de acdo first-best.
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Controle do Investidor

O Contrato

@ Agora, é o investidor quem toma as decisGes na firma.

@ Novamente, o contrato serd eficiente somente se implementar o plano
de acdo first-best.

@ Consideremos, SPG, contratos da forma:

t(s,r) =tl+ tr
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Controle do Investidor

Receitas do Investidor Co-Monoténicas com Beneficios Totais

e Suponha que y§ > yb e yb >y, b Nesse caso, ndo ha conflitos de
interesse entre E e /.
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Controle do Investidor

Receitas do Investidor Co-Monoténicas com Beneficios Totais

e Suponha que y§ > yb e yb >y, b Nesse caso, ndo ha conflitos de
interesse entre E e /.

e Qualquer contrato da forma t(s, r) = t.r implementard as a¢des
otimas.
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Controle do Investidor

Receitas do Investidor Co-Monoténicas com Beneficios Totais

o Suponha que y§ > yf e y) > y2. Nesse caso, ndo ha conflitos de
interesse entre E e /.

e Qualquer contrato da forma t(s, r) = t.r implementard as a¢des
otimas.

o Se 0 = 0, | terd, se adotar a = ag:

(1-Dyf >1-1)y;
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Controle do Investidor

Receitas do Investidor Co-Monoténicas com Beneficios Totais

o Suponha que y§ > yf e y) > y2. Nesse caso, ndo ha conflitos de
interesse entre E e /.
e Qualquer contrato da forma t(s, r) = t.r implementard as a¢des

6timas.
o Se 0 = 0, | terd, se adotar a = ag:
(1-Dyf >1-1)y;

e Se 0 =0y, I terd, se adotar a = ap:

1=yt >1-1)yk
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Controle do Investidor

Receitas do Investidor Co-Monoténicas com Beneficios Totais

o Suponha que y§ > yf e y) > y2. Nesse caso, ndo ha conflitos de
interesse entre E e /.

e Qualquer contrato da forma t(s, r) = t.r implementard as a¢des
otimas.
o Se 0 = 0, | terd, se adotar a = ag:
(1-Dyf >1-1)y;
e Se 0 =0y, I terd, se adotar a = ap:

1=yt >1-1)yk

@ Para que /| aceite o contrato, precisamos ter:

GL-Dyf+1-q) 1=y =K
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Controle do Investidor

Receitas do Investidor Ndo-Co-Monoténicas com Beneficios Totais

e Suponha que y§ < yb e yb >y, b Nesse caso, ha conflitos de
interesse entre E e /.

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE — Aghion e Bolton (RES, 1992)



Controle do Investidor

Receitas do Investidor Ndo-Co-Monoténicas com Beneficios Totais

e Suponha que y§ < yf e y,f > yé’. Nesse caso, ha conflitos de
interesse entre E e /.

e Mais uma vez, considere contratos do tipo t(s, r) = tsr. Como
y§ < yg, temos que:

(A-t)yf <(1—-t)yy
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Controle do Investidor

Receitas do Investidor Ndo-Co-Monoténicas com Beneficios Totais

e Suponha que y§ < yf e y,f > yé’. Nesse caso, ha conflitos de
interesse entre E e /.

e Mais uma vez, considere contratos do tipo t(s, r) = tsr. Como
y§ < yg, temos que:

(A-t)yf <(1—-t)yy

@ Portanto, / sempre escolherd a = a, quando 6 = 6,.
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Controle do Investidor

Receitas do Investidor Ndo-Co-Monoténicas com Beneficios Totais

e Suponha que y§ < yf e y,f > yé’. Nesse caso, ha conflitos de
interesse entre E e /.

e Mais uma vez, considere contratos do tipo t(s, r) = tsr. Como
y§ < yg, temos que:

(I-t)yf <(1—t)y;
@ Portanto, / sempre escolherd a = a, quando 6 = 6,.

@ Para que / adote a agdo 6tima a = ag quando 0 = 6, faz-se
necessdrio que haja renegociacdo em t = 1.
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Controle do Investidor

Receitas do Investidor Ndo-Co-Monoténicas com Beneficios Totais

e Suponha que y§ < yf e y,f > yé’. Nesse caso, ha conflitos de
interesse entre E e /.

e Mais uma vez, considere contratos do tipo t(s, r) = tsr. Como
y§ < yg, temos que:
g
(1 - ts))/gg < (1 - ts)yb
@ Portanto, / sempre escolherd a = a, quando 6 = 6,.
@ Para que / adote a agdo 6tima a = ag quando 0 = 6, faz-se
necessdrio que haja renegociacdo em t = 1.
e Uma nova fatia 1 — t; sera dada ent3o ao investidor, satisfazendo:

(1-%)yf>(1-t)ys

isto &,
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Controle do Investidor

Receitas do Investidor Ndo-Co-Monoténicas com Beneficios Totais

o Para que exista £, temos de ter 1 — (1 — t;) (yf /y§) > 0, isto &

(1—ts) (yE/yE) < 1
1-t < (}/5/)/5)
ts > 1_(}/gg/}/1§)

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE — Aghion e Bolton (RES, 1992) 2017 21 /29



Controle do Investidor

Receitas do Investidor Ndo-Co-Monoténicas com Beneficios Totais

o Para que exista £, temos de ter 1 — (1 — t;) (yf /y§) > 0, isto &

(1—ts) (yE/yE) < 1
1-t < (}/5/)/5)
ts > 1_(}/5—/}/15)

@ Se isto n3o ocorrer, n3o existird contrato com investidor no controle
que implemente o first-best, mesmo apds renegociacdes.
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Controle do Investidor

Receitas do Investidor Ndo-Co-Monoténicas com Beneficios Totais

o Para que exista £, temos de ter 1 — (1 — t;) (yf /y§) > 0, isto &

(1—ts) (yE/yE) < 1
1-t < (}/gg/)/g)
ts > _(}/g/}/g)

@ Se isto n3o ocorrer, n3o existird contrato com investidor no controle
que implemente o first-best, mesmo apds renegociacdes.

@ Se tal contrato existir, tera de satisfazer a restricdo de participacdo de
I

q(1-%)yE+(1—q)(1—t)yp K

ql-t)y; +(1-q)(1—t)yp

(AVAAYS
=
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Controle do Investidor

Receitas do Investidor Ndo-Co-Monoténicas com Beneficios Totais

Theorem

Quando beneficios monetdrios ndo sdo co-monoténicos com retornos

totais, uma condicdo necessdria e suficiente para o plano de ac3o first-best
ser factivel sob controle do investidor é

Ty = {qnyr(l—q)yﬂ VE/v5) = K
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Controle do Investidor - Exemplo

Contrato

@ Relembrando, temos g = 1/2 e:

0 = 05 = y§ =100;/¢ =150;y; = 200;/f =0
= 9b:>yg=0; /gb:49; yb:50; Ié’:O
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Controle do Investidor - Exemplo

Contrato

@ Relembrando, temos g = 1/2 e:

0 = 0= yf =100;/f =150;y; = 200;/f =0
= 9b:>yé[,’=0; /gb:49; ye =50, IF=0

@ Para podermos implementar um contrato eficiente com controle do
investidor, precisamos ter:

1 100
< _
K < 2><200—|— x 50 200
250
= _— 2
2 62,5
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Controle do Investidor - Exemplo

Contrato

@ Este contrato teria:

100 1
L=t = (/%) = 300 = 3
e
1-1 = (1—1t)(vE/y)
_ 1,200 _
= 2%100
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Controle Contingente

O Contrato

@ Vimos que nem sempre é possivel implementar o contrato com
controle do Empreendedor
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Controle Contingente

O Contrato

@ Vimos que nem sempre é possivel implementar o contrato com
controle do Empreendedor

@ Também vimos que nem sempre um contrato com controle do
investidor levard ao first-best.
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Controle Contingente

O Contrato

@ Vimos que nem sempre é possivel implementar o contrato com
controle do Empreendedor

@ Também vimos que nem sempre um contrato com controle do
investidor levard ao first-best.

@ Nesses casos, teremos uma solucdo intermedidria, na qual o controle
passa das mdos do Empreendedor para a do investidor de acordo com
o estado da natureza.
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Controle Contingente

O Contrato

@ Vimos que nem sempre é possivel implementar o contrato com
controle do Empreendedor

@ Também vimos que nem sempre um contrato com controle do
investidor levard ao first-best.

@ Nesses casos, teremos uma solucdo intermedidria, na qual o controle
passa das mdos do Empreendedor para a do investidor de acordo com
o estado da natureza.

o Suponha y§ < yf e lf < IP.
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Controle Contingente

O Contrato

@ Vimos que nem sempre é possivel implementar o contrato com
controle do Empreendedor

@ Também vimos que nem sempre um contrato com controle do
investidor levard ao first-best.
@ Nesses casos, teremos uma solucdo intermedidria, na qual o controle
passa das mdos do Empreendedor para a do investidor de acordo com
o estado da natureza.
g g o b b
@ Suponha yz <y, ely <Ig.

e sob controle do Empreendedor, acdo 6tima serd implementada somente
quando 6 = 0.
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Controle Contingente

O Contrato

@ Vimos que nem sempre é possivel implementar o contrato com
controle do Empreendedor

@ Também vimos que nem sempre um contrato com controle do
investidor levard ao first-best.

@ Nesses casos, teremos uma solucdo intermedidria, na qual o controle
passa das mdos do Empreendedor para a do investidor de acordo com
o estado da natureza.

o Suponha y§ < yf e lf < IP.

e sob controle do Empreendedor, acdo 6tima serd implementada somente

quando 6 = 0.
e sob controle do investidor, acdo 6tima sera implementada somente
quando 6 = 6,
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Controle Contingente

O Contrato

@ Uma forma natural de se resolver os problemas de incentivo é dar o
controle da empresa a E quando 6 = 0, e a | quando 6 = 0.
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Controle Contingente

O Contrato

@ Uma forma natural de se resolver os problemas de incentivo é dar o
controle da empresa a E quando 6 = 0, e a | quando 6 = 0.

@ Como o verdadeiro estado da natureza n3o é verificavel, n3o serd
possivel escrever um contrato baseado em 6.
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Controle Contingente

O Contrato

@ Uma forma natural de se resolver os problemas de incentivo é dar o
controle da empresa a E quando 6 = 0, e a | quando 6 = 0.

@ Como o verdadeiro estado da natureza n3o é verificavel, n3o serd
possivel escrever um contrato baseado em 6.

@ Por isso, a alternativa sera escrever um contrato baseado em s.
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Controle Contingente

O Contrato

@ Uma forma natural de se resolver os problemas de incentivo é dar o
controle da empresa a E quando 6 = 0, e a | quando 6 = 0.

@ Como o verdadeiro estado da natureza n3o é verificavel, n3o serd
possivel escrever um contrato baseado em 6.

Por isso, a alternativa serd escrever um contrato baseado em s.

Assim, o controle da empresa serd alocado a E quandos=1ea /
quando s = 0.
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Controle Contingente

O Contrato

@ Uma forma natural de se resolver os problemas de incentivo é dar o
controle da empresa a E quando 6 = 0, e a | quando 6 = 0.

@ Como o verdadeiro estado da natureza n3o é verificavel, n3o serd
possivel escrever um contrato baseado em 6.

@ Por isso, a alternativa sera escrever um contrato baseado em s.

@ Assim, o controle da empresa serd alocado a E quandos=1ea /
quando s = 0.

o Considere um contrato contingente desse tipo com ts(s, r) = 0 para
todo s, r.
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Controle Contingente

O Contrato

@ Se ndo houver renegociacdo, teremos:
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Controle Contingente

O Contrato

@ Se ndo houver renegociacdo, teremos:

o Se f =0,:

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE —
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Controle Contingente

O Contrato

@ Se ndo houver renegociacdo, teremos:
o Se f =0,:

. ag,ses=1
ap, ses=0

o Se9:9b:

ag,ses=1
a =
ap, ses=20
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Controle Contingente

O Contrato

@ Mais uma vez, E fica com todo o poder de renegociacdo. Assim,
temos:

me = q [BEvE + (1= BE) yE] + (1= a) [Boye + (1= B°) vi]
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Controle Contingente

O Contrato

@ Mais uma vez, E fica com todo o poder de renegociacdo. Assim,
temos:

me = q [BEvE + (1= BE) yE] + (1= a) [Boye + (1= B°) vi]

o Quando B& — 1 e P — 0, teremos 71, convergindo para o first-best.
Mais uma vez, se os sinais forem suficientemente informativos, entdo
o contrato contingente serd eficiente.
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Controle Contingente

O Contrato

@ Mais uma vez, E fica com todo o poder de renegociacdo. Assim,
temos:

me = q [BEvE + (1= BE) yE] + (1= a) [Boye + (1= B°) vi]

o Quando B& — 1 e P — 0, teremos 71, convergindo para o first-best.
Mais uma vez, se os sinais forem suficientemente informativos, entdo
o contrato contingente serd eficiente.

@ Comparando os contratos ¢ e 3, temos que:

e — 13 = q (1 — pE) [yf—ygAb/Aﬂ +

+(1-q) (1—5b> [1—Ab/A’y’] %5
> 0
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Controle Contingente

O Contrato

@ Comparando os contratos ¢ e 3, temos que:
e — 13 = q(1— B%) [yg - ygAb/Aﬂ T

+(1—q) (1-p") [1-at/al] vt
> 0
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Controle Contingente

O Contrato

@ Comparando os contratos ¢ e 3, temos que:
e — 3 = q(1— p¥) [yff — ,ffAb/Aﬂ +

+(1—q) (1-p") [1-at/al] vt
> 0

@ Portanto, quando os sinais s sdo suficientemente informativos, o
contrato mais eficiente é o contrato contingente.
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Controle Contingente

O Contrato

@ Comparando os contratos ¢ e 3, temos que:
e — 73 = q (1 — BF) [yff —ygAb/Aﬂ +
+(1—q) (1-p") [1-at/ab] vt
> 0

@ Portanto, quando os sinais s sdo suficientemente informativos, o
contrato mais eficiente é o contrato contingente.

o Contrato contingente se assemelha a um contrato de divida com
responsabilidade limitada.
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Controle Contingente

O Contrato

@ Comparando os contratos ¢ e 3, temos que:
e — 13 = q(1— B%) [yg - ygAb/Aﬂ T

+(1—q) (1-p") [1-at/al] vt
> 0

@ Portanto, quando os sinais s sdo suficientemente informativos, o
contrato mais eficiente é o contrato contingente.

o Contrato contingente se assemelha a um contrato de divida com
responsabilidade limitada.

@ Divida pode ser o contrato que melhor resolve problemas de incentivo
decorrentes da inverificabilidade do verdadeiro estado da natureza
=> contratos incompletos.
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