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O que € Moral Hazard?

O Nas aulas anteriores, analizamos situa¢des em que a assimetria
de informacéo se dava antes da realiza¢do da transagao
econdmica e dizia respeito a uma caracteristica.

O Agora, a assimetria se dard depois da realizacdo da transacdo
econdmica e estard relacionada a uma ac¢do ndo-observavel.

O O exemplo recorrente é a contratagdo de um trabalhador a quem
o contratante delega a execugdo de uma tarefa.

O Se o esforco do trabalhador ndo é observavel e esforgo gera
desutilidade ao trabalhador, ele terd incentivos para realizar um
esforco baixo.

O Problemas assim sdo chamados de Moral Hazard e combinam:

1. Monitoramento imperfeito
2. Conlflito de interesses



Moral Hazard

Definicdo

Diz-se que uma situagdo econdmica envolve moral hazard (azar mo-
ral) quando o monitoramento imperfeito das agdes de um individuo
o induz a agir de modo desonesto ou indesejavel.

O Agente: individuo que esta executando alguma atividade em
nome de outro individuo (principal);

O Principal: individuo em nome de quem um outro individuo
(agente) estd executando alguma atividade.



Moral Hazard: exemplos

1. Relacdo entre credor (principal) e devedor (agente)

2. Relagdo entre empregador (principal) e empregado (agente)

3. Relagdo entre regulador (principal) e bancos (agente): “bailouts"
4. Relagdo entre seguradora (principal) e segurado (agente)

5. Relagdo entre acionista (principal) e CEO (agente)



Modelo: participantes

O Modelo de agente-principal descreve uma relagdo bilateral, em
que os participantes podem ser individuos, firmas ou
instituicoes.

O Ha, obviamente, um principal e um agente.

Principal

Responsavel por elaborar e propor o contrato. Eo participante em
nome de quem o agente executa alguma acao.

Agente

E contratado pelo principal para desempenhar alguma tarefa. O
agente deve decidir se estd interessado ou ndo no contrato oferecido
pelo principal.



Environment

O Um empresario (principal) contrata um gerente (agente) para um
projeto.

O

Da relacao, obtém-se um certo lucro, de valor monetario 7.

O

1t € [1r, t] é o conjunto de todos os valores possiveis de 7.
O Oresultado final obtido vai depender de duas coisas:

1. De um componente aleatério, que foge ao controle do
agente e do principal.
2. Do esforgo que o agente devota a tarefa, denotado pore € E.

O e € E representa os niveis possiveis de esforco.

O A incerteza quanto ao resultado 7 vai ser representada por uma
distribuicdo de probabilidades f(:|e).



Modelo: preferéncias

O Participantes avaliam os seus payoffs em um cendrio de
incerteza.

O Suporemos que ambos maximizam uma utilidade esperada.

O O principal (contratante) recebe o resultado 7, e deve remunerar
o agente pela participacdo na relagdo.

O Denotaremos por w a remuneragdo do agente.

O Note: a remuneragdo w ndo pode depender de variaveis que ndo
sdo observaveis: pode ser arriscada (depender de 1), mas nédo

pode ser contingente ao esforco (depender de e), se este for
nado-observével.



Modelo: preferencias do principal

O Principal é neutro ao risco: maximiza o lucro esperado:
[ir=wimnfrlen

O A utilidade do principal ndo depende do esfor¢o do agente
diretamente, apenas do resultado da tarefa desempenhada pelo
agente. O esforco do agente ird alterar apenas o valor esperado
do payoff do principal:

E[m — w(m)le]

O Note que (1 — w(m)) é a parte do resultado que fica com o
principal, depois que ele remunera o agente.



Modelo: preferéncias do agente

O O agente também tem uma fungdo utilidade U(w, e) tal que:

1. W > 0 — utilidade marginal da renda positiva.
2
2. w <0 — utilidade marginal da renda decrescente.
w

AU(w, e)

e < 0 — esforco adicional gera desutilidade.



Modelo: preferéncias do agente

O Em particular, suporemos U(w, e) separavel:

U(w, e) = v(w) - g(e)

1. v(-) é diferencidvel, com v’ > 0 e v” < 0.

2. g(-) é diferencidvel, com g’ > 0.



Poder de barganha: pegar ou largar

O Nesses modelos, como é o principal quem desenha e oferta o
contrato, ele detém todo o poder de barganha.

Logo, os termos do contrato ndo sdo negocidveis.
Ao agente cabe apenas aceitar ou rejeitar o contrato.

Se o agente rejeita o contrato, deve buscar outras oportunidades.

o O O O

A utilidade esperada dessas oportunidades alternativas é o que
chamamos de utilidade de reserva, denotada por u.



O que é um contrato?

Definicdo

Um contrato é um documento que especifica as obrigac6es dos par-
ticipantes e as transferéncias que devem ser feitas sob diferentes
contingéncias.

O Para que um contrato seja valido, tanto as contingéncias quanto
os termos do contrato devem ser verificaveis.

O Dizemos que um contrato é verificivel quando seu valor é
observavel por ambos os participantes e por uma terceira parte
(como uma corte de Justiga, por exemplo), capaz de forcar a sua
execucgao.



Contratos sob Informagao Simétrica

O Sao contratos tais que toda informagao relevante é verificavel.

O O problema do principal é desenhar um contrato que o agente
ird aceitar.

O O principal deve escolher:

1. onivel de esforco e que ele deseja que o agente empreenda.
2. o esquema de remuneragdo w : [1r, 7] — R, que descreve
0 quanto o agente recebera como funcédo do resultado.

O Um contrato, nesse contexto, é um par (w(-), ). Note que, como
esforco é verificavel nesse contexto, o contrato pode especificar o
quanto de esforco o principal deseja que o agente execute.

O O principal, portanto, escolhera dentre os contratos que o
agente estd disposto a aceitar, aquele que maximiza a sua (do
principal) utilidade esperada.



Restri¢ao de Participacao

O Dizer que o principal escolhe dentre os contratos que o agente
estd disposto a aceitar é o mesmo que dar ao agente um nivel
minimo de utilidade esperada igual a sua utilidade de reserva:

E[o(w(x) - g(@)le] > u
/ Frle)o(w(rm)ldn - g(e) > u

O Qualquer contrato que o agente aceite tem que satisfazer essa
condicdo, que chamamos de restri¢ao de participacdo.



Objetivo do Principal

O O principal escolhe um contrato de modo a maximizar o seu
payoff esperado, sujeito a restrigdo de participacao:

max /(n —w(n))f(rle)dn

w(m), ecE

sa. [o@m)f(ein - gl >u  (®D)

O Solugdo desse problema de otimizagao é dada por (w*(-), e*);
chamamos esse contrato de contrato 6timo.



Caracterizacdo do contrato 6timo: solucao

Pelo Teorema de Lagrange, existe um multiplicador A > 0 da RP tal
que w*(-) soluciona:

n;ﬁ)x‘/f(nle)[n —w(n)]dm+ A

/ o(w () f(rle)dn — gle)] - y]

A [ / o(w(@) f(rle)dn - gle)] - 1_4] -0



Caracterizagao do contrato 6timo: RP ativa

Proposicao 1

Sob o contrato 6timo, a restricdo de participacdo (RP) é ativa (bin-
ding), i.e., vale com igualdade.

Esbogo da Prova: Se o contrato 6timo (w*, e*) for tal que a RP ndo é ativa,
entao temos:

/ [o(w" (1)) - g(e)f(xle")dn > u

Logo, podemos diminuir w um pouco, e ainda assim satisfazer essa restrigao.
Ao fazer isso, encontramos uma nova remuneragao para o agente,
remuneragao esta que satisfaz a restricao de participagdo e é mais baixa que a
remunera¢do 6tima; logo, aumenta o payoff do principal. Portanto, o contrato
(w*, e*) ndo pode ser 6timo, a menos que a restricio RP seja ativa.



Caracterizacdo do contrato 6timo: solucao

A solugdo desse problema é tal que:

O A > 0 (restrigao de participagdo € ativa).
O Da condicao de primeira ordem, segue que:

1
A=——— Vn
u'(w*(m))
O Logo, segue que u'(w*(m;)) = u’(w*(n;)), Vr;, mj € [m, 7t]. Como
u’ >0, temos que:

w'(m) = w'(my) = @'

O Logo, como w* é constante, o esforgo 6timo serd o que
maximizara:

[ mstlerin - o7+ e



Contrato 6timo: Caixa de Edgeworth

Considere quaisquer 7t;, 7t; € [1t, 1] com 7; > ;.

Tj

=

w(7;)

remuneracao do agente: w(7;) —

04

«— remuneracao do principal: 1; — w(7;)

z s

,
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Caracterizacido do contrato 6timo: eficiencia

Sob o contrato 6timo, a alocacdo de recursos é Pareto-6tima, ou
eficiente no sentido de Pareto.



Contrato otimo sob esforco observavel

Proposicao 3

No modelo de agente-principal com esfor¢o observavel do agente,
um contrato 6timo especifica que o agente escolha o esfor¢o e* que
maximiza

/nf(nle)dn —o7 (i + g(e))

e paga ao agente um saldrio fixo w* = v™1(ii + g(e)). Esse é o tnico
contrato 6timo se v”/(w) < 0 para todo w.

Proposicao 14.B.1 do MWG



Moral Hazard: esforco nao-observavel

O Vamos agora comparar o resultado de informacao simétrica com
o de informacgéo assimétrica.

O Nesse caso, o principal ndo observa o esfor¢o do agente. Logo,
um contrato nesse contexto ndo pode mais especificar o nivel de
esforco do agente.

O O principal deve prover os incentivos para que o agente se
comporte da forma como ele (o principal) deseja.

O Ao cogitar oferecer um contrato w(-), o principal deve tentar
antecipar se o0 agente aceitard o contrato e, caso aceite, qual o
nivel de esforgo que ele fara.



Qual a natureza da ineficiéncia?

O Ha um conflito de interesses entre agente e principal.
O Em outras palavras, os incentivos ndo estao alinhados.

O O principal estd interessado em um melhor resultado possivel;
se tiver certeza de que conseguira este resultado, o esfor¢o do
agente ndo o afeta.

O O agente esta interessado na sua remuneracdo e no esforgo; o
resultado ndo o afeta.

O De modo geral, um maior esfor¢o produz melhores resultados.

O O contrato entre principal e agente é a maneira pela qual os
objetivos dos participantes se tornam compativeis.



Moral Hazard: perfeicao em subjogos

O Note que esse problema pode ser visto a luz do que vocés
estudaram sobre Teoria dos Jogos.

O Nesse caso, temos um jogo sequencial em dois estdgios:

1. Estdgio 1: principal oferece um contrato w(-), que especifica
a remuneragdo do agente para cada resultado possivel 7.

2. Estdgio 2: agente decide se aceita ou ndo o contrato.

3. Estdgio 3: agente escolhe o esforco e € E que ird
empreender.

O Solucionar o problema de moral hazard nada mais é do que
resolver esse jogo sequencial via inducao reversa.



Moral Hazard: inducao reversa

Comecamos resolvendo o jogo de trds para frente:

O Para cada contrato w(-) ofertado pelo principal, se o agente aceita
o contrato, ele (o agente) ira escolher o nivel de esforco de modo
a maximizar a sua prépria utilidade esperada:

e € argmax E[U(w(m),é)|e] (CIn
ou, de modo equivalente:
e e arg max /U(w(n))f(n|é) - g(#) (CD)

ou, de modo equivalente:

E[U(w(r), e)le] = E[U(w(n), &)|¢] VéeE (CI)



Moral Hazard: incentivos compativeis

e € argmax E[U(w(mn),é)|e] (C1)

O Chamamos essa condigdo de restricio de compatibilidade de
incentivos.

O Ela serve para alinhar os incentivos de principal e agente.

O Note que, na verdade, o esforco e que soluciona o problema do
agente depende do contrato w(-) oferecido pelo principal. A
solucdo pode, portanto, variar com o contrato.

O Para sermos mais rigorosos, deveriamos escrever e*(w(-)).



Moral Hazard: inducao reversa

Continuando a indugio reversa...

O No estdgio 2, 0 agente antecipa qual o nivel de esfor¢o 6timo ¢
ele escolhera caso aceite o contrato, e decide portanto se aceitara
ou ndo o contrato.

O Tal qual no caso em que ha informagdo simétrica, o agente
aceitard todos os contratos que satisfizerem a restrigao de
participacgdo:

[owimsmodn-gezu @)
Ou, de modo equivalente:

Elo(w(m)] - gle) zu  (RP)



Moral Hazard: Objetivo do Principal

Finalizando a indugdo reversa...

O No estdgio 1, o principal escolhe um contrato w(-) de modo a
maximizar o seu payoff esperado, sujeito a restri¢do de
participacdo e a restricio de compatibilidade de incentivos:

max E[n —w(m)|e]
grw(')
s.a. E[o(w(m))le] - gle) > u (RP)
e € argmax E[v(w(m))|e] — g(é) (CI)
e
O Em outras palavras, ele escolhe um contrato levando em

consideragdo o efeito que as a¢des otimamente escolhidas pelo
agente terdo sobre o seu proprio payoff.



Exemplo: dois niveis de esforco e € {¢;, ey}

O Considere um contrato w(-) e suponha que, para este contrato, o
principal prefere esfor¢o e = ey:

E[n — w(n))len] > E[r — w(m)leL]
O Nesse caso, w(-) serd dito compativel com incentivos se:

E[o(w(m))len] - g(en) = E[v(w(m))ler] - gler)  (CI)

E[o(w(m)len] - E[v(w(m))ler] = g(en) — gler)

Beneficio de ey Custo de ey
O Nesse caso, podemos substituir a versdo genérica da restricao de

compatibilidade de incentivos por esta desigualdade, que nos
permite aplicar o Teorema de Lagrange.



Exemplo: dois niveis de esforco e € {¢;, ey}

O problema do principal, nesse caso, se torna:

max E[m — w(m))le]
s.a. E[v(w(n))le] — gle) > U (RP)
E[o(w(m))len] — g(en) = E[v(w(m))ler] — g(er) (€D



Contrato 6timo sob Moral Hazard: solucao

Pelo Teorema de Lagrange, existe um multiplicador A > 0 da RP e um
multiplicador u > 0 da CI tais que w*(-) soluciona:

max [t = wnfalenin + A

/ o(aw(m) f (rlep)dm — gler) — y]

" [ / o(w(m) f (nler)dm — gless) - / o(w(m) f(rler ) + g(eL)]
em que

A [ / o(w(m) f(les)dn — glets) - y] -0

" [ / o(w(r) f (nler)dm — glerr) - / o(w(m) f(nler ) + g(em] -0



Razao de Verossimilhanca

O Seja mp > 71 como no grafico f@l)
ao lado. JLC 1) — ‘
O A razdo de verossimilanca é Flrales) |- f---1\-
dada por: s
Flreler) it |- oo
f(rlen) flmlen) |-=---ofommmee a
o n

O Essarazdo d4d uma medida do impacto do esfor¢o do agente
sobre o resultado que interessa ao principal.

O Sera determinante para especificar o contrato 6timo sob Moral
Hazard.



Contrato Otimo sob Moral Hazard: RP ativa

Lema 1

Qualquer solucédo do problema de agente-principal com esfor¢o nao-
observavel e ¢ = ey, apresentado em slide anterior, tem A >0, i.e,,

tem a restricdo de participagdo ativa.

Demonstragido (1):

Sabemos que o contrato 6timo satisfaz:

f(mler) ]
f(mler)

Suponha que A = 0. Como, por hipétese,

=A+u|l-

v’ (w*())

F(-|lers) domina estocasticamente em primeira
ordem F(:|er,), existe um conjunto aberto
Il c [n, ] tal que f(rtler) > f(mt|ey).

flml)




Contrato Otimo sob Moral Hazard: RP ativa

Lema 1

Qualquer solucédo do problema de agente-principal com esfor¢o nao-
observavel e ¢ = ey, apresentado em slide anterior, tem A >0, i.e,,
tem a restricdo de participagdo ativa.

Demonstragdo (2):

f(xl)
Logo, Vr € [T, teriamos:
1 [1 _ fmle)
v’ (w*(n)) f(rtlen)
————
<0

Como p > 0, isso implicaria v’ (w*(7)) < 0,
uma contradicao.




Contrato Otimo sob Moral Hazard: Cl ativa

Lema 2

Qualquer solucédo do problema de agente-principal com esfor¢o nao-
observével e ¢ = ey, apresentado em slide anterior, tem u >0, i.e.,
tem a restricdo de compatibilidade de incentivos é ativa.

Demonstracgao:

Suponha que p = 0. Nesse caso, Vn € [1, 7], 0 contrato 6timo seria tal que:

1 —
v'(w*(m)

Isto é, o contrato 6timo seria constante. Sabemos, contudo, que este contrato
ndo satisfaz a restricdo de compatibilidade de incentivos, o que é uma
contradicao.



Contrato 6timo sob Moral Hazard: Cl ativa

O Sob informacao simétrica, se o principal é neutro ao risco
oferecerd um contrato livre de risco ao agente.

O De fato, isso nao ocorreré sob informagao assimétrica.

O Basta olharmos para a restrigdo de compatibilidade de incentivos
e perceber que podemos reescrevé-la como:

Elo(w(m))len] - E[u(o(n))ler] = g(en) - gler)

O Se o contrato oferecido pelo principal for constante, entao o lado
esquerdo da desigualdade acima serd igual a zero.

O No entanto, como um esfor¢o maior gera uma maior
desutilidade para o agente, sabemos que o lado direito da
desigualdade € estritamente maior que zero.

O Portanto, um contrato constante nao satisfaz a restrigdo de
compatibilidade de incentivos. E preciso adicionar risco a
remuneracdo do agente para induzi-lo a escolher um esforgo alto.



Mas qual o formato de w*(-)?

Sfrtler)

= o en)

1
v’ (w(m))
O Seja @ o contrato constante cuja utilidade marginal é igual a A1

1

(@) *

O Note que: R f(nleL)
w(mn) > W se f(T(leH)

flrlen)
Flrlem)
O Intuigdo: quanto maior o impacto positivo do esforgo sobre o

resultado que interessa ao principal, maior serd a remuneragao
adicional a ser paga ao agente naquele estado da natureza.

w(n) < se



Contrato Otimo sob Moral Hazard: Propriedades

Proposicao

No modelo de agente-principal, com esfor¢o ndo-observavel, um
agente neutro ao risco e dois niveis possiveis de esforgo, o esquema
de compensacdo 6timo para implementar ey satisfaz

_ flmer)
f(rlen)

da ao agente o nivel minimo de utilidade # e um salario esperado

=A+pu|l

_
v’ (w*(m))

maior que aquele requerido quando o esforco é observavel.



