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Assimetria pos-contratual: informacao oculta

O Continuamos olhando para assimetria de informagao depois que
o contrato foi firmado.

O Agora, a acdo do agente (o esforgo) serd observével

O Mas haverd uma caracteristica do agente (a sua desutilidade do
esforco) que se realizara apds o contrato ter sido assinado, mas
que ndo serd observada pelo principal.

O Por exemplo: agente pode descobrir que o trabalho que lhe foi
designado ndo era o que ele esperava a principio.



Environment

O Esforcoe € E C R,

O Lucro liquido de pagamentos ao agente, m(e) é uma funcao
deterministica do esfor¢o do agente, com:

o n(0)=0
o m’(e) > 0 para todo e
o m”(e) < 0paratodoe

O 0 € {0, 0n} é um estado da natureza, que se realiza apenas
depois de assinado o contrato, com A = Pr(0 = 0y) € (0, 1).

O Agente maximiza sua fungdo utilidade u(w, e, 0):
u(w, e, 0) =v(w - gle, 0))

O Agente é estritamente avesso ao risco, com v”(-) < 0.

O u: utilidade de reserva do agente.



Environment

O g(e, 0): desutilidade do esfor¢o em unidades monetdrias.
O Fazemos as seguintes hipéteses sobre g(e, 0):

1. g(0, 0) =0, para todo 6.

2. ge(e,0)>0,see>0,e g.(0,0) =0: agente ndo gosta de
mais esforco;

3. Qee(e, 0) > 0, para todo e: agente desgosta mais de esforco,
a medida que faz mais esforco;

4. go(e, 0) <0, para todo e: desutilidade do esfor¢o cai com 6;

5. goe(e, 0) <0,see >0, e gp.(0,0) = 0: desutilidade
marginal do esforgo cai com 0.



Single-crossing

O Da mesma forma que
quando estudamos
Sinalizagdo, a
propriedade de
Single-Crossing sera
fundamental.

O As hipéteses que
fizemos sobre g(e, 0)
garantem que vale esta
propriedade.

saldrio: w

07} (uz)

o~ (u1)

o(w - gle, 0n) = 12

v(w - gle,0L)) = uy

esforgo: ¢




O que esperamos ver sob informacao simétrica?

O Ja sabemos o que ocorre se 0 é observavel.
O Principal neutro ao risco, agente avesso ao risco.

O Esforgo e tipos podem ser incluidos como termos do
contrato.

O Principal deve prover seguro completo ao agente contra
flutuagdes na sua renda.



O que esperamos ver sob informacao simétrica?

O Ja sabemos o que ocorre se 0 é observavel.
O Principal neutro ao risco, agente avesso ao risco.

O Esforgo e tipos podem ser incluidos como termos do
contrato.

O Principal deve prover seguro completo ao agente contra
flutuagdes na sua renda.



Informacao Simétrica: 6 observavel

max  A[rn(eg) —wh] + (1 - A)[n(er) — wi]
(‘LUL,GL)G[R%r
(wh,en)eR?

s.a. Av(wy — g(en, On)) + (1 - A)o(wr — gler, 01)) > u
Em qualquer solugdo interior, precisamos ter:
[wy] = A+ uAv' (wy; — g(ef;, On)) =
[w;] —(1=2A)+p - A (w] - (ez, 61) = 0

lep] = A (ey) + pAv'(wy - gle, QH)) (EH,GH)—

lef] —@—-M)7'(ep) + p(l - A)o'(wy - gleg, 9L)) (eL, OL) =



Informacao Simétrica: 6 observavel

*

Combinando as Condi¢des de Primeira Ordem de wyj,; e wj, temos:
v'(wyy — gleyy, Om)) = v'(wy — g(ey, Or))

O Utilidade marginal do agente é a mesma em todos os estados da
natureza.

O Como v”(:) < 0, temos:
wy — gley, On) = wy — g(e;, O1)
O O que implica que:

v(wy — gley, On)) = v(wy - gle;, 01)) = u



Informacao Simétrica: 6 observavel

O Ouainda, para i € {L,H}:
w; =07 () + g(ei, 0)
O Substituindo essa expressao na funcao objetivo do principal:

max_ A[n(er) = g(em, Om)] + (1= D)[r(er) — gler, 61)] —v ™" (1)

(eq, eL)ER

O Que resulta em:

dJ
(el) = —g(e;, On) (1)

m'(ep) = (eL, Or) (2)

O Note que:

1. Utilidade de reserva u afeta apenas o salério étimo w’.
2. Nivel 6timo de esforco e*(6) ndo depende de u.



Informacao Simétrica: 6 observavel

salério: w

{(w, e): u(w,e|6,) = u(w,e|6.)}

O Nivel 6timo de
esforco é o que

Wl - - __ ni(e) —w =TT}

iguala o beneficio
marginal
(principal) ao custo
marginal (agente)

Lucrodo o0 "
principal ¢ esforgo: ¢
no estado 6;
I




Informacao Simétrica: 6 observavel

O Lucro do principal
serd a distancia
entre a origem e o

salario: w

ponto em que a sua uw,elor) = u

isolucro toca o eixo

u(w,elOn) =u

ni(e) —w =11}
vertical, ja que n(e) - w =1T;,

7(0) = 0.

O Nesse ponto, o z;;]ﬂ ________
lucro serd —w, que ‘
é exatamente a o7 1(u)
distancia entre

esses dois pontos/ e H_L{ d/ e ey esforco: ¢
P IT;
é o lucro de H

qualquer par de

contratos na
isolucro.



Informacao Assimeétrica: apenas agente observa 6

O Se principal oferece 0 mesmo menu de contratos
(wj, e7), (w},, ej;) do caso simétrico, mas ndo observa 6, todos os
agentes preferirdo (w;, ej) a (wy,, ej,).

O Agentes terdo incentivos a ndo revelar seu tipo verdadeiro.
O Isso reduz os lucros do principal.

O Nesse contexto, qual o conjunto de contratos que o principal
pode oferecer?



Informacao Assimeétrica: apenas agente observa 6

O Lembre-se: um contrato deve ser contingente apenas a variaveis
observaveis por todos.

O Logo, ndo pode depender de 8, mas pode depender de vérias
outras coisas:

1.

Pode ser uma funcao apenas do lucro bruto n: w(mn),
deixando o esfor¢o como escolha do agente.

Pode ser uma funcao apenas do lucro bruto n: w(mn),
restringindo os niveis de esforco aceitaveis.

Pode ser uma funcéo do lucro bruto 7 e do esforco e:

w(m, e)

Pode ser algo mais complexo: pode depender do lucro e da
informacao revelada pelo agente a respeito de 0, 6: w(r|0)



Principio da Revelacao

Proposigdo: Principio da Revelacao

Seja © o conjunto de possiveis estados. Ao buscar o contrato 6timo,
o principal pode, sem prejuizo, restringir-se aos contratos que pos-
suem as seguintes propriedades:

1. Apds a realizacdo de 0, o agente deve anunciar qual o estado
que ocorreu.

2. O contrato especifica um resultado [w(6), e(6)] para qualquer
antincio 6 € ©.

3. Em qualquer estado 0 € © o agente considera 6timo reportar o
estado de forma verdadeira.

Proposigao 14.C.2 do MWG



Principio da Revelacao: problema do principal

O O principio da revelagdo nos diz que podemos nos ater aos
contratos reveladores da verdade. Chamamos um contrato dessa
forma de mecanismo revelador.

O Em outras palavras: podemos nos ater a contratos para os quais
revelar a informacao de forma verdadeira é compativel com
incentivos —i.e., traz um payoff maior que mentir.



O problema do principal: caso assimetrico

max  A[n(ey) —wy]+ (1= A)[r(er) — wi]
(eC,wC),(eB,wB)

sa. v(wy — glen, On)) > u (RPh)
v(wy — gler, 01)) > u (RPy)
o(wy — g(en, On)) = v(wr — gler, On))  (Cln)
o(wr — g(er, O1)) > v(wy — g(en, OL)) (CIp)



Informacao Assimétrica: Contrato Otimo

Lema 1

A restricdo de participacdo do agente Oy é redundante.

Passos da Demonstragio:
Quando (RPy) e (Cly) estdao
satisfeitas, temos:
wy — g(en, On) =

wy, - g(er, Op) >

wy — gler, Or) = v (u)
Logo, o conjunto de contratos
factiveis sob as quatro restri¢des

é o mesmo daquele sob as
restri¢cdes (RPL), (Cly) e (CIL).

salario: w

07N (u)

Lema 14.C.1 do MWG

u(w,elOn) = uy > u

u(w,el0L) =u
u(w,e|On) = u

esforgo: ¢



Informacao Assimétrica: Contrato Otimo

Lema 2

A restricdo de participacdo do agente 0 € ativa.

Lema 14.C.2 do MWG

Passos da Demonstracio:

@)
O

Suponha que ndo ¢é ativa. Entdo wy — g(er, 01) > v=1(u).

Considere entdo um contrato alternativo, com @y = w; — ¢ e
ZT)H = WH — €.

Se ¢ é pequeno o suficiente, continuard a satisfazer (RPy) e (RPr).

Adicionalmente, para qualquer valor de ¢, as restrigdes (CI) e
(Cly) continuarao satisfeitas.

Como {(@r, er), (W, er)} aumentam o lucro do principal, (RPy)
tem que ser ativa.



Informacao Assimétrica: Contrato Otimo

Em qualquer contrato 6timo:

*

1+ 0 esforgo do agente de tipo 6. ndo € maior que o seu
esforco sob informacao simétrica.

1. e < e

2. ep = e;;: o esforco do agente de tipo Oy € igual ao seu esforgo
sob informagao simétrica.

Lema 14.C.3 do MWG



Informacao Assimétrica: Contrato Otimo

u(w,elOp) = uy > u

Passos da Demonstragio:

salario: w

u(w,el6) = u

O Pelo lema anterior, sabemos
que (wr,, er) estd no
conjunto indicado em
vermelho, ao lado, como @8

(@, ér) por exemplo.

O Qualquer menu revelador o l(u)
da verdade tem que ter

(wh, ey) na area superior,
entre as duas curvas.

esforgo: e




Informacao Assimétrica: Contrato Otimo

Passos da Demonstragio:

@)

@)

Suponha que é;, > e}, como
na figura ao lado.

Note: {(@r,é1), (wy,en)} é
revelador da verdade e dé a
O, sua utilidade de reserva.

Mas se o principal oferece
(wz, eZ) aoinvés de (W, éy),
ele aumenta seu lucro sem
piorar o agente 0; ou afetar
o comportamento do
agente 0.

*

Um contrato com é; > e/

nao pode ser 6timo!

salario: w

wy,

oM ()

(wr, exr)

e esforgo: e



Informacao Assimétrica: Contrato Otimo

Passos da Demonstragio:

O Dado (W, é;) como na
figura ao lado, com ¢ < e;.

u(w, e, Op) = u(@, L, On)

salario: w

O O principal busca (wy, eq)
entre as curvas na area

u(w,el0L) =u

superior, para maximizar
seu lucro no estado Oy.

(@n, ef;)

O (wHm, efr) estard no ponto de (0 é1),
tangéncia entre a curva de
indiferenga que que passa o 1(u)
por (@, ér) e uma isolucro

do principal.

. . eLep ey esforgo: ¢
O Mas vimos anteriormente

que pontos de tangéncia

implicam ey = ej;.



Informacao Assimétrica: Contrato Otimo

Em qualquer contrato 6timo, e;, < ¢7,i.e., 0 esfor¢o do agente de tipo
01 é estritamente menor que o seu esforgo sob informacao simétrica.

Lema 14.C.4 do MWG



Informacao Assimétrica: Contrato Otimo

Passos da Demonstragio:

v(w - gle,On)) = upy > u

salario: w

O Olhemos para um dos
contratos de first-best,

(wr,er) = (wy, e;).

o(w - gle, 1) = u

(w'L, e;)

O Sabemos que ey = ¢}, e que
wp serd dado por (ICx).

O Note que o lucro esperado L
o H(u)
do principal serd uma

média ponderada dos

lucros HH e HL. e ey esforgo: ¢
m, J M




Informacao Assimétrica: Contrato Otimo

Passos da Demonstragdo:
O Ao reduzir um pouco o
esforco do agente 0;, para
ey < e, desloca-se a

o(w - gle, On)) = un > u

salério: w

o(w - gle,01) = u
isolucro, reduzindo o lucro
do principal, sem afetar o
payoff do agente 0.

O Note: como partimos de
um ponto de tangéncia,
essa perda AITj é oW
relativamente pequena
(Teorema do Envelope).

éL e ey esforgo: ¢
O Temos um novo contrato Al < o{ /
(wy, en), com ey = ej; e wy
dado pela nova (Cly).




Informacao Assimétrica: Contrato Otimo

Passos da Demonstragio:

O Ao oferecer esse contrato

salario: w

alternativo, o principal
obterd um lucro adicional

v(w - g(e,0L) =u

com o agente Op.

O Esse aumento Ally com o
agente Oy mais que
compensa a perda de lucro
com o agente Of. o (u)

O Logo, esse novo contrato
atende todas as restricoes
do problema do principal e

e ey esforgo: ¢

propicia um aumento de

lucro.
Ally >0

O Nao podemos ter e, = e;.



Principio da Revelacao

Proposicao

No modelo de agente-principal com uma agente avesso ao risco, o
contrato 6timo determina um nivel de esfor¢o no estado Oy igual a
ey = ej;, seu nivel de first-best (informagao simétrica). O nivel de
esforco no estado 6, € distorcido, sendo mais baixo que seu nivel de
first-best. Adicionalmente, ao agente é dado um seguro ineficiente
contra flutuagdes de sua renda, recebendo uma utilidade igual a u
no estado 01, e uma utilidade maior que u no estado Oy.

Proposicao 14.C.3 do MWG



Informacao Assimétrica: Contrato Otimo

O A restrigdo de participagdo sé € ativa para o agente de tipo 0.
O O agente de tipo 0y recebe uma renda informacional.

O O agente de tipo 0;, tem seu contrato distorcido, de modo que
ndo mais satisfaz a condicdo de tangéncia.

O O contrato do agente de tipo O continua a satisfazer a condicao
de tangéncia.



