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RESUMO

Este trabalho mostra que a solugdo o6tima do contrato de remuneragdo do
empregado nao € de salario fixo quando sua utilidade reserva € uma fungédo de um
fator que pode variar. A remuneragao 6tima do empregado incluira um bdnus que
sera também uma funcdo do mesmo fator que modifica sua utilidade reserva,
mesmo que tal fator ndo dependa do seu esforgo e que o agente seja avesso ao
risco. Esse resultado contrasta com a teoria classica segundo a qual sé se deveria
alocar risco ao funcionario quando tal contrato fosse necessario para prover 0s
incentivos para um esforgo maior do agente. Outra conclusdo desse trabalho é que
existe um limite para o tamanho do risco que o funcionario assume no contrato
6timo, ou seja, o valor do bénus é uma funcgéo crescente da diferenca dos valores da
utilidade reserva nos diferentes cenarios possiveis até certo ponto apenas e a partir
de determinado valor para essa diferenga, a magnitude do bénus se mantém

estavel.

Palavras-Chave: Contrato de Remuneracdo. Bonus. Aversao ao Risco. Utilidade

Reserva.



ABSTRACT

This paper shows that fixed wages are not the optimal solution for a labour contract
when the worker’s outside option is a function of a factor that can vary. The worker’s
contract will include a bonus that will also be a function of the same factor that
modifies its outside option, even though this factor does not depend on his effort and
the agent is risk-averse. This result contrasts with the classical theory according to
which one should only allocate risk to the employee when such contract is necessary
to provide incentives for greater effort from the agent. Another conclusion of this
paper is that there is a limit to the risk the employee assumes in the optimal contract,
i.e., the value of the bonus is an increasing function of the difference of the values of
the worker’s outside options between the possible scenarios only until a certain point,

after which the size of the bonus is fixed.

Keywords: Labour Contract. Bonus. Risk Aversion. Outside Option.
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1. INTRODUGAO

Em julho de 2010, apés um ano de greve, os funcionarios das minas de niquel da
Vale Inco em Ontario, Canada chegaram a um acordo com a empresa. O motivo da
greve era as divergéncias sobre o contrato de trabalho que iria vigorar para os
proximos cinco anos. Um dos principais pontos de discordancia tratava sobre a
clausula vigente desde 1988 na qual os trabalhadores recebiam um bonus de acordo
com o preco do niquel. Esse bonus comecava para pregos de niquel superiores a
$2.25/Pound e nao havia limite para essa remuneracao variavel. A proposta inicial
da empresa rejeitada pelos trabalhadores estabelecia um ponto de gatilho superior
de $5/Pound e limitava o bbénus ao teto de 20% dos salarios. No acordo final,
estabeleceu-se um gatilho de $3.75/Pound, e o boénus ficou limitado a 25% do

salario anual.

Essa caracteristica do contrato € interessante porque nao parece encontrar suporte
na teoria de contratos existente. Segundo Kihlstrom e Laffont (1979), sendo o
funcionario mais avesso ao risco, a alocacao eficiente é salario fixo para o
empregado e a flutuagdo de resultados deve ser assumida integralmente pela
empresa. O funcionario s6 deve assumir parte do risco quando tal contrato gere o
incentivo necessario para que se esforce mais e que tal beneficio seja superior ao
custo da alocagdo de risco ineficiente. No entanto, no caso apresentado, a
remuneragao esta atrelada ao preco do niquel, uma variavel que ndo depende do
esforco do funcionario. Assim, o bénus de niquel ndo altera os incentivos de esforco
do agente e o frade-off entre risco e incentivos presente no contrato parece

inadequado.

Esta dissertacdo mostra que esses contratos com esse tipo de clausula sdo 6timos
em ambientes em que a utilidade reserva do agente depende de um fator que pode
apresentar flutuagcdes. No caso apresentado acima, tal fator € o pregco do niquel.

Assim, teremos um contrato de remuneragao contingente como solugao mesmo que
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tal acordo nao incentive o empregado a se esforcar mais e que os empregados
sejam avessos ao risco. A empresa busca encontrar a menor remuneragao que seja
suficiente para reter o funcionario. Como o custo de oportunidade do empregado se
altera com o preco do niquel, essa remuneracdo que a firma precisa oferecer para
manté-lo no emprego também se modifica. Assim, se a empresa escolhesse um
salario fixo independente do preco de niquel vigente, ela ndo estaria minimizando
seus custos porque para manter o funcionario em todos os periodos, isso implicaria
que a remuneragao no caso de preco de niquel baixo seria superior a necessaria.
Ou seja, a firma nao estaria minimizando o valor esperado dos seus custos. Logo,
em ambientes em que a utilidade reserva do empregado se altera com algum fator, a
empresa nao absorve todo o risco de flutuagcao de tal fator, atrelando pelo menos

uma parte dessa variagao no contrato de remuneragao do empregado.

Um contrato de trabalho pode ser visto como uma simples situacdo de troca de
dinheiro por horas trabalhadas entre duas partes: empresa e empregado. Nos
modelos antigos, apesar da possivel dependéncia de diversos fatores como o valor
do produto final, da produtividade e do custo de oportunidade do trabalhador, entre

outros, a determinacao dos valores desses contratos era simples e bastante direta.

Ao longo do tempo, novas dimensdes e restricbes ao problema foram sendo
adicionadas para torna-los mais aderentes a realidade. Uma dessas novas
dimensdes tratou da alocacdo e compartilhamento de risco em um contrato através
da introdugdo da incerteza nos modelos. Arrow (1953) e Debreu (1959) foram os
primeiros a explorar tal extensdo ao introduzirem o conceito de bens contingentes
aos estados da natureza. Eles definiram o estado da natureza como qualquer evento
futuro que pudesse afetar a utilidade de um individuo e os bens contingentes como
aqueles que tinham seu valor alterado de acordo com o estado da natureza. A
solucdo dos modelos de decisdo sob incerteza tiveram uma contribuicido
fundamental de Von Neumann e Morgenstern (1944). Eles foram responsaveis pela
definicdo da funcdo de utilidade ex-ante como o valor esperado das funcdes de

utilidade ex-post em cada estado da natureza.
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Uma das condicbes de primeira ordem de um problema de maximizagdo do
excedente conjunto num contrato de trabalho sob incerteza ficou conhecida como
Regra de Borch apds ser explicitada matematicamente em Borch (1962). Segundo
esta regra, o co-seguro 6timo requer a igualdade das utilidades marginais do
dinheiro ao longo dos estados. Um individuo neutro ao risco € indiferente entre uma
renda garantida e uma incerta com o mesmo valor esperado, apresentando uma
utilidade marginal do dinheiro constante. Assim, se uma das partes € neutra ao risco
e a outra é avessa ao risco, a regra de Borch diz que o co-seguro 6timo implica que
o individuo avesso ao risco também deve apresentar utilidade marginal do dinheiro
constante ao longo dos estados. Ou seja, o individuo avesso ao risco deve ter
seguro completo. Esse resultado no qual a empresa deve arcar com todo o risco
do negdcio inerente a firma, oferecendo seguro completo ao empregado é

demonstrado em Kihlstrom e Laffont (1979).

Outro grande avango na teoria de contratos foi a introdugdo do conceito de
assimetria de informagdo nos modelos utilizados. A assimetria de informacgao
poderia estar presente através de informacdes ocultas em problemas de selecao
adversa ou através de acbes ocultas em problemas de risco moral. Esse novo
conceito ajudou a explicar a existéncia de diversos contratos nos quais os
empregados ndo possuiam seguro completo por parte do empregador. Se a
remuneragdo e a estabilidade do empregado fosse independente de sua
performance, porque ele deveria se esforgar no trabalho? Assim, modelos passaram
a incluir esses conceitos e a solucao dos contratos que maximiza o excedente das
partes considera a melhor relagdo no trade-off entre incentivos e seguro. Ou seja,
empregadores vao buscar balancear os beneficios de prover mais incentivo ao
esforco no contrato contra os custos de uma remuneragao esperada mais alta que

sera demandada pelos empregados para compensar 0 maior risco assumido.

Prendergast (2002) analisa esse trade-off entre risco e incentivo e seus dados

indicam uma relacdo positiva entre os dois fatores, diferentemente da relacdo
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negativa proposta pelos modelos de agéncia. Nos modelos de agéncia, essa relagao
negativa ocorre porque a incerteza tem o efeito de adicionar erros de observagao as
medidas de performance. Prendergast argumenta que existe outro efeito da
incerteza sobre a provisdao de incentivos ainda mais forte: a delegagdo de
responsabilidade aos empregados. Segundo seu artigo, a delegagdo de
responsabilidades deve ser maior quanto maior for a incerteza do ambiente; e uma
maior discricionariedade do empregado nas decisdes a serem tomadas deve se
refletir em uma remuneragao com maior foco nos resultados. Dessa forma, incerteza

e risco seriam positivamente correlacionados.

Os efeitos da presenca de utilidade reserva endégena também estdo presentes na
literatura de countervailing incentives. Nessa parte da literatura, existe assimetria de
informacéo e a utilidade reserva do agente depende do seu tipo. Essa caracteristica
torna o contrato de performance mais poderoso, minimizando a renda informacional
dos agentes decorrentes do problema de selegdo adversa. Dentro desse contexto,
Jullien (2000) demonstra que a renda informacional passa a ser nao-monotonica e
pode inclusive desaparecer para tipos interiores, diferente do esperado pela teoria
de contratos tradicional na qual a renda informacional do agente aumenta de acordo

com o seu tipo.

A secao seguinte a esta introdugdo explica o modelo tedrico proposto. Iniciando
pelas hipéteses utilizadas, apresenta-se, também, a fungcdo de maximizacdo da

empresa e as restrigdes de participagdo do empregado.

Na sequéncia, esta a secdo que contém os resultados. Essa parte do texto
apresenta as proposi¢coes do modelo, como a inexisténcia de remuneracao fixa no
contrato 6timo e a relagdo do bénus do empregado com as remuneragdes oferecidas

no mercado a vista.
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Depois da secado de resultados, apresentamos alguns exercicios numéricos. Tal
parte apresenta algumas sensibilidades do contrato 6timo a diferentes variaveis
como o fator de desconto intertemporal, a aversdo ao risco do empregado, a
probabilidade do cenario de preco alto do niquel e as remuneracdes oferecidas pelo

mercado a vista.

A ultima secao traz as conclusdes do trabalho.
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2. MODELO

O modelo trata do contrato 6timo de remuneragao que uma empresa pode desenhar
de modo a reter o empregado. O empregado pode escolher entre duas formas de
trabalho. Pode ser contratado por uma empresa com sua remuneracao especificada
para a vigéncia do contrato ou trabalhar sem vinculos a uma empresa especifica de
acordo com uma remuneragao do mercado a vista. O trabalhador pode desistir do
contrato com a empresa a qualquer momento, migrando para o mercado livre. No
entanto, se decidir rescindir o contrato com a empresa, ndo podera depois voltar

para esse contrato de remuneracéo.

Hipétese 1: Utilidade reserva do agente € uma fungéo do preco do niquel.

U=U(P)

A hipétese fundamental do modelo é o fato da utilidade reserva do agente depender
de um fator que pode variar ao longo do contrato. No caso da mina de niquel, o

custo de oportunidade do empregado depende do prego do niquel (P).

No caso apresentado, a relagdo entre o preco do niquel e a utilidade-reserva do
agente decorre de outras interagdes. Quando o preco do niquel se eleva, a operagao
de extracdo se torna mais rentavel. Logo, as mineradoras buscardo ampliar sua
oferta para atender essa demanda aquecida. Tentardo fazé-lo seja via 0 aumento da
producao nas minas existentes ou através da produ¢do em novas minas. Fora algum
avanco tecnoldgico que possibilite um incremento da produtividade da mao-de-obra,
qualquer aumento de producdo demandara mais homens-horas de trabalho. No
entanto, a oferta de mao-de-obra ndo é totalmente elastica no curto-prazo seja por
especificidade de conhecimento, tempo de recrutamento e treinamento necessario.

Assim, como o contingente de trabalhadores disponiveis para a fungédo ndo aumenta
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de imediato, a maior demanda por mao-de-obra resultara na elevacao do valor da

hora-homem.

Hipétese 2: O preg¢o do niquel segue um processo estocastico com as seguintes

caracteristicas:

(Pl)[=1gj( ,Pt E {PL,PH}
Pr(P' =P, \P’-l P 2K )=Pr(P'=P,)=p

O prego do niquel segue um processo estocastico podendo assumir dois estados
apenas: preco alto Py e preco baixo P, Os precos entre periodos diferentes sao
independentes e identicamente distribuidos, sendo a probabilidade de precgo alto

igual a p para qualquer instante.

O modelo é de tempo discreto e horizonte infinito. O fator de desconto intertemporal

f € comum ao agente e a empresa.

Por hipétese, a empresa € neutra ao risco € o empregado € avesso ao risco. Para o
empregado, utilizaremos uma funcdo de utilidade cdoncava do formato CARA -

aversao a risco absoluta constante.

Hipétese 3: Empregado € avesso ao risco e apresenta utilidade do formato CARA:

Uw,)=1-e""
Uw,)=1-e"™"
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A utilidade do empregado depende do valor da sua remuneragao e do seu
coeficiente de aversdo ao risco (a). Este formato implica que a utilidade do
empregado nédo depende do seu estado de riqueza inicial nem da trajetéria de
precos ao longo do contrato. Dessa forma, o contrato de remuneragao apresentara
uma precificagdo estacionaria para cada um dos dois cenarios de preco. Ou seja,
sempre que o preco de niquel estiver alto, a remuneracao entre diferentes instantes

de tempo sera a mesma. O mesmo ocorrera no cenario de prego baixo.

Os empregados sdo homogéneos e nao ha assimetria de informagéo. Assim como
no exemplo da mina de niquel, os empregados tem seu nivel de esforgo bem

medidos através das horas trabalhadas e quantidade produzida (extragao de niquel).

Definiremos a parte comum da remuneragdo do agente entre os dois cenarios de

preco como o salario s e a diferenca como o bénus b.

w,=5+b
w,=S§
b=w,-w,

Vale destacar que sempre que mencionarmos a remuneragao do agente, estaremos

tratando da remuneragao do empregado por quantidade produzida.

Nesse contexto, a empresa buscard oferecer um contrato para o agente que
maximize seu lucro mas que sempre mantenha o empregado dentro do contrato. Em
outras palavras, o contrato de remuneragcdo oferecido pela empresa devera
apresentar ao agente uma utilidade superior ao seu custo de oportunidade de ter
uma remuneragao a vista (r) ao longo do tempo, para quaisquer cenario de pregos

vigente.
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Trataremos os outros custos da empresa além dos relativos a mao-de-obra como
irrelevantes. Assim, a margem operacional da empresa determinada pela diferencga
entre o preco do niquel e o custo unitario relativo a mao-de-obra representa o lucro

da empresa por quantidade produzida.

O lucro esperado por quantidade produzida pela empresa em determinado instante

de tempo pode ser representado da seguinte forma:

7, = p(B,=w,)+(=p)(F-w,)

Dessa forma, a fungdo que representa o valor presente dos lucros esperados por

quantidade produzida pela empresa é:

n=p(B,-w,)+(-p)P, —w,)+/3[p(Ph -w, )+(1-p)(P, —w,)]+
+/32[p(Ph -w,)+(1-p)(P, —w,)]+

A funcao pode ser simplificada ao seguinte formato:

n=ﬁ[p(g ~w, )+ (= p)(P - w,)]

O custo de oportunidade do empregado depende dos valores da
remuneragao a vista para os cenarios de preco de niquel alto (r4) e de prego baixo
(r.). Sua utilidade reserva sera determinada pela utilidade advinda da remuneragao
a vista do cenario vigente assim como pelo valor presente esperado das suas

utilidades nos periodos futuros.
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Assim, a utilidade reserva do agente para os cenarios de preco alto U. e de preco

baixo U: podem ser definidos pela seguinte forma recursiva:

Un=U(r)+B(pUn+(1-p)U))

Ui =U@)+B(pUn+(1-p)U1)

Resolvendo o sistema acima, temos:

- (1-pa- 1-
7, = {J’Eﬁ p) UGr)+ ﬁi_ﬂp) UGr)

5 _bBp 1-pp
Uz—l_ﬂU(rh)+ 3 u(n)

O contrato 6timo desenhado pela empresa devera atender a maximizagao do valor
presente dos seus lucros esperados por quantidade produzida sujeito as restricbes

de participagao dos empregados.

I N Gl D
max s = (l—ﬁ)(Ph wh)+(1_/3)(Pl w,)
sa.

U,=Ux
U ,=U,

Vale lembrar que como estamos querendo buscar o contrato 6timo num cenario que

a utilidade-reserva do trabalhador aumenta com cenarios de precos altos, temos que

Urn>Ui, ouseja, 1, >1,.
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As utilidades do agente para os contratos oferecidos nos cenarios de prego alto e

preco baixo sao resolvidos pelo mesmo modo recursivo utilizado para as utilidades
reservas:

U, = (l—ﬁ(l—p))U(wh)+ ﬂ(l—p)U(Wl)
I-p 1-p
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3. RESULTADOS

Proposicdo 1: A solugdo do contrato 6timo pode adotar dois formatos: com as duas

restrigdes de participagao ativas (U, = Un e U, = Uz) ou com apenas a restricao do

cenario de preco alto ativa (U, = Une U, > Uz).

Pelo menos uma das restricdes de participacao deve estar ativa. Caso contrario, a
empresa sempre poderia aumentar seu lucro ao reduzir wy e/ou wi até que uma das

restrices se tornasse ativa.

Um contrato que a empresa pode claramente implementar € o caso no qual as
remuneragao oferecidas sao iguais as remuneragdes a vista e assim as duas

restricGes de participacao sio ativas.

Considerando a aversdo a risco do agente, a empresa consegue diminuir a
remuneragao esperada do funcionario ao tornar seus rendimentos nos dois cenarios
de preco de niquel mais proximos entre si. Assim, a empresa pode aumentar w, e
reduzir wy tornando as utilidades dos dois cenarios para o empregado mais
proximas entre si também: aumentando U, e diminuindo Uy. Nesse caso, a restricao

do cenario alto sera a Unica ativa.

Proposicdo 2: Remuneragao fixa ndo € solugao 6tima.

Quando as duas restrigdes sao ativas, a solugao € trivial (como demonstrado no

apéndice): WL=r_e Wy =TIy,
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Assim,s =r_e b=ry—-r.. E como #, >71;, existe a presengca de bdnus (parcela
variavel) na remuneragdo quando o pre¢o do niquel esta alto, sendo maior que a

remuneragao do cenario de preco baixo.

No caso em que apenas a restricdo de participagao do cenario de preco alto é ativa,
para termos remuneragao fixa com w,=w,, a seguinte equagdo deve ser valida

(prova no apéndice):

pa-p) N 1 _
1-B(1-p) 1-p1-p)

U(rn)=-U(n)

Como U(r,)€[0,1] e U(r,) €10,1] considerando U(r,)=1-e "€ U(r,)=1-¢“, 0 UNicCO
caso que teremos w,=w, sera quando U(r,) = U(r,) = 1, ou seja, r,=r,. Tal

condicdo viola a hipotese inicial que a utilidade reserva mudaria com o preco do

niquel (Ux>U)).

Logo, pode-se constatar que para U(r,)>U(r,) (utilidade reserva do empregado

aumenta para precos de niquel mais elevados), ndo existe equilibrio com salario

igual para os dois cenarios (de prego do niquel alto e baixo).

Em ambos os casos, mostra-se que o contrato 6timo nao estipula uma remuneracao
igual entre os diferentes cenarios de pre¢o do niquel. A solugao 6tima fara com que
o0 empregado assuma pelos menos uma parte do risco da variagédo do prego do

niquel em sua remuneracao mesmo sendo avesso a risco.

Conseguimos demonstrar que em um cenario no qual o custo de oportunidade do

trabalhador aumenta com a elevagao de outra variavel (prego do niquel), o contrato



22

6timo de remuneracgao nao sera fixo e devera apresentar alguma sensibilidade a tal
variavel, mesmo no caso do agente ser avesso ao risco e nao ter influencia alguma

sobre esta.

Mas qual deve ser a sensibilidade da remuneragao do trabalhador a essa variavel?
Em outras palavras, o quanto de risco a empresa vai alocar no trabalhador? E como

essa decisao, se altera a medida que outros parametros vao mudando?

Proposicao 3: Existe um limite para o risco que o empregado assume no contrato

6timo e esse limite independe da diferenca da remuneragao a vista entre os dois

cenarios.

Ja sabemos que em um ambiente no qual a utilidade reserva do trabalhador varia
com o preco do niquel, a sua remuneracao vai ser diferente nos dois cenarios de
preco. Mas como funciona essa relagao entre a remuneracgao do trabalhador e o seu
custo de oportunidade? A medida que a diferengca da remuneracao a vista entre os
dois cenarios de pregos aumentar, o risco assumido pelo empregado (o valor do seu

bdnus) também deve se elevar?

A diferenga dos valores de remuneragéo entre os dois cenarios, ou seja, o bénus do
empregado ndo aumenta com a diferenga da remuneragdo a vista e obedece a

seguinte férmula (prova no apéndice 3):

D)
Bp

a

b=w,-w, =

Podemos reparar que a medida que o risco aumenta, a variagcdo assumida pelo

empregado nao se altera e todo o risco excedente é assumido pela empresa.
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No entanto, quando a diferenga da remuneragao reserva do trabalhador (salario a

vista na industria) for inferior a esse valor (solugdo quando as duas restricdes de

participacdo do agente estdo ativas U,=U. e U,=U,., 0 contrato sera igual ao

mercado a vista (Wy =rq e wL =r.).



24

4. EXERCICIOS NUMERICOS

No grafico abaixo, pode-se observar a relagdo entre o bénus do funcionario e a
diferenca de remuneracdo reserva entre os dois cenarios de preco do niquel. O
grafico apresenta trés curvas: cada uma das curvas se refere a um valor diferente

(25%; 50%:; 75%) para a probabilidade p para o cenario de prego de niquel alto.

Remunerag¢do Anual para a=2*10"3

20,000
18,000

16,000

- 14,000
o]
c
@ 12,000
S~
W
~— 10,000 A
wv / -~ Diferenca para p=0.25
3 / .
c 8000 | Diferenca para p=0.50
¢ y
g =& Diferenca para p=0.75
6,000
4,000
2,000
0
0 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000 60,000 70,000 80,000 90,000 100,000

Diferenca de remuneragao reserva entre os 2 cenarios

Grafico 1: Bénus do funcionario em fungéo da diferenga da remuneragéo reserva entre os dois
cenarios de prego do niquel.

Fica claro que quando os valores da remuneracgao a vista entre os dois cenarios sao
proximos, o contrato 6timo replica o mercado a vista (caso no qual as duas
restricbes de participagdo sao ativas). No entanto, a medida que a remuneragéo a
vista apresenta uma variagdo maior entre os dois cenarios, o bénus implicito do
contrato passa a independer dos valores da remuneracdo do mercado a vista e se
mantém num valor fixo. E quanto maior for a probabilidade esperada para o cenario
de preco alto, menor o boénus de equilibrio ja que a empresa consegue reduzir a
remuneragao esperada do agente ao aumentar significativamente w (probabilidade

baixa) e reduzir wy (probabilidade alta).
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Apresentamos abaixo, uma sequéncia de trés graficos que demonstram a relagéo
entre os valores das remuneragdes do empregado para os cenarios de prego alto e
baixo dado a probabilidade p. Cada um dos graficos apresenta seis curvas, sendo
trés para os valores da remuneragdo do empregado no cenario de prego de niquel
alto e trés para o cenario de preco baixo. Essas trés curvas para cada cenario de
preco sao diferentes entre si apenas pela premissa do fator de desconto
intertemporal (B), para os valores de 0.5; 0.7; e 0.9. Os trés graficos sao diferentes
entre si apenas pela averséo ao risco do empregado (a), variando entre os valores
de 1.10°% 2.10° e 5.10°. Todos os trés graficos abaixo utilizam as mesmas

premissas para o mercado a vista: r. = $ 50 mil / ano e ry =$ 100 mil / ano.

Remuneracdo Anual para a=1*10"5

100,000 TV I PV IV I Y P Yy Y Y ra—

—_————

= \WH para b=0.9
8~ \WH para b=0.7

WH para b=0.5
70,000

Remuneragdo ($/ano)
o
[=]

=¥=WL para b=0.9
65.000 —#==WL para b=0.7
WL para b=0.5
60,000

55,000

50,000
0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90 1.00

p (Probabilidade de cendrio de preco alto)

Grafico 2: Valores para a remuneragéo anual do funcionario em fungéao de p com a de 1*1 0°.

No grafico acima, no qual o coeficiente de aversao ao risco do agente é 1.10”°, pode
ser observado que quanto menor o fator de desconto intertemporal B (ou seja, maior
a impaciéncia do agente), maior sera a diferenga entre as remuneragdes dos
cenarios de preco alto e de preco baixo. Nota-se também que quanto maior a
probabilidade p do cenario de preco alto, menor o bénus implicito (diferenca da
remuneragao entre os dois cenarios de preg¢o) no contrato 6timo. Além disso,

observa-se que a remuneragao do cenario de preco baixo € um fungdo monétona
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nao-decrescente em p e a remuneragao do cenario de preco alto € ndo monotdnica.
Essas duas caracteristicas ocorrem porque dado a aversédo a risco do agente, a
firma tentara minimizar seu custo esperado com mao-de-obra ao tornar o risco de
variagdo da remuneragao do empregado menor. Para isso, devera aumentar w, e
reduzir wy, € assim obter um custo esperado menor para um mesmo valor da
utilidade obtido pelo agente. No entanto, a medida que a probabilidade p aumenta, a
magnitude possivel de reducdo da remuneragcdo wy diminui pois caso contrario
quando ocorrer o cenario de prego alto, o custo de oportunidade do empregado sera
superior ao beneficio do seu contrato com a empresa e ele deixara a firma para

buscar o contrato do mercado a vista.

No caso de B = 0.5, o contrato se torna idéntico as remuneracgdes oferecidas no
mercado a vista para qualquer probabilidade esperada p de preco alto. No caso em
que B =0.7 e B =0.9, para alguns valores de p, o contrato 6timo sera diferente do

mercado spot e a diferenca de remuneragao entres os dois cenarios sera menor.

Remuneragdo Anual para a=2*10"%
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60,000
55,000
50,000
0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90 1.00

p (Probabilidade de cendrio de preco alto)

Grafico 3: Valores para a remuneragéo anual do funcionario em fungao de p com a de 2*1 0°.
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No grafico acima, assim como no grafico anterior pode ser observado que quanto
maior a taxa de desconto intertemporal e maior o valor da probabilidade p de cenario
de precgo alto, menor é a diferenga da remuneragao entre os dois cenarios de preco
presente no contrato 6timo. No entanto, no grafico acima com o agente mais avesso
ao risco comparado ao anterior, nota-se contratos 6timos que implicam em uma

variagao de remuneragao menor para outros fatores fixos como S e p.

Remuneragdo Anual para a=5*10"%
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Remuneragao ($/ano)
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60,000
55,000

50,000

0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90 1.00

p (Probabilidade de cenédrio de preco alto)

Grafico 4: Valores para a remuneragéo anual do funcionario em fungéo de p com a de 5*1 0°.

No grafico acima, pode ser observado que o bénus implicito nos contratos 6timos
sdo menores que nos graficos anteriores dado o maior coeficiente de aversao a risco
do agente: 5.10°. As relagdes inversas entre o fator de desconto intertemporal e o
bdénus e entre a probabilidade esperada p do cenario de preco alto e o bbénus

também continuam validas.

O grafico abaixo, apresenta informacgéo similar ao dos graficos acima mas o faz de
outra forma. Ao invés de apresentar as trés curvas para a remuneracido quando o
preco esta alto e as trés quando o prego esta baixo, o grafico abaixo mostra apenas

a diferenga de remuneragéao entre os dois cenarios, ou seja, o bénus do funcionario.
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Bonus para a=2*105; rh=100.000 e rl=50.000
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Graéfico 5: Valores do bénus em fungao de p com a de 2*10°.

Consegue se observar através dos graficos acima apresentados que:

. Quanto maior o fator de desconto utilizado (ou seja, menor impaciéncia do
agente), menor a diferenga entre as remuneragdes dos cenarios de prego alto e de

preco baixo.

. Quanto maior a probabilidade do cenario de preco alto, menor a diferenca
entre as remuneragdes dos cenarios de preco alto e de preco baixo, ja que a
empresa consegue reduzir a remuneragdo esperada do agente ao aumentar

significativamente wy (probabilidade baixa) e reduzir wy (probabilidade alta).

. Quanto maior o coeficiente a de aversao ao risco, menor a diferencga entre as

remuneragdes dos cenarios de preco alto e de preco baixo.

. Podemos inclusive reparar que apenas quando o coeficiente a de aversao ao

risco tendesse a infinito, chegariamos numa solugdo de remuneracgao fixa.
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5. CONCLUSAO

O modelo demonstra que em contextos nos quais a utilidade reserva do agente pode
variar ao longo do contrato de trabalho, remuneragao fixa ndo é solugdo 6tima do
contrato. Nesses casos, a empresa devera atrelar a remuneragao do agente ao
mesmo fator que causa variagdes na sua utilidade reserva. Esse formato do contrato
deve existir mesmo que o agente seja avesso ao risco e as variagdes de tal fator
independam do seu esforco. A parcela de risco que a empresa devera absorver e a
parcela que repassara ao agente vai depender: (i) do fator de desconto
intertemporal; (ii) da aversdo ao risco do agente; (iii) da distribuicdo do fator que
afeta sua utilidade reserva (probabilidades dos cenarios do preco do niquel); e (iv) a
diferenca de sua remuneragao a vista entre os diferentes cenarios. Nos casos em
que a diferengca de remuneragao a vista é suficientemente grande, as parcelas de
risco que cada um assume no contrato passa a ser independente dessa diferenca,

sendo determinada apenas pelos trés primeiros pontos apresentados.
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APENDICE 1

O modelo de maximizagao de lucro da empresa sujeito as restrigdes de participagao
do empregado pode ser definido pela seguinte equagao:

Lel (b -w )+ "2 (p )= 2, TP Py 5 o PU=Z D) gy 12PA=D) g BU=D) gy

T (1-B) (1-B) -8 -8 -8 1-5
_a P 1-pp _ By _1-pp
T2 5 U0+ = UOn) = 22U ()= = U )

Resolvendo o sistema, temos as seguintes condi¢gdes de primeira ordem:

(1) JL - -P _/—Lll_ﬂ(l_p) é’U(wh)—/lz ﬂp é)U(Wh)
ow, 1-f -8 ow, 1-8 ow,

@ IL_tU=p)_; BU=p)dUm)_; 1=fp UG
w, 1-B 1= aw, 1= aw

(3) %=MUO%HMU(W[)_MU(Q)—MU@)=0

oA, 1-B8 1-B8 - 1-B
I _ B =80 owy=PP Uy =Py =
@) ooV fU) = RUG) =T 2U () =0

Se as duas restrigdes de participagdo forem ativas, ou seja, U, = l_]h;Ul = Uz, a

unica solugao para o sistema das equacgoes (3) e (4) é:

Uw,)=U(r,) e Uw)=U() .
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APENDICE 2

No caso em que apenas a restricao de participacdo do cenario de preco alto esta

ativa ()L2=O), a solugdo é determinada pelo sistema formado pelas seguintes

equacoes:

(1) -P -A ]_ﬁ(l_p)é’U(Wh)=
- " 1-p ow,

~(U-p)_, BAd=p) UMW) _
=g " 1-B ow,

(2)

-pa-p) /5( p) -p(-p) /5(1 p)
3) — L P uyw)+E"Lymw)-——Lue)-P" L) =0
3) I-p (w,)+ y (w,)- -5 (,)- (r)=

Utilizando a funcdo de utilidade do tipo CARA que define a aversdo ao risco do

agente:

M =ae”™" e como ¢ ™" =1-U(w,), temos: ) _ ae™™" =a(l-Uw,)).
dwh é)Wh

aU(Wl) —aw,

——=ae " =a(l-Uw,))).
o (1-U0n)

Utilizando esses resultados nas equacgdes (1) e (2), temos:
pB(1-p)A-Uw)=1-p)ll-p1-p)I1-Uw,)).

(1-Bd-p)-p)
pB(1-p)

U(Wh) -

Uw,) = [ -p)1-p- p))}

pB(-p)
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Substituindo essa relagdo na equagao (3), temos:

) BU=p) ) (=B1=D)=p)
V= U Py Y T )

- p) (1-Bi-p)-p)
UOn) = (1= p Ly 1 pcn) -
() = (1= ) P PV )+ (L= U ) =2

Para nao haver parcela variavel na remuneragdo do agente, necessitamos entao

que wy =W, ou seja, U(w,)= U(w,) . Para isso, deve valer a seguinte igualdade:

pa-p) N 1

Ur,)=-U(r, :
== - 12 pa=p)

Substituindo:

__pBd-p
1-p(1-p)

Temos a seguinte forma equivalente:

U(r,)=-U(r)d+(1+d)

Sabemos que d € um numero positivo para quaisquer pe f,dado0<p<1e0<p
<1. Dado U(r,)E[0,1] e U(r,)E|0,1] considerando U(r,)=1-e“"€ U(r)=1-e“, O
unico caso que teremos U(w,) = U(w,) sera quando U(r,) = U(r;) =1, 0u seja, r, =r,

. Tal condicdo viola a hipétese inicial que a utilidade reserva mudaria com o prego do

niquel (Ux>U)).
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Logo, pode-se constatar que para U(r,)>U(r,) (utilidade reserva do empregado
aumenta para precos de niquel mais elevados), ndo existe equilibrio com salario fixo

e igual para os 2 cenarios (de preco do niquel alto e do prego do niquel baixo).

Dessa forma, o contrato 6timo fara com que o empregado assuma o risco da

variagao do preco do niquel em sua remuneragao mesmo sendo avesso a risco.
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APENDICE 3

Encontramos na sessao anterior que a solugao do contrato de remuneracao ou sera
igual a remuneracgao a vista (reserva) do agente: wy = ry € wi = r. (N0 caso em que
as 2 restricbes de participagado estejam ativas); ou sera definida pelas equacgdes
abaixo (no caso em que apenas a restricao de participacédo para o cenario de prego
alto esteja ativa):

U= UG+ p E U+ ¢ ]/_3(/;(11_’)1))")

Un) == P UG+ 0= ) - (- Lo )

Lembrando que:

Uw,)=1-e"™

Uw,)=1-e™

U(r,)=1-¢

Ur)=1-¢

Assim, temos:

1= =l e g e

1=e == p) P =) 4= =)= ('/;;((11‘_1’)‘1’)=
o (1= 2PUZP) (1 pyern g

pa-p)
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Ou seja,

—aw, 19 _ _ —ary _ —ar
e _—1—/5(1—;9)[(1 B =p)e™ +pB(-p)e™ |
—ow; (l_p) _ _ -an, _ —ar

e ——ﬁ(l_p)l(l B =p)e™™ +p(l1-ple™ |

Fazendo o logaritmo de ambos os lados das equagodes, temos:

_ = p _ _ —an, _ —an =
o, ln(l_ Sy = PU=P)E 4 Bl ple ])

_ : _ -ar, _ —ar, #
=In([(1- B(1 - p))e™ + (1 - p)e ])+ln(1-ﬁ(1—p))

a _ (l—p) _ _ —ar, _ —an | =
O‘Wz—ln( ﬁ(l_p)[(l Bl = p)e™ + B(1 - p)e J)

=In([(1- (1= p))e™ + (1 - p)e™ )+ 1n(/3:1_—pp))

Logo, o bbénus (a diferenga entre os valores de remuneragao) apresentara a seguinte

formula:

ln( I-p )_m( p )ln(l—pl—ﬁa—p)) ln((l—ﬁ(l—p)))
b = \BA=p)) \1-p(-p) p__Bl-p) By

=Wh— l= = =
a a a
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No entanto, quando a diferenga da remuneragao reserva do trabalhador (salario a

vista na industria) for inferior a esse valor (solugdo quando as 2 restrigbes de

participacdo do agente estdo ativas U,=U. e U,=U,., 0 contrato sera igual ao

mercado a vista (wy =rqpe wL=r.).

Interessante notar que a partir de determinada diferenca dos valores de
remuneragao a vista (rq — r.), a remuneragao do agente independe desses valores

(ra e rL) e depende apenas dos parametros, p, e a.



