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Renegociacao, Investimentos Especificos e Contratesbre

Recursos Nao-Renovaveis

Alexandre Bonnet Rodrigues Cd'sta Orientador: Humberto Ataide Moreira
EPGE/FGV EPGE/FGV

Resumo:Essa dissertacao tem como objetivo estudar o ma#eHart e Moore em um
ambiente sem incerteza quando dois paises almegsankar um contrato para
viabilizar um projeto de exploracdo e fornecimedéocerto recurso exaurivel. Nesse
contexto os agentes devem realizar investimentoscégcos de custo afundado. Para
determinado nivel de investimento, admitimos queeourso nao-renovavel seja
explorado com custo de extracdo nulo. Concluimos mesmo na auséncia de
incerteza, o first-best ndo necessariamente sera alcancado, dependendo de
caracteristicas exogenas dos projetos de explordgdopaises, chamadas de custo
natural. Também concluimos que o mecanismo de oers@#io, nesse contexto, nao

resolve o problema de ineficiéncia dos contratos.
Palavras-Chave:Renegociacéo, investimentos especificos e recaémsenovaveis.

Abstract: The objective of this dissertation is to study tHart-Moore model of
incomplete contracts renegotiation without uncattaiwhen two countries wish to
design an exploration and supply contract of a rmewable resource. In this setup, the
agents must make sunk cost specific investmentsa Betermined investment level, we
allow the non-renewable resource to be exploretowit extraction costs. We conclude
that even in the absence of uncertainties, thé-best result won’t necessarily be
implemented. This implementation will depends omgenous characteristics of the
exploration projects, henceforth called naturalt€odVe also conclude that the
renegotiation mechanism in this setup don’'t solke inefficiency of this kind of

contracts.
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1.Introducéo

Considerando que ha dezenas de décadas determmeadosos ndo-renovaveis
como petroleo, gas natural e carvdo mineral s@&neiss para a producdo energética e
crescimento das nacdes, é natural o questionanmsmiice as caracteristicas dos
contratos de producdo e fornecimento de tais resurdm pais pode explorar sua
dotacdo de recursos exauriveis através de uma smnpstatal ou entdo utilizando
concessoes para empresas multinacionais. De quétgoe, a atividade de exploracéo
e producdo de tais recursos naturais envolve imvestos especificos com custos
afundados. Isso significa que os custos dessestimentos independem do nivel de
producdo e que tais investimentos apresentam pmucgnhuma rentabilidade fora do
contexto de exploracdo e producdo. Paises que demaresses recursos nao-
renovaveis tipicamente também devem realizar immesttos especificos e de custos
afundados. Gasodutos ou oleodutos sdo exemplasvdstimentos em infra-estrutura
imprescindiveis para o transporte do gas naturpktedleo até as refinarias. Tais
investimentos sdo chamados de especificos, pois po@lem ser utilizados para
transportar toda sorte de substancias. Contra®giguolvem investimentos especificos
tipicamente estdo sujeitos ao chamado riscohdil-uf. Uma vez realizado o
investimento especifico, o agente investidor, gbarede alguma forma preso a relacéo
bilateral, perde poder de barganha e podera s@udmado pelo oportunismo poés-
contratual da outra parte.

Assim sendo, caso dois paises queiram assinar ntrattbde compra e venda
de determinado recurso exaurivel, faz-se necesgarastigar se € possivel que os
investimentos socialmente 6timos sejam obtidos agamente. A existéncia de
investimentos especificos representa apenas umeadaseristicas dos contratos sobre
recursos naturais. Hogan, Sturzenegger e Tai (2@3pJicam que investimentos
especificos, clausulas de renegociacdo dos termt®ah e o risco de expropriacdo de
ativos sdo trés caracteristicas marcantes dosatositentre empresas multinacionais de
exploracdo e paises detentores dos recursos matitai diversos motivos para a

renegociacao de termos de troca pré-acordadosinSelieza, a renegociacdo € um

2 Um dos significados literais do vertmhold-upé impedir ou obstruir.



instrumento para promover melhoras de Pamtopost Mesmo quando ndo ha
incertezas, a renegociacao pode ser realizadegpsaatir que a troca aconteca sempre
gue for eficiente, mas ndo necessariamente luargiiva ambas as partes do contrato.
Tais renegociacfes, no entanto, nem sempre ococe@m O intuito de buscar a

eficiéncia de Pareto, mas para disputar ganhogmeracdo acima do esperado.

Hogan, Sturzenegger e Tai descrevem quatro tipinhas de pesquisa que
versam sobre (i) barganha e divisdo de ganhosraskeou nao, entre as partes; (ii)
contratos com incentivos corretos para resolveblproas dehold up (iii) desenho de
cladusulas de renegociacdo de termos de troca eq(gstdes macroecondmicas e
financeiras pertinentes aos paises envolvidos oofgatos €.g. estratégias deedge
contra flutuagdes nos precos aemmodities Aghion (2007) apresenta também alguns
importantesnsightsda Teoria de Contratos para questdes envolverdosas naturais.
Em sua apresentacdo, o autor reforca o problempatbes detentores de recursos
naturais que forgcam a renegociagcédo de seus catrato empresas extrativistas. Como
potenciais fontes de ineficiéncias nesses confratgision cita (i) a ma distribuicdo de
risco entre as partes, (ii) desequilibrios ensearie incentivos, (iii) o classico problema
de hold-up e (iv) falta de enforcementdos contratas Sobre o problema de
investimentos especificos e o subseqiente rischald-up que receberdo maior
atencdo nessa dissertacdo, 0 autor nos diz quévgisssolucdes seriam o desenho

adequado de clausulas de renegociacao ou entdbcaNzacao.

Grande parte da literatura econémica sobre resurdo-renovaveis mostra-se
focada na determinacao do perfil 6timo de extrag@a precificacdo adequada de tais
recursos. As diferentes abordagens de custos daca@atpresentes em tal literatura
serdo de grande utilidade para essa dissertacamb@®ma de exploracdo 6tima de um
recurso nao-renovavel foi estudado primeiramente Hmtelling (1931). Segundo a
Regra de Hotelling, como ficou conhecido um dos\gipais resultados do artigo
supracitado, se o custo marginal de extracao fostaate, o preco do recurso exaurivel
devera crescer a taxa exponencial igual a taxaudss jda economia. Desde a
contribuicdo de Hotelling, o arcabouco tedrico @& g$rabalho foi expandido por
diversos autores. Em Sollow e Wan (1976) é intraiua no¢c&o de que os depositos de
recursos naturais diferem na qualidade. Pyndick {L@presentou uma extensdo na

qual ha custos de exploracdo que crescem a medelag|reservas sao exauridas e



custos de novas descobertas, crescentes no esfert¢al atividade. No arcabouco
apresentado nessa dissertacdo, negligenciareito associado a escassez do recurso
natural e focarei no tipo de custo associado aw@stle exploragao e producéo.

De acordo a literatura apresentada até o momeatonecessidade de
investimentos especificos e a ocorréncia de remsgies sdo duas tipicas
caracteristicas dos contratos bilaterais de exgor@ fornecimento de recursos néo-
renovaveis. Em seu artigo seminal, Hart e MooreB§l3iscutem a influéncia de
clausulas de renegociacdo na relacéo bilateraé extmprador e vendedor, em um
mundo no qual é impraticavel descrever todos osipeis estados da natureza. De
acordo com o artigo, os investimentos especifichs ebservaveis, porém nao
verificaveis. Além disso, assume-se gueak-in entre as partes € completo, ou seja, 0s
investimentos especificos ndo possuem valor foraref@cdo bilateral. Antes de
fecharem o contrato, no entanto, as partes podestabualternativas de contratos no
mercado. Assim sendo, a introducdo de incertezam tmcompletos contrato que
naturalmente envolveriam variaveis nao verificav8sipde-se a existéncia de um
terceiro agente, representando a Justica, que gumsgpenas identificar se a troca foi
realizada ou nao. Ha dois tipos de tecnologias odisgeis durante a etapa de
renegociacdo do contrato: 0s agentes podem se @anuwaravés de mensagens

publicamente observaveis ou néo.

Os autores mostram que quando um contrato estib sgilizado facilitar a
transacdo entre dois agentes que precisam realizstimentos especificos, de modo
geral ndo é possivel obter o resultaddid#-best exceto quando ndo ha incerteza na
economia. Quando ambas as partes sado neutras @o isdevem incorrer em
investimentos especificos, mostra-se a impossaoiédie alcancar o resultado eficiente,
mesmo quando a comunicacdo entre as partes é gublite observavel. Sob
determinadas condi¢@es, tidas pelos autores coausipkis, o resultado decond-best
envolveria subinvestimento. Em outro caso, no @sapartes apresentam aversao ao
risco e quando ndo ha investimentos especificosireiee que € possivel alcancar o

first-bestdado que as mensagens sao publicamente observaveis.

MacLeod e Malcomson (1993) analisam quais modadislade contratos

incompletos conseguem induzir investimentos efteenem trés circunstancias



distintas. Quando ha custos exdgenos para trocpardeiros comerciais e pelo menos

uma das partes realiza investimentos nao-espesxificpossivel alcancar a eficiéncia

através de contratos de preco fixo, renegocidwisensualmente. No segundo caso, no
qual ambas as partes fazem investimentos espes;ificeficiéncia pode ser obtida por

contratos com clausulas suficientes para evitaegetiacdes. Por fim, analisa-se a

situacdo em que uma das partes fara investimespeificos que beneficiam a outra

parte. Nessas circunstancias, os autores mostrarsioples contratos dake-or-pay

sao capazes de garantir a eficiéncias das deasdesestimentos.

Como foi dito, em Hart e Moore os investimentasstados da natureza embora
observaveisex post ndo séo verifichveis por terceiros. Aghion, Deipant e Rey
(1994) buscam mostrar que a impossibilidade ddicaritais variaveis ndo é suficiente
para explicar o problema de subinvestimento. Emasigo 0s investimentos eficientes
e a divisdo otima de risco podem ser alcancadas @aentrato inicial (i) especifique
um preco dedefault caso a renegociacdo falhe ou ndo seja necesséirjaaque o

poder de barganha da renegociacdo em apenas umpartissda transacao.

Noldeke e Schmidt (1995) analisam o classico nwodehold-up desenvolvido
por Hart e Moore sob a hipotese de que a Justt@paz de identificar se vendedor
entregou ou ndo o bem contratado. E importantaltassjue essa é essencialmente a
Unica diferenca entre os dois artigos. Os autorgan@entam que o resultado de
subinvestimento pode ser superado através de tasitce opcgdo. Esses contratos
garantem ao vendedor o direito, mas ndo a obrigagéovender o bem para o
comprador, de modo que h& precos associados asdoeecie rescindir ou ndo o
contrato. Noldeke e Schmidt, assim como Hart e Moopnsideram o processo de
renegociacao exdgeno. A utilizacdo de contrataspgéo resulta na alocacdo de todo o
poder de barganha da renegociacao nas méos doadwnpdiferente de Hart e Moore,
onde dependendo de determinados fatores, esse poderia ser do comprador ou
vendedor. Em suma, 0s autores mostram que no mdediold-up apresentado por
Hart e Moore é possivel alcancar o resultadéirdebest caso a Justica seja capaz de

verificar se o vendedor entregou ou ndo o bem atmtr

Essa dissertacdo tem como objetivo estudar o mabkieldart e Moore em um

ambiente sem incerteza quando dois paises almegsanlar um contrato para



viabilizar um projeto de exploracéo e fornecimetdocerto recurso exaurivel. Versarei
sobre paises, ao invés de dois agentes genéradodam de que um dos agentes detém
os direitos de propriedade sobre o recurso naturak vez que o objeto de interesse
comercial ja existe e ndo precisa ser produzidegreil a possibilidade do recurso néo-
renovavel ser extraido da natureza com custo Para. tanto, sera necessario que o pais
vendedor faga o maior investimento especifico petsiEsse limite superior é
determinado pelo custo natural de exploragédo dforoCaso um pais possua diversas
reservas de petrdleo, por exemplo, aquela queeestim maior profundidade tera o
maior custo natural, pois maior sera o investimemoessario de modo que o custo de
extracdo seja nulo. O custo natural é, portanta uamiavel exdgena que difere entre
paises e projetos.

Nesse sentido, utilizarei uma estrutura muito sbame aquela apresentada
pelos autores supracitados. Manterei a hipotesadaimada por Noldeke e Schmidt, de
que a Justica ndo é capaz de determinar qual dEs pkesistiu do contrato. Também
tratarei da etapa de renegociacdo como foi feittss dois artigos citados acima. A
principal diferenca, na realidade, é que a estautier custo da parte vendedora trara um
fator fixo que podera ser traduzido como um custanal de extracdo. Como resultado,
determino que a obtencdo do resultadofidg-best estara intimamente ligada ao
tamanho desse custo natural. Como ja foi dito, @udrastarmos Hart e Moore com
Noldeke e Schmidt, podemos perceber que o pringipato de discordancia esta na
definicdo do que é verificavel na economia. Recgér hipotese de Hart e Moore e
veremos que apenas quando o custo natural forientBmente baixo é que sera
possivel alcancar os investimentos eficientes ésralas decisdes privadas. Utilizarei,
portanto, uma versao simplificada do modelo de ldavtoore e adapta-la-ei para um

mundo no qual dois agentes desejam transacionanalgcurso natural.

Apresento agora como a tese esta organizada. ¢de Sefoi feita uma revisao
da literatura, esclarecendo os principais resutattimhecidos e a contribuicdo que
pretendo fazer. Ja na Secao 2 apresento a modelageada e o resultado dest-
best enquanto na Secdo 3 serdo estudados os condtatoss dessa economia de
recursos naturais. Assim sendo, por fim, a Sectiard a sumarizacdo das conclusdes

encontradas e também as possiveis extensdes détorapdesentado.



2.0 Modelo

Em Hart e Moore, dois agentes neutros ao riscopcador e vendedor de um
bem homogéneo, desejam escrever um contrato reniagt=0 que especifique as
condi¢bes de troca entre eles no futuro. Na dat, ft = 2, uma unidade do bem é
vendida ou entdo nao ha troca. Quando o contrassiado ent = Qo estado da
natureza do mundo é desconhecido, embord em sualrealizacdo seja publicamente
observavel. Apds a assinatura e antes da realizégdncerteza, os agentes deverdo
realizar investimentos especificos a transacacalor yue o comprador atribui ao bem
e 0 custo unitario do vendedor sdo representagspectivamente, pelas variaveis
aleatdriass ec. As realizacdes de tais variaveis dependem dasiimuentos especificos

do comprador e vendedofj e o, respectivamente, e do estado da natuwezale

modo que
v=v(w B) e c=clwo),

onde «. 0Q, conjunto de possiveis estados da naturgza,[(1" ev e c sdo funcbes
que mapeian(Q,r) - [0. Subjacente a essa formulacdo das funcées valaste, esta

a hipétese de que ndo ha externalidades nos imesgtis, ou seja, que o investimento
de uma das partes afeta diretamente apenas seactregppayoff. Devido a
complexidade dos tais investimentos e dos estadosatlureza, seria impraticavel

descrevé-los em um contrato.

Os autores supfem que a Justica, 0 agente respbmsdo enforcementdos
contratos, consegue verificar (i) se a troca ocowa nao, (i) 0 preco pago pelo
comprador ao vendedor e (iii) certas mensagengscau documentos escritos trocados
pelo comprador e vendedor entre a data 1 e a daiasén sendo, as duas primeiras
suposicdes implicam a existéncia de precos conttegeaos resultados de troca e nao-
troca, enquanto a terceira hipotese significa gqisefdrecos dependerdo das mensagens
trocadas pelos agentes. De acordo com a metodasegahida pelos autores, o tempo
entre a data 1 a data 2 é dividido em dias e agolale tais dias os agentes trocarao



mensagens, publicamente observaveis ou nado, gueré@efo rumo do resultado final

da troca.

Suporei uma ilha divida entre dois paises intetkssaem estabelecer um
contrato de producéo e fornecimento para deterroimeclirso exaurivel, representado
por um bem unitario e indivisivel. Para viabilizat contrato, os paises, doravante
chamados de pais comprador e pais vendedor, devedizar investimentos
especificos a relacdo comercial. Por construcapais consumidor demanda uma

unidade do bem, assim como o pais vendedor € daepafertar também uma unidade.

Hipotese 1 (Isolamento tecnolégico)Os paises ndo possuem a tecnologia necessaria
para comprar ou vender o bem unitario no mercspdd No caso, pode-se imaginar que
seus portos precisariam de unidades especiaisrpaeder ou enviar tal bene.§.

plantas de regaseificacéo e liquefayao

Também suporei a existéncia de um terceiro agameeqbora néo participe
diretamente da transacdo comercial, ainda assimtaréegrande influéncia sobre seu
resultado. Esse agente serd responsavel por ssipaar a adocdo de acordos
multilaterais e implement4-los — incumbéncias essasto semelhantes as da
Organizacdo Mundial do Comércio. Por simplicidaglggor motivos 6bvios, chamarei

esse terceiro agente de Justica.

Hipdtese 2 (Limitacdo informacional da Justica):A Justica ndo observa os niveis de
investimentos escolhidos pelos paises e consedgeentdiear apenas se transacao foi
realizada ou ndo. Em caso de desisténcia contratuaistica ndo é capaz de identificar

gual das partes rescindiu.

Quando discutirmos o problema do planejador soei@temos a relevancia
dessa hipdtese para determinacdo do contrato Oftisee aspecto do problema abre

espaco para a criacdo de contratos que determirnegospcontingentes a consumacao

® Em um projeto de gas natural liquefeito, atravésutha unidade de liquefacdo o gas natural é
transformado em liquido, o que facilita o seu tpan® maritimo. Por outro lado, através de pladtas
regaseificacdo € possivel transformar o gas natigaéfeito em sua forma gasosa, utilizada pelos
consumidores finais.
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da troca comercial. Utilizo, portanto, a mesma tapé que Hart e Moore (1998)

assumiram em seu modelo e que foi abandonada pdeléde Schmidt (1995).

Descricao da tecnologia:

O pais comprador faz o investimento n&o-negatigo (e.g. oleodutos e
gasodutos) e tal investimento eleva o valor moetiz recurso ndo-renovavel para a

economia. Sua fungéo valoM§), tal que
V'>0V"<0V(0)=0.

Nesse tipo especifico de transagdo, o objeto coah€ama dotacdo natural de
um dos paises e ndo sera efetivamente produzigmré&ua possibilidade do recurso
nao-renovavel ser extraido da natureza com custo @eianto maior for o investimento
do pais vendedor na estrutura de exploracdo e gdiodio recurso natural, menor sera
seu custo de extragcdo. Nem todas as reservas desaggmaturais, no entanto, sao
idénticas. Reservas de petréleo, por exemplo,atiferdo apenas quanto a qualidade do
0leo, mas também em relacdo a profundidade. Qumaior a dificuldade imposta pela
natureza ao exercicio da exploracdo e producdarmsard a necessidade de novos

investimentos do pais vendedor.

O vendedor realiza o investimento que reduz o custo de extracado do recurso
natural. Quanto maior fou, maiores serdo as instalacfes da industria esxstatie
maior sera sua capacidade explorar e produzirsesute dificil acesso. Denominarei
de custo natural de um projeto a variavel exégen&dado um determinado projeto de
exploracdo e producdo, seu custo natural é gastonecessario para extrair o recurso
da natureza. Caso o pais vendedor decida ndo imeesinfra-estrutura, seu custo de
extracdo sera igual ao custo natural do projeta. ddro lado, quanto maior o
investimento especificaz, maior sera o ganho de eficiéncia do pais vendedor
atividade de exploragdo e producédo e menor seréusta de extracdo até o ponto em
que tal custo seja nulo. Essa abordagem ndo éganaladipica literatura, mas é uma
simplificacdo necesséria, tendo em vista que thalbal com um bem unitario e

indivisivel.

11



A fungao de custo de extragdo unitari€§r) = 6 - R(g), onde R(g) é funcéo

inversivel de reducédo de custo de extracao, tal que
R >0,R"<0,R(0)=0.
Como o custo de extracao é limitade,,
cofo,4],
0 proprio investimentw também é limitadd,e.,
o 0]o,.R*(5)].

Os custos afundados dos investimentos, para antbpaises, sdo mensurados

pela funcaoH (x) , tal que
H'>0,H">0,H(0)=0.

Dessa forma, sendq variavel binaria que indica se a troca ocorreunéa,

UB(,B, 0’) a utilidade do compradobijye) e US(,B, J) a utilidade do vendedosdller),

escreve-se qde

s(8.0)=V(8)- p)a- p,(t-a)-H(B) @)
s(8.0)=(p,-C(o))a+ p,(1-q)-H(o) 2)

First-Best:

4 Nao ha externalidades nos investimentos, de maodp q

L
oo )4

12



Suponhamos que os paises sejam unificados. Agautoadade central devera
decidir a melhor forma de maximizar o bem-estaegado. O governo devera escolher
0s pares de investimentos especificos que geraadente ndo-negativo, com o intuito
de maximizar o bem-estar agregado. O problemaateefado central (PPC) € definido

abaixo.

Definicdo 1 (Solucdo do PPC)Dado determinado nivel de custo naturaldefine-se

como solugéo do PPC o pg#(6),0(6)) tal que

=
S
2
S
T
)
Q
3
=
S
=
=
|
Q
+
X
Q
|
T
=
|
T
S

Definigdo 2:Para as fungdes, ja definidag,5), R(o) e H(x), chamarei de8 e & os

pontos tais que

Vv'(8)=H'(B) 3)
R(7)=H'(@). (4)

A Definicdo 2 trata apenas de nomear dois nivigiedficos de investimentos.
Notaremos, no entanto, que como o conjunto de timvestos do vendedor € limitado,
n&o necessariamente o investime@itosera factivel. Assim sendo, chamaR{F) de
redugo do custo de extragdo irrestrity (§)+R(@) de beneficio social irrestrito. Os
investimentosf e @ serdo (teis para compreendermos a Proposicdoelyaygara

sobre a relacdo entre o custo natural e a solugaBRLC. Antes de apresentar tal

proposicao, no entanto, buscarei motiva-la.
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Sempre que o custo natural for inferior a redug@custo de extracao irrestrita,
isso quer dizer que sera possivel zerar o custexttagcdo. Como o custo natural é
relativamente baixo, aos olhos do planejador ckrdrpais vendedor é capaz de arcar

com todo o seu custo.

Caso o custo natural ultrapasse o beneficio satedtrito, ambos os paises
deverdo arcar com o 6nus desse custo. Em um mumdid It altos custos naturais,
portanto, o planejador social devera distorcernvestimentoi(e., custo marginal acima
do beneficio marginal) dos dois paises. A decigidistorcdo, no entanto, sera tomada
de modo igualitario, de acordo com a expressaoal{auja derivacdo encontra-se no
Apéndice A):

H'(B) _H'(0) _, (5)

Olhemos agora para 0 caso intermediario, ou sejajandp
R(@)<d <V(B)+R(@). Nesse caso o custo natural excede a reductriteremas
ainda é inferior ao ganho social irrestrito. Agoraontrato(ﬁ,ﬁ) esta disponivel para
0 governo central, e caso tal contrato seja estm|lu valor do excedente sera positivo,
poisv(ﬁ)— o+ R(E) > 0. Qualquer outra escolha, ainda que respeite ac@ste néo-
negatividade do excedente, ndo satisfara as casli(® e (4), sendo assim uma

escolha inferior iﬁﬁ).

Proposicdo 1 (Resultado dérst-beste ¢): Sobre a solucdo do PPC e o custo natural

0, podemos dizer que:

1. < R(ﬁ) se e somente se a solugdo do PPC satisfizer a£&myd) e as

equacgdes abaixo:

o=R*(6); (6)

H'(g) < R(o). (7)

14



2. R@)<6<V(B)+R(@) se e somente se a solugio do PPC satisfizer as

equacoes (3) e (4).

3. 70 >V(,§)+ R(ﬁ) se e somente se a solucdo do PPC satisfizer gdxq(B®) e as

equacdes abaixo:

V(B)-6+R(0)=0; (8)
o <R*(5). (9)

Demonstracdo:Ver Apéndice A.
Second-Best:

Se a Justica conseguisse verificar os niveis desiimentos realizados, para
alcancarmos o 6timo social bastaria que as padesatassem(S* (6),0*(6)). O

preco acertado, portanto, seria aquele que diyjdalinente o excedente contratual
Como néo é possivel contratar os investimentoaresabs em um mundo @econd-
bestno qual os paises buscardo contratos que defimagog contingentes a troca

ocorrer ou nao, de modo a viabiliza-la.

Em um contrato contingente completo, teriamos quatecos para o benp,,
caso a troca fosse realizadp,, caso o vendedor desistisse da tropg, caso o
comprador rescindisse p,, quando ambas as partes desistem do contrato. dddoac
com Noldeke e Schmidt (1995), um contrato de opg@ea o vendedor € aquele que
determina os pregop,, € p,;, pois, como foi dito, esse contrato dara ao vemded
direito, mas n&o a obrigacéo, de desistir ou némoda. Analogamente, um contrato de
opgoes para o comprador definiria os pre@se p,,. Por simplicidade imporei que

caso a troca ndo seja realizada, a Justica nacguaddentificar qual das partes

desistiu do contrato.

®> Uma possivel alteracdo no modelo seria supor questo natural é desconheciariori. Nesse caso o
contrato deveria especificar os investimentos cdmmdo do custo sorteado pela Natureza. Essa
situacdo, no entanto, também dependeria da caplacika Justica de verificar o custo natural do pais
vendedor.
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Hipbtese 3 (Precos contingentes contrato assinado pelos dois paises podera defini

apenas dois pre¢of,, caso a troca ocorra,, caso contrario.

A negociacédo entre os dois paises podera seidhvam trés estagios. Etrr= 0
cada jogador devera formular uma proposta de ctor((pg, pl) e apresenta-la ao outro

jogador. Caso os jogadores ndo concordarem quantordrato inicial, o jogo termina
e 0s agentes ficam com zero de utilidade. Suparei @p participantes fazem suas
propostas buscando dividir igualmente o excedeateatrato. No instante seguinte,
t =1, tendo definido o contrato basico no periodo @engora os paises deverao
realizar simultaneamente o0s investimentos espesifi@ relacdo comercial. O

comprador e o vendedor escolhem, respectivamehte, o. Por fim, emt =2 os
agentes formulardo um novo contrifo%, f)l). Caso uma das partes nao tenha interesse

em renegociar, o contrato original sera mantido.

Definicdo 3 (Estratégias dos paises)Jma estratégia para cada pais é uma tripla
((po, P )1, (Do, B,)), tal que | =B para o pais comprador £=¢ para o pais

vendedor.

Hipotese 4 (Formas funcionais particulares):A partir de agora, até o fim da

dissertagdo, considerarei as seguintes forma foa~o particulares:V(,B) =0,
R(a) =0 eH (x) = x*. Essa simplificacéo sera feita para que possam@sndolver e

visualizar melhor os resultados da escolha conétatao por parte dos agentes.

Assim sendo, de acordo com a hipétese acima, c@ro05 e 7 =05,

utilizando a Proposicéo 1, temos o seguinte resurdta

<05« (B*,0%)=(050)
05<6<1- (B, 0*)=(0505)

6>1« (B 0*)=(056,050)
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Definicdo 4 (Investimentos Minimos de Atratividade) Dado o par de precos

(po, pl), definido emt =0, os niveis de investimentos,, e o;, S&0 0S menores

nivei$ que tornam o contrato lucrativo para o compradeereledor, respectivamente

Brw =P~ P (10)

Oy =0 =P+ Py (11)

Assim sendo, ser = 04, entdo o vendedor estara interessado em cumprir 0
contrato, pois seu ganho com a troca sera maiogqugondo a realizando, ou seja,

p,—0+0= p,. Ainterpretagdo € analoga pafg, . A titulo de boa notacéo escreverei

P~ Po =Ap.

Para a troca ocorrer, & necessario e suficientefpe3,,, e o= oy, . Logo,

podemos escrever que
g=1- B=2Ap=F-0 (12)

Assim sendo, se eth= Bs agentes se depararem c¢hx g -0 a troca
certamente ndo sera realizada, pois uma das diekidea ndo sera satisfeita. Mesmo se
buscarmos um par de precos renegociados, ainda ais& sera possivel efetivar a

transacao.

Na préxima secao investigaremos se € possivel ghigadamente esses
resultados ddirst-best Veremos que a decisdo de investimento de um egdeta a
decisédo do outro através da antecipacdo dos reéssltia renegociacdo. Sabendo isso,
podemos tentar intuir se seria possivel alcangdinm social quand@ >1. Como néo
existem externalidades nos investimentos, ndo hqupoesperar sobreinvestimentos.

Naturalmente, portanto, ndo sera possivel alcanfjeat-bestnesse caso.

® Onde o subscritdH representghresholdque significa “valor limitrofe”.

17



3. Contratos Otimos

De acordo com o que vimos na secao anterior, estafservando dois paises
isolados do resto do mundo que desejam estabelmsecontrato comercial sobre
determinado recurso natural. Para tanto, tais paie¥erdo realizar investimentos
especificos que nao-contrataveis, pois falham emveeficaveis. Nesse mundo de
second-besbs paises participardo de um jogo de trés estg@iakefinicdo do contrato
dedefault (ii) realizacdo dos investimentos especificosi)erénegociacéo do contrato.
Apos a realizacdo dos investimentos e antes d@yoeiagao, o recurso ndo-renovavel
em questdo sera extraido da natureza e ambos s&s pedtardo aptos a continuar a

transacdo comercial. A linha do tempo abaixo iéustelhor a sequiencialidade do jogo:

Exploragdo e produgio do recurso
nio-renovavel
t=0 =1 t=2

Etapa de renegociagio do
contrato: Transagdo pode
ocotter ou nio

Assinatura do contrato incial Realizago dos investimentas
especificos

Figura 1: Linha do tempo do jogo

Primeiramente, no instante inicialt= , 00s paises devem propor
simultaneamente um contrato com prec¢os contingaatessultado da troca comercial,
gue sera realizada dois periodos a frente.tEm, potanto, os agentes escolhem dois
precos para a transacao comercialtem . OZontrato definirh um preco caso na data
futura alguma das partes rescinda o contrato ® @u&co caso a troca seja efetivamente
realizada. Precos diferentes gerardo diferentemniivos na etapa de investimentos e,
obviamente, terdo consequéncias no jogo de rersgaci Caso 0S paises nao
concordem com o contrato default o jogo € encerrado e cada pais permanece com

zero de utilidade.

Uma vez que os paises tenham concordado com matmiticial, na segunda
etapa do jogo, o instante= , ;s partes deverdo decidir, simultaneamente, seus
investimentos especificos, sem os quais nao sesiveb explorar, produzir e distribuir

0 bem ndo-renovavel entre os instarttes e tl= 2. Assim sendo, dados os prec¢os do
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contrato dedefault cada pais escolherd qual investimento maximiza wgilidade

contingente a decisao da outra parte.

Antes de realizarmos a inducao retroativa desge, j6 preciso definir o que
caracteriza um equilibrio em cada um dos subjod{zs.ultima etapa do jogo em
guestao, os paises revisardo os termos de trocanti@ato original. Essa € o chamado
subjogo de renegociacdo, na qual os paises es@ollsmultaneamente, pares de
contratos renegociados, que nada mais sdo do ques nmecos contingentes. O

resultado da renegociacdo dependera dos prépp,qol) do contrato dedefault

escolhido ent = Qe do par de investimentos especifitﬁﬁsa), realizado ent = 1Se

a troca sera realizada, com ou sem renegociacase gimplesmente ndo acontecera,

vai depender das condigOes (10), (11) e (12).

Definicdo 5 (Equilibrio no subjogo de renegociacao)um par de prego@o, f)l) é
Equilibrio de Nash em Estratégias Puras, doravemenado de ENEP, do subjogo de

renegociacdo se ambas as partes tém maior utilmimtéhendo(f)o, f)l) ao invés do

contrato dedefault (p,, p,).

Logo, se ocorrer renegociacao, vigorara o novodpapregos(f)o, f)l). Caso a
renegociacao falhe, teremfﬁﬁo, ﬁ1)=(Po, pl). Com essa definicdo de equilibrio da

renegociacao, podemos antecipar como sera o campemto dos agentes sempre que 0
contrato dedefaultfor lucrativo para uma parte, mas nao para a oblesse caso, o
contrato sera renegociado de modo a deixar o pa&jsidicado indiferente entre
participar ou ndo da troca. Essa renegociacaocamortaloca todo o poder de barganha

nas maos de apenas uma parte.

Quando os agentes escolhem os seus investimepedfeos, eles antecipam o
resultado da renegociacdo, incorporando-o em seblgmna de maximizacdo de
utilidade. Pela Definicdo 4, sabemos que os investtos minimos de atratividade
mudam quando 0s prec¢os iniciais também mudam. Camtlidade de um agente

depende nédo apenas de seu investimento, mas tadwmiEvestimento da outra parte, e
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tais investimentos devem ser feitos simultaneamet®e-se definir o que € um

equilibrio nessa segunda etapa.

Definicdo 6 (Equilibrio do subjogo de investimentosespecificos):Um par de
investimentos especifico@ﬁ’*,a*) € ENEP do subjogo de investimentos especificos

quando

B* = argmax U, (8,0*) (13)
o* = argmax U4(8*, o) (14)

Os jogadores, por fim, apresentardo simultaneameateprimeira etapa

propostas de contratos iniciais, definidas pelo¢m|pregos(po, pl). Essa etapa sera

chamada de fase de definicdo do contratdedault

Definicdo 7 (Equilibrio do subjogo de contrato dedefaulf): Um par de precos
(po. p,) € ENEP do Sub-Jogo do contrato default se (i) divide igualmente o

excedente contratual entre as partes e (i) ambgsages preferem esse contrato a
simplesmente nenhum contrato, ou seja, os doiepaisferem ganhos estritamente

positivos.

Definicdo 8 (Equilibrio do jogo): As estratégias do comprador e vendedor,
respectivamente{(p,, p;). 3. (Ps 1)) € ((Po, P.). . (s, P,)), constituem um Equilibrio

de Nash sép,, B,), (p,. p,) € (8,0) forem ENEPs de acordo com as defini¢des 5, 6 e
7.

Nas proximas subsecdes descrevei em maiores eetadhequilibrios de cada de

subjogo, de modo que seja possivel caracterizaEquoilibrio de Nash Perfeito em

Subjogos do problema em questao.
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3.1. Renegociagao

Nessa secao estudarei que tipos de contratos det@ominados através das
decisbes privadas. No ultimo instante do jogo dsgsadeverdo renegociar o contrato
original. Assim como em Hart e Moore (1988) e N&klee Schmidt (1995), o
mecanismo de renegociacdo aqui apresentado caomcemoder de barganha em um
agente, que pode ser o comprador ou o vendedoendepdo da historia do jogo.
Sempre que a troca for economicamente eficientes nd® lucrativa para um dos
agentes, a renegociacao ser feita de modo a tafregente indiferente entre rescindir
ou ndo. Isso significa que esse individuo ndo peder de barganha na renegociagéo,

em funcdo da ameaca da troca néo ocorrer.

Sendoq e r variaveis binarias que representam, respectivanes a troca
ocorreu ou ndo e se a renegociacao foi feita ol mé@ixo segue uma adaptacéo da

proposicao presente em Hart e Moore (1988) quetsiata mecéanica da renegociacao.

Proposicao 2:Sejam(p0, pl) 0s precos determinados no contrata g€ e (,B,a) 0s

investimentos feitos ent =1. As regras de troca e respectivos precosten? sao

dados por:
1. Sef<d-0,entdoq=0,r=0e(p,,p,)=(py. p,);
2. Sef=Ap=0-0,entdoq=1, r:Oe(ﬁo,ﬁl)=(pO,p1);
3. Seffz6-0>Np,entdoq=1,r=1e(p,,p)=(p,. P, +6-0);
4. SeMp>f=6-0,entdoq=1,r=1e(p, p,)=(p,. P, + ).

Demonstracéo:Ver o apéndice de Hart e Moore (1998).

Se ndo existisse a etapa de renegociacao, dadaruie pregoi Pos pl), atroca

seria realizada para os investimentos pertencantesnjunto

" Ambas as variaveis assumem valor 1 em caso positl/caso negativo.

21



{(B.0):pz0p26-0}.

Esse espaco esta claramente contido no conjuniovestimentos economicamente

eficientes, ou seja,
{(B,0): p=6-0}.

A Proposicéo 2 nos diz que quan@a® d —o >Ap e Ap> =0 -0 é possivel obter
precos tais que a transacao ocorra. Isso sigrjfieaconseguimos garantir a troca para

todo ponto do conjunto
{(B,0): =26-0}.

Isso ndao quer dizer, no entanto, que em todos odilifips de Nash Perfeitos em
Subjogos a troca sera realizada, pois o0s agente&®npoescolher sempre o

subinvestimento.

Assim sendo, a Proposicéo 2 nos ensina que serapre gontrato satisfizer a
restricdo de eficiéncia econdmica, mas n&o a ¢éstrde lucratividade para um dos
agentes, sera possivel renegociar os precos de maddonar a parte prejudicada
indiferente entre trocar e ndo trocar, sem intgrfex lucratividade do segundo agente.

Obviamente forgarei a indiferenga em favor do teslal de troca.
A questdo pertinente é se dado esse esquema dgocEAO OS agentes

escolherdo os investimentos socialmente 6timos essprecos originais escolhidos

serdo compativeis com essas decisdes e com a ceagEn
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3.2. Investimentos Especificos

Emt =1, comprador e vendedor escolhgfne o, respectivamente, de modo a

maximizar suas utilidades condicionais. O investitneespecifico do comprador é
contingente ao investimento escolhido pelo vended@o diferencial de pregcos do

contrato det =0.

Nessa etapa os jogadores conhecem o contrat@limiefinido emt=0 e,
portanto, sdo conhecidos os valores alg e, . Aléem disso, os agentes também

sabem nessa etapa como funcionara a renegociacdo=@mA analise da etapa de

investimentos sera divida em casos, dependendoatim®s deAp:

1° Caso:Ap<0= S, <0, g, >0

Considerando esses pre¢cos, Como O menor investinmgré torna o
contrato lucrativo para o comprador € negativo,apaualquer

investimento f o comprador ganhara aceitando o contrato. O menor

preco que torna o lucrativo para o vendedor, nargot esta acima do
seu maior investimento factivel. Assim sendo, pada investimentas

o vendedor ndo tera lucro aos precos originais.
2°Caso0<Ap<d= B, >0,0<0,, <0

Agora o0s investimentos minimos de lucratividade s&aores
intermediérios. Isso significa que para alguns neslale investimentos
0S paises terdo lucro, mas para outros niveis nao.

3° Casod<Ap= B, >0, 0, <O

Nesse ultimo caso o problema do comprador contomaesmo, pois

quandop < £;, o contrato gera prejuizo e quan@o> f;,, 0 contrato é
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lucrativo. Para o vendedor, no entanto, o investtmeminimo de
lucratividade é negativo, 0 que significa que ae;@s originais ele

sempre ganhara mais aceitando o contrato do gejeitando.

Dessa forma, se efmn=0 ficou acordado que os precos seriam taisfyoe , O

o comprador escolhera seu investimento sabendo gaededora priori, nunca deseja
realizar a troca. Agruparei alguns ramostde0 (pares de precos), pois acredito que
isso facilitard a analise da etapa de investime@edlois pares de precos, por exemplo,
Ap” < Ap® <0, geram conseqiiéncias muito parecidas para osesgdfin ambos o0s
casos, 0s contratos originais hdo sdo economicanadrativos para o vendedor (se a
troca for realizada, seré feita mediante a ren@géol), embora o comprador sempre

tenha lucro ao aceitar tais contratos.

De acordo com o que foi visto até na subsecdo sobeaegociacdo, sdo quatro
0s possiveis resultados finais do jogo: troca samegociacdo (T: troca), ndo troca por
ineficiéncia (NT: ndo troca), troca com renegoaiag¢avoravel ao vendedor (RV:
renegociacao pré-vendedor) e troca com renegocitaamavel ao comprador (RC:
renegociacao pro-comprador). As utilidades dostageportanto, podem ser escritas da

seguinte forma:

= Py, SENT OURYV; (15)
Uy(B,0)=-p>+{-p, -6+ +p, seRC;

- p, +p,seT.

Py, SENT 0URC; (16)

Us(B,0)=-0% +{p,—6+0 + p, seRV;
p,—o +o,seT.

O grafico abaixo sintetiza os resultados da reriag@o e como eles estédo

associados aos investimentos escolhidos.
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Ap | —

Figura 2: Investimentos e resultados da renegociaga

Quando analisarmos a etapa de investimentos, aliagdo desse grafico sera
muito util. Obviamente, dado um investimento de udzs partes, a escolha do
investimento da outra parte determinara em qualgd@dro casos 0os agentes estaréo.

Por exemplo, o comprador sabe que dadopara todof tal que f<Jd -0, a troca

ndo sera realizada e que pagara o prego

Através desse raciocinio o comprador define o (nmj[D,& —0), de modo que

para todo investimento a ele pertencente o resultdtransacdo sera o mesmo. E

importante ressaltar que essa conclusdo ndo éddterasof,,, <d-o. Para o
intervalo [,BTH ,6 -0), embora o contrato seja lucrativo para o comptagfarrazéo do

argumento de ineficiéncia a troca nao sera realizad

Antes de entrar em maiores detalhes sobre a iotutids decisbes de
investimentos, apresento duas proposi¢des sobesolados dessa etapa do jogo.

Proposicdo 3: Os paises escolherdo os investimentos socialmdim®sd somente
quando economia for caracterizada gk 0 <05 e o diferencial de precos for

0% <Ap< 025.

Demonstracdo:Ver Apéndice B.
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Proposicédo 4:Quandod > 05, para qualquer diferencial de precos todos odibgjos

do subjogo de investimentos s&o ineficientes.

Demonstracdo:Ver Apéndice B.

Explorarei apenas a intuicdo da Proposicéo 3,gmesa < g < 05 é que foi
possivel encontrar investimentos eficientes. Sendiferencial de precos negativo, o
comprador sempre tem interesse em adquirir o bexa,awvendedor nunca quer vendé-
lo®, também para todos os investimentos disponiveiant o custo natural é
suficientemente alto, destaca-se a complementarielaille os investimentos especificos
dos paises. Nesse contexto faz-se necessario releantontribuicdo de Hart (1986),
onde o autor explica que na presenca de complendata entre investimentos
especificos, a solucao descentralizada é infedoesultado da centralizacéo ou
integracdo. De fato, os investimentos 6timos ensmpsoblema séo ineficientes em
contraste ao resultado do planejador central, @) de problema de centralizagéo.

1° Caso:Ap<O

O vendedor sabe que pafpp< 00 a troca ndo sera realizada ou acontecera

mediante uma revisdo que o deixara indiferenteeetntrcar e nédo trocar, o que o
incentiva a nao investir. O comprador sabe comeralgdor se comportara e também
entende que para alguns valoresf8Blecle recaird no caso (ii) e para outros estara em
(iv). Quando a troca ocorre, a decisdo privadangestimento sera aquela que iguala
ganhos marginais aos beneficios marginais. Essdhasdependera do valor de, de
acordo com a demonstracdo no apéndice. Intuitiveengoanto menor o custo natural,

menor sera o 6nus do preco renegocige= p, +J - o para o comprador. O que

determinara a escolha de investimento do comprédorsinal da diferenca entre o
ganho liquido do investimenta.€.,, o valor do investimento subtraido de seu custo
afundado) e o pagamento extra que devera realigaim sendo, como a renegociagao
introduz o custo natural no problema do compraglerinvestird otimamente quando tal

custo for pequeno o bastante para ndo sobrepassgaahos do contrato.

® Note quer}p0[0,) e Oo0[0,6] sera verdade qug> 3., € o < g,,. Outra leitura: Para o comprador,

0 menor investimento que torna o contrato atraéivtegativo, de modo que para qualquer investimento
factivel a troca sera lucrativa. Por outro ladojyel minimo de atratividade para o vendedor estaa

do maior investimento possivel. Assim sendo, aeggs originais, o contrato nunca é lucrativo para o

vendedor, de modo que se a troca acontecer seianteetenegociacao.
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Outra observacao interessante refere-se aosteslassimétricos. O que causa
essa assimetria para baixos diferenciais de prégodator fixo na funcdo custo do
vendedor. Intuitivamente, quandp < dJcontrato original sera renegociado de modo
que o vendedor participe da transacdo. O custoratasera incorporado no preco
renegociado, aumentando-o. Por esse motivo argentpre para diferenciais negativos
caso o custo natural for suficientemente pequédeosaera cancelado pelo beneficio da
negociacaoife., o valor liquido do investimento 6timo). Esse &feno entanto, ndo
existe quando o contrato é renegociado a favoodgpcador, pois sua funcdo ndo exibe

nenhum fator fixo que possa cancelar o efeito dboctotal 6timo.
2° Caso0<Ap<d

Agora, para alguns investimentos o comprador enale@or terdo lucro e para
outros terdo prejuizo aceitando o contrato origi@alando o comprador, por exemplo,
condiciona sua decisdo aos investimento@[O,aTH), ele sabe que sabe que seu
problema sera igual ao caso de diferenciais nezgtiE sec D[OTH ,&]? Basta olhar o
Grafico 1 para descobrir que o comprador deverapeoan seus melhores ganhos
quando ndo ha troca (ou quando a troca é realinadiéante renegociacao favoravel ao
vendedor) com o caso no qual a troca ocorre sesgoeacao. A funcdo de melhor

resposta do comprador, nesse caso, sera obtidalourda conclusdes sobre seu
comportamento contingente tanto arD[O,aTH) quanto a UD[UTH,&]. O

procedimento sera completamente analogo para ecdend

Ja podemos intuir que quando considerarmos difetisnde precos maiores do
que o valor liquido do bem, o comprador considerardroca desinteressante.

Analogamente, também obteremos esse resultadodfaranciais inferiores ao custo

° O comprador sabe que

0<6-Dp=G6-0>Np=0,-
Essa situacdo, na quatloresholdde eficiéncia € maior quetbresholdde lucratividade, assemelha-se ao
caso estudado anteriormente. Condicionando sua&tecios investimentog ([0, ,4] inverte-se a

situacao, pois comothresholdde eficiéncia diminuira, teremos

020-0p=0-0<Dp=L,-
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total. O custo total do vendedor e o valor liquilm comprador ddirst best séo,

respectivamenteg® e 0.25.Quando o custo natural € suficientemente baix@texim

intervalo de precos que torna a transacdo factMém disso, dentro dessa faixa de
precos, sdo oferecidos o0s incentivos corretos paea ambas as partes invistam
otimamente. Para economias com custos naturaigdeey esse intervalo de precos

deixa de existir.

3° CasoAp>d

No ultimo caso todo investimento factivel do veratetrna o contrato original
para ele lucrativo. Para o comprador, no entantmtimua sendo verdade que o
investimento minimo de lucratividade € um valor qdiwride o dominio dos

investimentos em dois conjuntos.

Quando o comprador escolhe um investimento abatxaigel minimo de
lucratividade, ele sabe que ou a troca ndo ocooeréntdo sera realizada ao preco
p, + B que o deixara indiferente entre trocar e ndo tradéar outro lado, quando o
comprador investe acima desse nivel minimo, ele sgie a troca sera realizada ao
preco previamente acordado, pois o vendedor sedgseja participar do contrato com
precos Ap > J . Intuitivamente, o comprador investigara se o rdifeial de precos

excede ou nédo o valor liquido do investimento 6timo

E interessante notar que quando os custos nasfaisuficientemente grandes,
025< & < 05, o diferencial de precos nesse terceiro casoagtinaticamente maior
do que esse valor liquido. Isso significa que o m@tior ndo obtera beneficios ao
participar do contrato. Novamente, para custos rastusuficientemente baixos,
0< d < 025, existirda um conjunto de diferenciais de precdsriares ao valor liquido
do investimento 6timo. Nesse caso sera possivel ot equilibrio no qual os agentes

investem otimamente.

Resultados do Subjogo de Investimentos:
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Em t = 0 os jogadores escolnem um par de pre(ﬁcplg, pl), gue afetara as

decisbes de investimentos @éns . EIm nossa investigacdo também aprendemos que o
comportamento do comprador depende se 0s custatuesis sdo suficientemente altos
(ou baixos). As tabelas abaixo sumarizam os equiitobtidos, de modo que para cada
diferencial de precos determinado einx 0 (primeira coluna) estd associado um

Equilibrio de Nash em Estratégias Puras da fofﬁ;w) do subjogo de investimentos

especificos (segunda coluna).

0<d<025
t=0 ENEP
Ap < 62 (050)

&% <hp< 025 | (058)

025< Ap (00)

Tabela 1: Equilibrios de Nash em Estratégias Puras

025<6 <05
t=0 ENEP
Ap < 67 (00)

52 <Ap<025 | (050)
025< Ap (00)

Tabela 2: Equilibrios de Nash em Estratégias Puras

Os paises escolherdo os investimentos socialmdintesd somente quando

economia for caracterizada pob6<d< 025 e o diferencial de pregos for

0°<Ap< 025 ou quando a economia apresentar custos naturdéss gae
025< 4 < 05 e os diferenciais de precos negociados fo@fr Ap < . @Z5foi

argumentado porque ha equilibrios assimétricos Para < 025 e precosAp < §°.

29



Resta, portanto, analisarmos se ¢m0 o0s paises conseguem determinar a
dupla de pregoépo, pl) gue seja um ENEP, de acordo com a Definicao prékima

subsecdo tratara justamente desse topico.

3.3. Contrato deDefault

Custo natural suficientemente baixo:

Vamos considerar primeiramente que estamos em egoaomia de baixos
custos estruturais. As duas primeiras colunas septam o0s possiveis diferenciais de
precos a ser escolhidos e os equilibrios do subjego= 1a eles associados. As duas
colunas seguintes representam as utilidades dogesgguando ent = @irmam um
determinado contrato d#efault Por fim, as duas ultimas colunas nos dizem secat

ocorreu ou ndo, com ou sem renegociacao.

Entdo, por exemplo: Se etre & partes fecharem um contratoddéault no
qual Ap< 0O, elas sabem que etr= d Unico ENEP Seriﬂ,0)=(0.5,0) e que em
t =2 a troca acontecera mediante renegociacao, gpeis = . J4 fue os agentes sdo

capazes de antecipar esse resultado, eles tambéseguem antecipar que ao

escolheremAp < Guas utilidades serdo dadas por

U<(050)=p, eU,(050)=-p, - &+ 025.

0<0<025
t=0 ENEP U, U, q|r
Ap<0 (050) Py -p,-6+025 | 1] 1
0<Ap <42 (050) Py -p,-6+025 | 1|1
§°<np<d | (056) | p, -6 -p,+025 | 1]0
G<0p<025 | (056) | p,-8° -p,+025 [ 1[0
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025<Ap<05 | (00) Po - P 0olo

05<Ap (00) P, - P 0|0

Tabela 3: Ganhos dos agentes em=0, dado que0< § < 025

Suporei que os agentes, ém 0, sempre podem desistir do contrato, obtendo
utilidade zero. Assim sendo, observemos primeiraenercaso em que o diferencial de
precos é maior do que 0.55<Ap . Para esses precos 0s agentes sabem que o Unico
Equilibrio de Nash em estratégias puras € o equild® subinvestimento. Nesse caso,
as utilidades do vendedor e do comprador séo, cegpemente, p, € — p,. Acontece
que um contrato desse tipo nunca é viavel, poia gaalquerp, real, uma das partes
sempre podera melhorar seu bem-estar evitandotoatmnEsse mesmo raciocinio nos
leva a conclus@o de que quando os precos saoumi®2pb< Ap < 05 entdo um dos

agentes sempre podera aumentar sua utilidade @vitanontrato.

O célculo dos precgos sera sempre feito entdo ddrgoe os agentes tenham

utilidades positivas e que o excedente seja digidalmente. Assim sendo, teremos que

+0°% . .
quando os pregos em=0 s&o tais quep, =OZSTJ, 0% <Ap< 025, entdo os

agentes fardo os investimentos eficientes e a sedarealizada sem renegociacao. Por

025-6*
2

eficiente, enquanto o vendedor néo investira, masnm assim a troca sera realizada

outro lado, quandop, = , Ap< &?, apenas o comprador investira de forma

mediante renegociacao. A algebra do ajuste dessesspesta no Apéndice C.

Custo natural suficientemente alto:

Consideremos agora uma economia de altos cugtosuesis.

025< 0 <05
t=0 ENEP Ug U, q|r
Ap<0 (O'O) Po ~ Po 0 0
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o<ap<g® | (00) Py - Py 0] 0

6°<ap<025 | (058) | p-6° | -p,+025 | 1|0

025<Ap<4 (0,()) P, - Po 0|0
0 <MAp<05 (00) Po - P, 0|0
05<Ap (00) P, - P, 0ol o0

Tabela 4: Ganhos dos agentes em=0, dado que 025< 4 < 05

Para seguintes intervalos de diferenciais de pre@m € possivel obter um
contrato 6timo:Ap< Q 0<Ap<4d?, 025<Ap<d, 0<Ap<05 e 05<Ap . Nesses
casos, a troca nunca ocorre e as utilidades doedende do comprador sdao,
respectivamentep, e — p,. Como antes, para qualqupg real uma das partes sempre

estara melhor quando rejeita o participar do ctmtra

A2
Se os precos definidos et 0 séo tais quep, :025%, g% <NAp< 025,

0S agentes durante o jogo de investimento escaolledocacao eficientéO.S, &), de

modo que a troca entre 0s paises sera realizada senessidade de renegociacao.

Na secao a sequir, os resultados obtidos sera@amiaeglos e comparados com as

principais conclusdes da literatura.
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4.Consideracdes Finais

No presente trabalho busquei um modelo que unagens elementos
pertinentes aos contratos sobre recursos nao-regisyacomo investimentos
especificos, custos de exploracdo e clausulasrmgeeiacdo, para entdo contrapor as
conclusdes encontradas aquelas presentes nauligerexplorada na introducdo da
dissertacdo. A investigacdo do desenho dos costeatore recursos néo-renovaveis €
uma tarefa importante, pois tais recursos sdo ajé tortes combustiveis para o
crescimento e desenvolvimento das nagcdes. Em mogsstigacao aprendemos projetos
de exploracdo e producdo envolvem diferentes eafafitas naturais e que tais
variaveis exogenas influenciam profundamente acdpde dos contratos com precos
contingentes de implementar o resultaddirdé-best De acordo com a modelagem aqui
desenvolvida, assim como em Hart (1986), em detamaiais condigbes, associadas ao
valor do custo natural do projeto, a solucdo cémtida € melhor do que a

descentralizada.

A contraposicao de alguns resultados da literasatare subinvestimento e
investimentos especificos motivou em grande pasta elissertacdo. Por um lado, o
modelo de Hart e Moore nos diz que quando a Justoggaz unicamente de identificar
se a troca foi realizada ou ndo e na auséncia at@zas, entdo sempre € possivel
alcancar o resultado dfrst-best Por outro lado, caso adicionemos incerteza ao
problema, ndo é possivel obter privadamente o &Gima@l e o resultado decond-best
envolve subinvestimento. Noéldeke e Schmidt mostgue no modelo dénold-up
apresentado por Hart e Moore € possivel alcangasultado ddirst-best através de
contratos de opcao, caso a Justica seja capazitieavese o vendedor entregou ou néo
0 bem contrato. Aghion, Dewatripont e Rey mostrame @ desenho adequado da
renegociacdo € importante para alcancar o resubkéfidiente, enquanto MaclLeod e
Malcomson argumentam que quando ambas as partas fazestimentos especificos,
a eficiéncia pode ser obtida por contratos com sciéas suficientes para evitar

renegociacoes.

Mantendo a hipotese de Hart e Moore sobre a liditapformacional da

Justica, conclui que nem sempre 0s agentes investielamente. Ambos 0s paises
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envolvidos na transacdo deverdo realizar investioserespecificos e, em minha
formulacdo, o investimento do pais vendedor podecsenparado ao esforco de
exploracéo e producao do recurso exaurivel. Adm#gisténcia de um nivel de esforco

maximo que é igual ao custo natural da economhia,

Quando o custo natural for pequeno o bastante gpagao 6timo social seja
caracterizado por custo de extracdo nulo, enta@gbeimente serd possivel recuperar o
resultado ddirst-best Talvez seja interessante ressaltar que Hotelbng,seu artigo
que motivou grande parte da discusséo sobre egtddigéa de recursos naturais, supos

custo de extracao nulo.

Quando o esforco méximo de exploracdo e producé@né pequeno, sera
possivel determinar um intervalo de precos de ntp@oambas as partes tenham lucro
com o contrato, sendo que sao oferecidos os ivoantiorretos para que sejam feitos os
investimentos eficientes. Para economias caraatiag por custos naturais altos, ou
seja, recursos naturais de custosa extracdo egéoelos ganhos da sociedade, esse
intervalo de precos desaparece e torna-se impbsgérar um contrato com o0s

incentivos adequando.

Em comparagdo a literatura utilizada na dissestagdgumas consideracdes
devem ser feitas. A implementacaofdet-bestdepende intimamente do custo natural,
que é uma caracteristica exégena do pais vendedmrsto natural deve ser baixo para
ser possivel implementarfiost-best.Para reavaliar os resultados de Hart e Moore, ndo
foi preciso abandonar a hipétese de limitacdo mémional da Justica, como fizeram
Noldeke e Schmidt. No que tange a renegociacacesdtados aqui encontrados sao
compativeis, em certa medida, com Malcomson e MadtL®uando o custo natural é
muito baixo, ha espaco para a renegociacao gezficiemcia.Em todos os equilibrios
nos quais dirst-best é implementado, a renegociacdo ndo acontece. resgttado
também é interessante sob a perspectiva dos acbadaghion, Dewatripont e Rey.
Segundo os autores, quando o contrato define uno pledefaulte aloca todo o poder
de barganha da renegociagcdo nas maos de uma d&es, parfirst-best sera
implementavel. No modelo aqui apresentado, ha untrato dedefault e os paises
nunca dividem o poder de barganha quando chamasegociar o contrato. Sendo a
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renegociacdo uma realidade dos contratos sobresoscunaturais, 0 modelo apresenta

uma ma noticia, no sentido em que prevé a inefi@én

Como foi visto na introducdo da dissertacdo, ooride expropriacdo e a
ocorréncia de renegociacdes sdo duas constantedusdria de exploracdo de recursos
exauriveis. Aqui a renegociacdo ndo teve papel bt@ngdo dos investimentos
eficientes, embora tenha sido fundamental pararrbte equilibrios assimétricos nos
quais apenas o pais comprador investe otimamemt@odo que o pais vendedor opera

com custo de extracdo maximo, ou seja, igual aprjgréusto natural.

Caso o contrato em questdo apresentasse uma don@esdguantidade,
possivelmente a teoria de extracao 6tima trarindgsinsightspara o tépico explorado.
De acordo com a teoria de extracdo 6tima, o custextracdo depende ndo apenas do
esforco de exploracdo e producéo, mas também danteortotal das reservas e de seu
preco-sombra. Outra possivel extensdo do modelm&calucdo do mercadgpot que
ressaltaria o conflito de interesses entre um atmestavel de longo prazo em relacéo

aos ganhos (e perdas) com a volatilidade dos pregoarto-médio prazo.
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5. Apéndice

Apéndice A: Otimo Social

Demonstracéo da Proposicéo 1:

Condicdes de Necessidade:

Escrevamos o PPC como:

Rlo)< o
CPO
_H'(B (A)
A_CT([;))_l
= H'(8) _H'(0) (B)
V() R(o)
Av(B)-o+Rlo))=0 (©)
u(6-R(0))=0 (D)
i)A, 1 >0 i)A=0,u>0
o=R*(5) o=R*(9)
V(B)=0=p=0 V(8)20= B=0
2RO o A=0=Vvi(B)=H(B)
v'(0) u>0=H'(o)<R(o)
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i), = iV)A>0,1=0
(8) Rlo)<
)

Lembrando que a funcabrespeita as condi¢cdes de Inada, temos\t(@zo e
V'(O) = . Utilizando essa hip6tese, mostramos que o cagsie (fato € impossivel. O

caso (ii) é a situacdo na qual o custo unitari@@do. Uma das condi¢cdes para esse

resultado éH'(0) < R'(¢) que é equivalente @ < & . Logo:

No terceiro caso, para que encontremos solucdesoires, € necessario que
R(@)< &sv(ﬁ)+ R(@). Essa condicéo é obtida apenas manipulando aidestde
desigualdade do problema. Por fim, no caso (ianess interessados em descobrir
quais restricbes as condicdes de primeira ordemdeémp sobre d. Fixados os

parametros do problema, dentre efes os investimentos devem ser tais que zerem o
excedente do contrato. Sabemos também que s6 BdosvaB> [ e o >0, pois

entdo obteremos!'(B)>V'(B8) e H'(g) > R(c). Podemos escrever que:

Onde as duas primeiras linhas sao consequéndiaede serem crescentes e a
tltima igualdade segue da nulidade do contrato.

Condicdes de Suficiéncia:

Suponha qued <R(@). Como R*(§)<@, segue queH'(c)<R(o),

DJD[O, R‘l(ﬁ)J. Se para todo ponto do dominio dos investimemtolseneficio
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marginal excede o custo marginal, o 6timo é umagcsial de canto, isto & = R™(d).
Em raz&o dessa solucdo de canto, concluimogugeie e /1\[(,8) =0. Se = (Q entao,
utilizando a condicdo de InadA'(O):oo, encontramos uma incoeréncia na equacao

(A), pois teriamosl = - 1Suponhamos entdo qy&> . lQesse caso teremds= €0

V'(8)=H'(B). Logo, quandas < R(@), concluimos que o 6timo social g, R™*(5)).

Suponhamos agora qlﬁ3>V(,§)+ R(ﬁ). Intuitivamente, em razao da restricdo
de ndo-negatividade do excedente contratual, sabeom ndo é possivel que o 6timo
desse problema sejfd< 3 e o <o . Isso quer dizer que nesse caso o planejador ndo

escolhera os investimentos que igualam custos naasgia beneficios marginais,
indicando que encontraremos algum tipo de distor€agoverno central, portanto,
deverd aumentar um dos investimentos, ou ambas,coaiseguir um contrato de valor

nao-negativo. Para esse intervalo do custo namsahvestimentos 6timos deveréo ser

tais queS > B ou g > . Para tornar o excedente no-negativo, podemas\ats (i)

L>Beoc<T,(i) B>Beoc>T oul(iio>0 e <.

No caso (i) teremosA> Oe u>0. Isso significa quec=R?*5) e
V(,B):O:>,8:O (pelas condi¢bes de Inada). Essas duas concluséemtanto, no

levariam ao absurdo resultadb=- . @ caso (iii), através da equacao (A), também

produz resultados incoerentes:

Fica evidente que teremdd'(8)>V'(8)=1>0 e H'(c)>R(c). Como o

multiplicador de KKT € n&o negativo, pela equad@otémos que:
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J4 queo >, teremos novamente uma solugdo de canto’R3&F)=o,
teremos que V(B)=0, pois A> 0. Como definimosV(0)=0, entdo 8= 0 Isso é
impossivel se admitirmos qug é um ponto interior e ques > . Assim sendo,

consideremos agora qui*(5) > o . Nesse caso, temos que= epportanto,

Por fim, estudaremos as consequénciaR(@®) < & <V(B)+ R(z). Nesse caso,
como O < R‘l(ﬁ), isso quer dizer que o nivel de investimento ouala custos

marginais a beneficios marginais é factivel. O (gl_é,rﬁ) satisfaz a restricdo de nao-

negatividade do excedente contratual e também &leaggue iguala beneficios

marginais aos custos marginais. Se o0 planejadotrateascolher qualquer par
{(,8, 0)1,82 [,02 5}, o0 excedente final sera maior, mas o custo malrgia algum
dos paises sera maior do que seu beneficio mardgsal significa que sera possivel

aumentar o valor da funcéo objetivo escolhendorc(,@aﬁ).

Apéndice B: Investimentos Otimos

Demonstracéo da Proposicao 3:
1° CasoAp<O0

Problema do comprador:
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Dado Ap < 0, pela equacdo (11) segue qaeg, >3 e o <0J;,. Com pouca
algebra concluimos queé — o > £,,, . Pela equagédo (10) também sabemos fje< 0

e B> fo.

Quando ,BD[O,&—U), ndo havera troca e o0 pregco pago sgxa Caso
,BD[&—U,oo), entdo a troca sera realizada ao prego renegosedop, +5 -0 . A

utilidade do comprador é escrita como:

_ 7 Po _,BZHBD[O’OA-_J)

Agora estamos interessados em determinar gBlalmaximiza UB(,B, 0').
Devemos notar que a funcdo acima ndo € continuantgfierenciavel, pois apresenta
uma quina no pontg3 =4 -0 . Sabemos que até o pon@®=0J -0, a funcao é
decrescente. Por outro lado, a funcdo descrita ﬁﬂ@ﬁ—a,oo) € uma parabola que
pode apresentar um trecho crescente ou néo, demknde valor dema>{5' —0,0.5}.

Como & -0 0[0,6] e 6 < 05, conclui-se quenaXd - o 05} = 05.

Assim sendo, o comprador comparara sua melhortescplando ndo héa troca
com o investimento 6timo em caso de troca. Os datoé a maximo podem ser

descritos como:

p*0[0,6-0)= =0
p*0[6-0,0)= p* = 05.

Comparando seus ganhos, temos gué0,0)-U,(05,0)=(6- 025)-0. Se
0s custos naturais forem suficientemente baix@ss J < 025, teremos que

U,(050)>U,(0,0). Nesse caso, a fungdo de melhor resposta do cdarpéadada

por 3* (o) = 05,0 0[0,4].
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Por outro lado, caso 0s custos naturais sejamcieotiemente altos,
025< 6 < 05, para ¢[0,6 - 025) observamos queJ,(050)<U,(0,0) e para
o 0[6 - 025,6] temos queU,(05,0)>U,(0,0). Sua fungéo de melhor resposta sera

escrita como:

.\ [00D[0,6- 025
o (a)_{o.s,am[&—ozs,ﬁ]'

Problema do vendedor:
Como ja foi dito, quanto o diferencial de precosiegativo, 0 investimento
minimo que torna o contrato lucrativo é maior queAssim sendo, o vendedor sabe

que ou a troca ndo acontecerda, ou entdo seraadmlimediante renegociacdo. De

qualquer jeito, sua utilidade sempre sera iguai@essao abaixo:
U<(8.0)=p, —UZ,UD[O,é'].
Logo, a funcéo de melhor resposta do vendedor & joad
o*(B8)=0,080[0,w).
Equilibrio de Nash:

Quando os precos de=0 séo tais quedp < Qvimos que o vendedor sempre
escolhe o investimento zero. Dessa forma, qua@ear < 025, o Unico ENEP é
(0.5,0). Por outro lado, quand625< & < 05, o Unico ENEP é0,0).
2° Caso0<Ap<d

Problema do comprador:

Dado que o vendedor escolhal [O, Oy ) , Sabemos que
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O<0-DMp=0-0>0p=L,.

Quando S D[O,& - 0), ndo havera troca e 0 preco sgra Caso/ D[(}—a,oo),
entdo a troca sera realizada ao prego renegocgded —o. A utlidade é escrita

como.

_[-p,-B%.80[0.6-0)
UB(ﬁ,U)—{_ p,—G+a+ BB B0[6-0,0)

Como antes, a funcédo descrita paﬁ‘[&—a,oo) € uma parabola que ja pode
ou nao ter atingido seu maximo em seu dominio, rgElo do valor de
maxd - 05 . Sendod -0 0[0,6] e & < 05, conclui-se quemax{d - o 05} = 05.

Os possiveis pontos de 6timo podem ser descritos:co

p*0[0,6-0)= B =0
p<0[6-0,0)= B =05.

Comparando seus ganhos, temos qyé0,0)-U,(05,0)=(6- 025)-0. Se
0<J < 025, entdoU,(05,0)>U,(0,0) e B*(0)= 05.

Se 025<d < 05, a andlise deve ser feita de forma mais cautefosia, ndo

sabemos seg - 025 é maior ou menor do que,,. Isso é importante, pois por
enquanto a decisdo do comprador esta condiciortmjmwestimentosfﬂ[o, o). Se
025<Ap<d, entdiod - 025> g, e B*(0)=0. Por outro lado, s@<Ap< 025

entdod - 025< g,,, e segue que:

.\ [000[0,6- 025
o (J)_{o.s,am[&—ozaam)'

Dado que o vendedor escolhel [UTH ,é’], sabemos que
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o20-0p = 0-0<Dp=L,.

Quando ,BD[O,ﬁ—a), ndo havera troca e o prego vigente s@a Caso
ﬂD[@'—J,ﬂTH), entdo a troca sera realizada ao preco renegogigdof, pois o
poder de barganha é do vendedor. Por fim, pﬂiﬂ{,&’m ,oo), a troca sera realizada ao
preco p,. A utilidade do comprador é escrita como:

-p, - B%,80]0,
UB(ﬁ,U):{ P~ :82 [ ﬂTH) .
~p+ BB, B0[Br )

ParaﬁD[,BTH,oo) a funcdo descrita é uma parabola que ja pode outerd
atingido seu maximo em seu dominio, dependendoatty de ma>{,BTH ,0.5}. Como

B =DOp e 0<Ap<d0[005], concluimos que esse méaximo é igual a 0.5. Os

candidatos a maximo da utilidade condicional podendescritos como:

ﬂkD[olﬁTH)j/}k:O;
/j”‘D[ﬁTH,oo):ﬂ*:O_S,

A diferenca entre ganhos @,(0,0)-U,(050)=Ap- 025. Nesse segundo
caso, consideramos apenas os diferenciais tai® guip < ¢ . Quando a economia do
pais vendedor é caracterizada bk J < 025 diferenciais de precos também

sempre serdo menores do que 0.25 e sempre seaéleenddJ ,(05,0)>U,(0,0).

Assim sendo, unindo esse resultado aquele obtido gae o vendedor escolheu

o D[O, Oy ) , determinamos que pafe< Ap<J,
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Por outro lado, consideremos q25<J <  .0Kilizando a mesma légica do
paragrafo anterior, cas@<Ap< 02%entdo £* (a) =05 e caso 025<Ap<a,

entdos* (o) =0.

A funcdo de melhor resposta em uma economia deosusiaturais
suficientemente altos € definida comﬁ*(a):o para 025<Ap<¢g. Para

0<Ap < 025, escrevemos essa funcao da forma apresentadaabaix

.\ [00D[0,6- 025
o (a)_{o.s,am[&—ozs,ﬁ]'

Problema do vendedor:

Dado que o comprador escolhg] [O, ,BTH), sabemos que
B<ODp - 6-F>F-Dp=0y,.

Quando UD[Oﬁ—ﬁ), ndo havera troca e 0 preco vigente seaug
Consideremos agora qtmD[&—,B,é’]. Nesse caso a troca sera realizada do preco

renegociadop, + 3. A utilidade do vendedor é escrita como:

p, —02,00[0,6- )
Us(B.o)=1" = " | y  la o AT
po+B-0+0-02,00[6- 0]
Agora estamos interessados em determinar guaimaximiza U4(8,0). A
funcao descrita para D[é —,B,é’] € uma parabola convexa cujo maximmos: , @5ta

fora do dominio. Assim sendo, esse trecho da fuatiige 0 maximo no pontag =4 .

Os candidatos a maximo podem ser descritos como:

o*0[0,6 - B)= o* =0;
o*0[6 - B,6]= o* = 6.

44



Também sabemos quel(8.0)-U4(8,6)=6%-B. Como 0<F< 05 é
verdade que 6°<d. Para 0<Ap<d?, observamos quea*(,B):O, pois

B < B, <&%.Poroutro lado, pard® < Ap < & dizemos que:

e (5)- 0,50[0.6%)
(ﬁ)_{&,w[&z,ﬁm)'

Dado que o comprador escolhgu] [,BTH ,oo), sabemos que
B=z20p = 0-B<T-Dp=0,.

Ja que o comprador deseja realizar a troca, paeadedor sempre que < J.,,
sua utilidade serd a mesma. Para compreender camfacdlidade essa concluséao,

talvez seja propicio observar a llustragéo 1. Quamd][o, UTH), ou ndo havera troca e
O prego vigente sergp, ou entdo a troca sera realizada ao preco renegocia
P, + 0 — 0. Por fim, paraaD[aTH ,5], realiza-se a troca ao pregqn. A utilidade do

vendedor é escrita como:

2
US(,G,O')Z{pO ? ’O-D[O;O-TH) .
p-0+0-0 ,O'D[O'TH,O']

Agora estamos interessados em determinar @guamaximiza US(,B,J). A
funcdo descrita pararD[aTH ,5] € uma parabola convexa cujo maxinao= , @Sta

fora do dominio. Assim sendo, esse trecho da fuagidige o maximo no pontag =g .

Os candidatos a maximo podem ser descritos como:

o*0[0,0,,)= 0% =0
o*0]oy,,6]= o* = 6.
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Sabemos quéJ((8.0)-U.(B,6)=6%-Ap. Para os intervalo§ <Ap< 42 e

G% <Np<d, o vendedor escolhe, respectivamemté,(ﬁ) =0eoc* (,B) =0. Assim

sendo, escrevemos a funcédo de melhor respostanded@ como
a*(B)=0,80[0,),

para0<Ap < d?%. Quandod? < Ap < &, temos que:

. +_[op0[0.6?)
? (ﬁ)_{ﬁ,ﬁm[ﬁz,m)'

Equilibrio de Nash:

Pelo problema do comprador, sabemos que ele sempeste otimamente

quando0<d < 025

Considerando o intervald < Ap < 2%, como o vendedor sempre subinveste, o
tnico ENEP é(050). Para 62 <Ap<d, como 62< 05 a melhor resposta do

vendedor ao investimentg* =  0&0*(05)=4 e o nico ENEP €05,5).

Consideremos uma economia co@25<d < .0&gora, estamos atentando

para&D[OZS,O.S], 0 que significa que? D[0.0625,025]. Analisaremos, portanto, os
equilibrios para trés subintervalos de diferencigsprecos, a saber0<Ap<4d?,

0°<NAp<025e 025<Ap<d.

Quando o0s precos sdo tais q0e&Ap<d?, o vendedor sempre escolhe o
investimento zero. Logo, o Unico ENEP (é,O). Sendo os diferenciais de precos

pertencentes ao interval@i’ <Ap< 02%s fungbes de melhor resposta sdo

apresentadas abaixo:
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a_Jopofes?) (00006~ 025)
’ (ﬁ)_{@ﬁﬂ[ﬁz,w)eﬂ (U)_{O.S,am[a-—ozs,a—]'

S = - = —

llustragao 1: Miltiplos equilibrios

De acordo com a ilustracdo acima, temos dois égiodi em estratégias puras. Por um
argumento de superioridade de Pareto, considecarab equilibrio, nesse caso, 0s

investimentos socialmente desejaveis.

Quando os precos sédo tais q025<Ap<d, o comprador sempre escolhe o
investimento zero. Dessa forma, o vendedor escoth0)=0 e o Gnico ENEP &

(00).
3° CasoAp >4

Como antes, para o comprador o contrato é lucrat&/a investimento for

,BD[,BTH,oo) e da prejuizo caquD[O,,BTH). Por outro lado, como os pregos fazem
com queo;, <0, Uo D[O, &] 0 contrato sempre sera lucrativo para o vendédan-

se queo > 0,00 0[0,6] e, portantog - <Ap = B,,, Do0[0,5].

Problema do comprador:
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Dado JD[O, 6] , comoo;, <0, escrevemos que:
G-0<bp=py,.

Quando f D[O,é—a), ndo havera troca e o pregco serd,. Caso
0(g -ao, , entdo a troca sera realizada ao preco renegoq . Por fim,
TH q]l@

para 5[ [,BTH ,0), 0 a troca ocorrera ao preqm. Temos, portanto:

-p, - 4%, 80[0,8,,)
UglB.o)= .
(ﬁa) {_ p1+,8_,82uBD[IBTH1°°)

Agora estamos interessados em determinar gfiainaximiza UB(,B,J). A
funcéo descrita par® D[,BTH ,oo) € uma parabola que ja pode ou néo ter atingido seu

maximo. Os candidatos a maximo podem ser desCUU®:

B*0[0,By)= B+ =0,
B 0[By )= B = max{ B, 05}.

Pela construgéo desse terceiro caso, temosﬁquﬁe&D[0,0.S] . Assim sendo:

05,0 <, <05
ﬁTH 7ﬁTH > 05

max{g,, 05 {

ParaAp > 05 sabemos qu¥l,(0,0)-U,(8.,.0)= B2, >0.

Facamos agor@ <Ap< Q5de modo queJ B(O, 0) -Ug (0.5, 0) =Ap- 025.
Quando 025<40<05, entdo automaticamente temos quép> 026
U, (0,0)>U,(05,0). Quando0< g < 025, parad <Ap< 025 o vendedor escolhe

B* =05, assim como par®25<Ap < (09 investimento escolhido sef& =0.
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Em suma: Dad® < d < 025, para os intervalog <Ap< 028 025<Ap , as
fungbes de melhor resposta do comprador sé&o, rtespeente, [S* (J) =05 e

B*(c)=0. Dado 025< G < 05, entdoS* (o) =0 parad <Ap.
Problema do vendedor:
Dado que o comprador escolhgu] [O, B.. ), sabemos que
B<Dp = G-B>0-Dp=0y,.

Aqui devemos tomar algumas precaucfes para naoosedmsplicentes nos

calculos. Quand@ < Ap, é verdade que

[0.8,)=[0.6)0[6,8:,).

Se o vendedor imagina que aos pregos Ap o comprador investird3 D[&,,BTH ) ele
concluird que o > - . Isso quer dizer que a troca sera realizada agopre

renegociadop, + 3. A utilidade do vendedor sera dada por
Ug(B,0)=p,+B-G+0-0°
e o0 investimento que maximiza essa funcag & o

Atentemos agora para quandﬁD[O,é). Continua sendo verdade que
G-B>0,. QuandoaD[O,&—,B), ndo havera troca e o prego vigente sefa
Consideremos agora queD[é—,B,é]. Nesse caso a troca sera realizada ao precgo

renegociadop, + 3. A fungéo utilidade do vendedor, portanto, € ¢s@dmo

p, —02,00[0,6 - B)
P, +ﬁ—&+a—0’2,JD[a“'—ﬁ,a“']'

us(ﬁ,a)={
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Agora estamos interessados em determinar guaimaximiza U4(8,0). A
funcdo descrita para D[é—ﬂ,&] € uma parabola que ja pode ou néo ter atingido seu
maéximo, dependendo do valor deaxX{d - 5,05}. Como3>0 e 0< & < 05, é logico

que max{é— ,8,0.5}:0.5. Novamente ndo podemos esquecer @[0,0.5]. Os

candidatos a maximo podem ser descritos como:

o*0[0,6 - B)= o* =0;
o*0[6-B,6]= o* = 6.

Temos queU4(5,0)-U.(8,05)=6%- 4. Assim sendo, s@< B <52, entdo

o* =0. Por outro lado, s&” <3< d, entdoo* = . Sobre essa funcdo de melhor

resposta “parcial”, escrevemos:

. [0B0]0,6%)
7 (ﬁ)'{é,ﬂm[&z,ﬁm)'

Dado que o comprador escolhgu] [,BTH ,oo), sabemos que
B20p = 6-F<0-Dp=0y, .

Como g, <0, é verdade qu& - 3<0. Assim sendo, mantém-se o contrato

original e o bem sera transacionado ao prpgoA utilidade do vendedor sera dada por
US(,B,J): pl—5'+0—02

e 0 investimento que maximiza essa func@o & & Nesse caso, fica claro que a

funcdo de melhor resposta do vendedor, quaneéd\p, sera dada por:

_+_[0a0[0.6?)
o (ﬂ)—{ﬁ’ g
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Equilibrio de Nash:

ParaAp > 05 o comprador sempre escolhe o investimento nabeido disso,
o vendedor escolhe* (0)=0. Assim sendo, para esse intervalo de diferendlais

precos, o (inico ENEP @©0).

Consideremos025< ¢ < 05. Ja vimos que o comprador, pada<Ap< ,05
escolhe 8* (0)=0. Assim sendo, o vendedor escoltet (0)=0, de modo que o

resultado de subinvestimento é o Unico ENEP.

Agora vamos observar os resultados p@rad < 025. Para precos tais que

025<Ap < 05, o comprador sempre escolhe o investimento zesomelhor resposta
do vendedor também é subinvestir. Novamente, o ENEEOﬁ Por fim, para precos

tais qued < Ap< 025as fungbes de reacdo dos agentes sao

0,80[0.6)

ﬁ*@):Q5eo*U”={jﬂDb{m)

Como 05052, ), entéo (05,5) é o tGnico ENEP.

Demonstracéo da Proposicao 4:

Essa demonstracdo, em grande medida, serd semeblhatgmonstracdo da
Proposicao 3. As principais diferencas estardo duaeterminarmos os investimentos
gue maximizarao as utilidades das partes.

1° CasoAp<O0

Problema do comprador:
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Nesse primeiro caso o comprador buscara maxiraizaguinte funcao:

_ 7 Po _IBZHBD[O’OA-_J)

Embora a fungdo de utilidade do comprador contigualiaguela apresentada

no primeiro caso da proposicdo anterior, agora sememos ao certo o valor de

maXd - o 05}. Parag >4 - 050 problema é o mesmo, ou seja:

p*0[0,6-0)= B =0
p*0[6-0,0)= p* = 05.

Comparando os ganhos, temos que (0,0)-U,(050)=(6-025)-0.
Logo:

§ 0,0 0[6 - 05,6 - 025)
p(0)= 05,00[6 - 025,5]

Por outro lado, sec <& - 05como ma{d-o 05 =6-0, os possiveis

maximizadores sao:

B 0[0,6-0)= B =0
pO[6-0,0)= pr=6-o0.

Sabendo qu& ,(0,0)-U,(6 -0,0)=(6-0)* >0, podemos concluir que

B* (a) =0. Assim sendo, a funcdo de melhor resposta do @opg escrita como:

.\ [00D[0,6- 025
o (a)_{o.s,am[&—ozs,ﬁ]'

Problema do vendedor:
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Nada muda no problema do vendedor em relacdo @opeipy caso da
Proposicao 3, de modo que sua funcdo de melhoostspontinua a ser representada

por
o*(8)=0,080[0,x).
Equilibrio de Nash:
Nesse primeiro caso o Gnico ENERGD).
2° Caso0<Ap<d
Problema do comprador:

Dado que o vendedor escolhel] [O, Oy ) a utilidade do comprador é

_ 7 Po _IBZHBD[O’OA-_J)

Quando05< Ap < d, naturalmente teremags<d - 0&ogo:

p*0[0,6-0)= B =0
ﬁ*D[&—a,oo):,B* =0-o0.

De modo queJ,(0,0)>U,(6-0,0).
Se 025<Ap< 05 entdod - 05< 0y, <0 - 025. Logo:

p*0[0,6-0)= B =0
B0[6 -0,0)= g =max05,6-a}.

Para0< o <d - 05eJd-05<0<0,,, concluimos que, respectivamente,

53



Ugy(0,0)>U,(6-0,0) eU,(0,0)>U,(050).
Por fim, se0<Ap < 025entdod - 05<J - 025< g, . Teremos, portanto:

p*0[0,6-0)= B =0
B 0[6 -0,0)= g =max05,6-a}.

Para os intervalof<o<d- 05 -05<0<d-025e0-025<0<0y,

temos, respectivamente, que
Uy(0,0)>U,(6-0,0), Uy(0,0)>U,(050) eU,(0,0)<U,(050).

Agora, dado unETD[UTH ,ﬁ], a utilidade do comprador é

~ Po _,BZUBD[OUBTH)
U(B8,0)= :
(IB J) {_ p1+,3_,521,3D[IBTH'°°)

Para05<Ap<d, temos que:

B-0[0. 5y, )= B+ =0,
IB*D[IBTH’OO):ﬁ*:ﬁTH'

De modo queJ,(0,0)>U,(8,,,0).

Consideremos agora quE5<Ap<  0OGontinua verdade que

B-0[0.5y,)= B+ =0,
ﬁ*D[ﬁTH’OO)::B* = 05.

De modo queJ,(0,0)>U,(05,0).
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Resta, portanto, analisarm0s Ap < 0Z%®=mos, portanto

IB*D[O!IBTH)jIB*ZO;
/B*D[/BTH'OO)jﬁ*ZO-S-

De modo queJ,(0,0)<U,(050).
Sumarizando:

0,00[0,6 - 025)
05,00[6 - 025,6]
025<Ap<d = B*(0)=0][0,6]

0<Ap< 025:>,8*(a):{

Problema do vendedor:

Dado queg [ [O, Bry ) a utilidade do vendedor é:

Us(ﬁ,a):{pf“z'aﬂ[o,a——ﬁ)

P, +,6’—5+0—02,0D[6—,8,6]'

O vendedor escolherd* = @u o* = maX{d - 3,05. Sendo0<Ap<d - 05

a decisdo sera entre*= 6 o* = 05 Comparando seus ganhos em cada caso,
determinamos quel <(8,0)>U (8,6 - B).

Seja 0 -05<Ap<d- 025 Quando0< B <d- 05 o vendedor investira
0*=0 ou o*=6-B. Obtemos que U/ (B0)>U.(B8.6-8). Quando
-05< < p,,, o investidor escolhera entre* = @& o* = 05, concluindo que

o
Us(B8.0)>U4(B.05).

Seja 0-025<Ap<d. Para 0<fB<d- 05 diremos que o vendedor

escolhera entreg* = (e o0* =J -, concluindo que Assim, obtemos a seguinte
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expressoU4(8.0)>U (8,6 -B). Para 6-05<fB<6- 025 diremos que o
vendedor escolhera entre*= 6 o* = 05, concluindo que Agora temos que

U(B8.0)>U(B8.05). Para - 025<3<p,,, diremos que o vendedor escolhera
entreg* = Oe o* = 05, concluindo queJ ;(5,0)<Uf3,(05).

Dado que o comprador escolhgud] [,BTH ,oo), a funcéo utilidade do vendedor é

escrita como:

2
Us(ﬁ,U)Z{po ? 'JD[O;JTH) .
p-0+0-0 ,JD[JTH,U]

Como 0<Ap<d - 05 temos queo*= Oou entdoo* =0,,. Segue que

US(IB’O)>US(IB’JTH)'

Para 6 -05<Ap<d- 025 entdo o*= 0 ou o* = 05. Concluimos que

Us(8.0)>U(B.05).
Por fim, sed - 025<Ap < &, entdoU 4(8,0)<U(8,05).

Sumarizando:

0<Ap<d-025=0*(B)=0,40[0,)
0,80[0,6 - 025)
05,80[6 - 025,x)

0-025<Ap<d = a*(ﬁ):{
Equilibrio de Nash:

Como estamos trabalhando cddb< d < , tdmos que025<4 - 025Para
0<Ap < 025, o vendedor sempre escolhe o investimento zeraréco ENEP €00).

Quando 025<Ap<d - 025 comprador e vendedor sempre escolhem zero, de mod
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que o Unico ENEP €00). Por fim, quandod - 025<Ap< 4, o comprador sempre

escolhe investimento zero e o Gnico ENE@).

Em suma, par@ <Ap < J o unico ENEP é o equilibrio ineficiente.
3°casoAp >4
Problema do comprador:

Dado que o comprador sabe que o vendedor sempegadafertar o bem aos

precos originais, escrevemos:

~ Po _ﬁZ’IBD[O’IBTH)
Us(B8.0)= :
( ) {_ p1+ﬁ_ﬁ2’18D[IBTH’OO)

Agora estamos interessados em determinar ﬁunadaximizaUB(,B, a). O

comprador escolherf* =  6u entdoS* = max 05, 3;,}. ComoAp >4, entdo

ma>{0.5, ,BTH} = B, - Assim sendo, segue qUJeB(O, 0) > UB(,BTH ,0).
Problema do vendedor:
Dado que o comprador escolbtém[é,,@TH ) a utilidade do vendedor é
Us(B.0)=p, +B-6+0-0%00[0,5]
e o* = 05 é o investimento que a maximiza.

Por outro lado, dado que o comprador escolheuﬂm{io, ,BTH), temos que

po-0?,00[0,6-pB)

Po +,8—6+0—02,0D[5—,8,5]'

us(ﬁ,a):{
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O vendedor escolherd enis& = e@* =maX{6-£,05. Se0< <5 - 05
entdoU(8.0)>U.(8,6 - B). Se6-05< B< - 025, entdioU(8.0)>U(8.05).
Por fim, sed - 025< < f3,,,, entdoU 4(8,0) <U(B,05).

Dado que o comprador escolhgu] [,BTH ,oo), a funcéo utilidade do vendedor &

Us(ﬁ’a): pl—5'+0'—0'2

e o investimento que a maximizas& = .05

Em suma:

. [080[0,6-025)
? (ﬁ)_{0.5,,85[5'—025,00)

Equilibrio de Nash:

Como o comprador sempre investe zero, o Ginico EANEM).
Apéndice C: Determinacao dos Precos

Atentemos agora para o intervafo< Ap<  0Farad’ < p, < 025 entdo as

utilidades dos agentes sempre serdo ndo negaBuaendo que os agentes dividem

igualmente os ganhos de troca, temos que:

025-6° ., _025+6°

“pt025=———=p -5 =p 5 0.

Para esse preco, a condigéd < p, < ORxlaramente satisfeita. 1sso quer

dizer dado que os agentes dividem igualmente odexte do contrato, suas utilidades
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serdo nédo-negativas. Assim sendo, o pr@godevera ser obtido pela desigualdade

0 <p < 025. Obtemos, portanto:

. 025+5°
IS5

A2 ~2
~p, < 025 - g 2025<pO< 0252+0 _5

Caso o intervalo do diferencial de precos séja<Ap < d, a andlise sera feita

de forma semelhante a anterior. Supondo que osemgédividem igualmente os ganhos

de troca, temos que:

025-6° ., _025+6°

“pt025=———=p -5 =p 5 0.

Como no caso anterior, dado que os agentes divglegdmente o excedente do

contrato, o preco de troca € tal que a utilidadeatentes € ndo-negativa. Assim sendo,

0 prego p, devera ser obtido pela desigualdaife< Ap < & . Obtemos, portanto:

., 025+32 . 025+62
o <——-— < — =0

025- 7
y " Pe<O - <=

< Po >

Seja0<Ap < d?. Caso0< p, < 025-4, entdo as utilidades dos jogadores sdo

nao negativas. Admitindo que os agentes dividaraligente os ganhos de troca, temos

que:

025-6° _ _ 025-¢*

_p0_6+025= 2 =Po = Po 2 >0,

O preco obtido obviamente satisfaz p, < 025-J . Assim sendo, 0 precp,

devera ser obtido pela desigualdate Ap < 0@btemos, portanto:
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SejaAp < Q Caso0< p, < 025-7, entdo as utilidades dos jogadores sdo nédo

negativas. Admitindo que os agentes dividam iguatm@s ganhos de troca, temos

que:

025-6 _ _025-6

_p0_5+025= 5 = Po = Po 2 >0.

O preco obtido obviamente satisfaz p, < 025-J . Assim sendo, 0 precp,

devera ser obtido pela desigualddge< . Obtemos, portanto:

025-0 025-0
P, — 2 <0 - P, <

Resta, portando, o caso e’ <Ap< 028omo os agentes dividem

igualmente os ganhos de troca, temos que:

025-6°% _ s _ 025+4* .

“pt025=———=p-"=p ) 0.

Como no caso anterior, dado que os agentes divigigsimente o excedente do

contrato, o preco de troca € tal que a utilidadeatentes € ndo-negativa. Assim sendo,

0 prego p, devera ser obtido pela desigualdaife< Ap < 0@btemos, portanto:

~2 ~2 _ a2
5_2<025+0 b, < 025 - o 025<p0<025 g
2 2 2
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