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INTRODUGAO

Nos ultimos anos, o govermo tem recorrido continuamente
a formas alternmativas de incentivo ao processo de desenvolvimento
tecnoldgico. Em adigao as formas classicas — aprimoramento do sis
tema de educagao, desenvolvimento da infra-estrutura de pesquisa e
manutencao de sistema de informacao tecnoldgica e de protegao de
propriedade industrial — foram introduzidas uma ampla gama de me-
didas de estimulos ‘ao avango tecnoldgico que vao desde a reservade
mercado, até a ecriacao de empresas publicas em areas de tecnologia
pioneira., Dentre estas destaca-se o financiamento subsidiado para
o0 desenvolvimento de novos produtos e/ou processos no setor priva-

do.

0s argumentos levantados para validar a politica de sub
sidios governamentais, para projetos de desenvolvimento no setor
privado, centram—se no problema de dependéncia tecnoldgica em rela
ciao a paises que ja se colocaram na fronteira do processo de inova
¢do tecnica. Coem-o ritmo cada vez mais acelerado do processo .. de
inovagao, o gap tecnoldgico com relagao aos "paises- fronteira" ten-
de a crescer rapidamente, ampliando o grau de dependéncia do desen
volvimento econdmico brasileiro. Neste cendrio, caberia, entao, ao
governo o papel de interventor financeiro que, subscrevendo . parte
do risco tecnoldgico e comercial de investimentos feitos pela . em+
presa, estimularia no pals projetos de desenvolvimento de produtos

e/ou processos.

Um grande numero de economistas tem questionado a utili
dade e necessidade de subsidios. Eles argumentam que o governo deve
financiar somente a infra-estrutura de ensino e pesquisa basica,
e que as empresas tém capacidade de avaliar e financiar, elas me -
mas, os projetos de desenvolvimenteo. A intervencao do governo, atra
veés de subsidios, resultarz no direcionamento dos projetos — por
parte do governo e/ou das empresas — para determinadas tecnolo-
gias sem que haja uma apreciagao realista dos seus ‘prospectos comer-—

ciais. Em outras palavras, corre—se o risco de financiar projetos



que sao comercialmente de segunda qualidade. E, ainda, dado o envol
vimento politico do governo, e possivel que, mesmo se verificando a
inviabilidade comercial a posteriori, o projeto mao seja desconti-
nuado. Argumenta-se, tambem, que o.sistema de subsidios redusz a
eficiencia operacional do parque industrial, pois induz apenas a um
continuo processo de pressao para novos subsidios, na medida em que
a atitude dos empresiarios torna-se a de buscar lucros através . de

pressao politica e nao‘:atraves da-atividade produtiva.

Apesar dos perigos e dificuldades com a sistematica de
financiamentos subsidiados, seria ilusorio concluir que sempre se
pode confiar nas forgas de mercado como um estimulo a.iniciagao de
projetos de desenvolvimento no setor privado., Esta visao negligen-
cia o problema das imperfeicoes de mercado. Pela sua praprialnaturg
za, 08 projetos de desenvolvimento -envolvem riscos elevados. Em fa-
ce das formas ainda 1limitadas de redistribuicao de.risco no setor
privado, estes projetos, -ainda que de import@ncia para o desenvolvi
mento econdmico, sao tidos como inviaveis por parte das empresas. O
emperramento da redistribuigdo do risco-através de um mercado de
capitais imperfeito, faz com que os ‘investidores exijam premios de
risco potencialmente elevados, mitigando investimentos em projetos
de risco tais como o desenvolvimento de novos produtos e/ou proces-

50S.

A acao governamental, subscrevendo parte do risco dos pro
jetos de desenvolvimento, fundamenta-se na idéia de que as formas de
rediétribuigﬁo-do risco.pelo setor publico — atraves de impostos
ou do mecanismo inflaciondrio — sac superiores aquelas do setor pri
vado. Neste .caso, os premios de risco. vistos da perspectiva do go—:

verno. sao inferiores Aqueles exigidos pelo setor privado.

Esse estudo analisa a participacao do govermo atraves
da subscricae, de forma subsidiada, do risco tecnolbgico e comer—
cial de projetos de desenvolvimento -em pequenas e medias empresas

privadas. As dificuldades de estabelecer um programa de assistencia

desta natureza sao amplas e ja se iniciam na primeira tarefa: a de



selecionar projetos. Raramente, os prospectos comerciais e mesmo a
viabilidade tecnica do produto a ser desenvolvido podem ser avalia
dos realisticamente e independentemente por parte do governo. Este
depende em boa parte das avaliacoes feitas pela empresa. A dificul
dade seguinte vem com o estabelecimento da forma especifica de par
ticipagao do governo que possa evitar o uso ineficiente de recur-
sos publicos em face da forga de desestimulo.a.performance causada
pelo. proprio subsidio. Finalmente, vem o problema de monitoragaodo
projéto. Dificilmente o governo estara.equipado para gerar e anali
sar informacoes independentes e completas com relagao 2o desenvol-
vimento do projeto.e, capacitado para em momento habil  modificar

seu curso, se isso parecer mnecessario.

Esse estudo preocupa—se, especificamente, com a dificul
dade em conceber um contrato governo—empresa’capaz de recompensar
os sucesso e, também, punir os insucessos evitdveis. A questao que
se impoe & a de estabelecer contratos que contenham os incentivos
necessarios para. iniciacao de novos projetos (ou seja, sejam efica
zes) e, ao mesmo tempo, sejam capazes de estimular o interesse pe-
lo desempenho para obtencao de melhores resultados (ou seja, wconte
nham incentivos para que o projeto seja realizade de forma eficien

ta).

0 desenvolvimento de regras mnormativas para contratosde
projetos de risco tem sido objeto da "Teoria de Agenciamento”. Pes-
quisas'receﬁtes, nesta teoria, te@m enfocado o problema de estabele
cer contratos que traduzam o melhor trade—off entre eficacia e
eficiencia (por exemplo, Shavell, 1979; Raviﬂ;‘1979; Spence &

Zeckhauser, 1971; Cummins, 1977).

Esse trabalho sera desenvolvido a partir de um caso es-
pecifico. A segdo I examinarZ um contrato real, onde o governo subs
creve parte do risco do desenvolvimento tecnologico de determinado
projeto! a ser realizado atraves de pequena empresa. Esta . segao
procurara esclarecer os incentivos que pbdem ser incluidos neste

tipo de contrato para que a empresa privada se  sinta estimulada a



obter resultados operacionais de qualidade. A segao II ‘mantera o
cenario do caso apresentado na secao I.desenvolvendo.um modelo nor-
mativo que ‘tem como objetivo definir as caracteristicas do contrate
otimo entre o govermo e a empresa. A segao I1iI apresentara um exem-
plo onde as regras normativas desenvolvidas na secao IT serio empre
gadas. Um sumario dos resultados concluira o estudo e sera apresen-

tado na secgao IV,



I. CONTRATO GOVERNO-EMPRESA: ANALISE DE CASO

Em meados de 1981, uma- empresa de. pequeno porte, criada
por professores com experiencia em pesquisa cientifica, mnao tendo
condicoes de assumir inteiramente o risco -de uﬁ'projeto para o de-
senvolvimento de um produto essencial a fabricacao de vacinas, plei
teou junto a uma agencia do governo um financiamento. Ate aquele
momento, todo o consumo deste produto no pais vinha sendo atendido
mediante importacao. O projeto previa o prazo de um ano para se ob

ter o produto em condigoes similares ao importado.

Verificada a validade de um investimento publico no pro
jeto, estabeleceu-se um contrato definindo a participagao do gover
no e da empresa no custo do projeto, bem como uma sistematica .de
remuneracao de cada parte. Esta sistematica envolvia pagamentos con

tingentes aos resultados do empreendimento.

0 contrato previauma associagao com duragao de atée 15
anos, subdividida em duas fases principais: (1) uma fase tecnica,
com a duragao de um ano, durante a qual o produto seria desenvolvi
do pela empresa; e {(2) uma fase comercial, durante a qual os resul

tados do empreendimento seriam compartilhados entre as partes.

0 contrato celebrado no inicio de 1982, estabelecia que ©
investimento da ag@ncia governamental seria liberado em duas parce
las., A primeira estaria disponivel 3 empresa assim que esta, entre
outras providancias,'apresentasse um cronograma detalhando todosos
eventos marcantes da pgsquisa, de forma que a suavevolugio pudesse
ser devidamente apreciada. A-liberacac da segunda parcela ocorre-
ria seis meses apos a primeira, desde gque um relatorio, . contendo
a discriminagao das aplicacoes realizadas com os recursos da pri-
meira parcela do financiamento e uma avaliagao teécnica do andamen-
to do projeto, mostrasse resultados tidos como satisfatorios pela

Agénciay?



Ao fim da fase tecnica, a empresa deveria apresentar um
relatorio com uma avaliacao - critica dos resultados obtidos e um de-
monstrativo da utilizagao de recursos proprios aplicados no empreen

dimento, conforme o valor estipulado pelo contrato.

A remuneracac da agéncia do governo, definida mo contra
to, em fungao das condicoes de sucesso ‘técnico e/ou comercial do em
preendimento, esta detalhada no Quadro 1.% 0s Quadros 2, 3, 4 e 5
seguintes definem os-fluxos de pagamentos para a agencia e a empre-

sa nas diversas contingencias estabelecidas no Quadro 1.

Antes de analisar as caracteristicas-deste tipo de con-
trato convem ressaltar que existem custos e beneficios para a empre
sa que, embora relevantés, nio constam dos termos do ‘contrato. Quan
to aos custos, deve-se reconhecer que eles nao. -sao facilmente mensu
raveis e dependem basicamente das contingéncias com que a empresa
se defrontara. Por exemplo, em caso do projeto ser interrompido ain
da na fase tecnica a reputagao da empresa e de seus administrado-
res, junto as varias agencias govermamentais, podera ficar abalada.
Alem disso, ha que se considerar o envolvimento da equipe tecnica
com o projeto. Em determinadas circunstancias a interrupgao do pro-
jeto podera levar a desestruturagao da equipe t&cnica com sérias re

percussoes nos resultados. futuros da empresa.

Quanto aos beneficios, os mais Obvios 'sao os seguintes:
(1) Ao se associar ao governo, a empresa tem a sua capacidade técni
ca e administrativa avalizada. Tsto sera. de grande valia para o seu
relacionamento com fornecedores, instituicoes financeiras, clientes
potenciais e com o proprio governo; (2) o desenvolvimento de : cada
uma das etapas do projeto contribui decisivamente para a consolida-
¢ao do know how da equipe tecnica que tera vantagens comparativas
em futuros projetos; e (3) o uso alternativo dos equipamentos adqui
ridos com os recursos do govermo. Emcaso de insucesso técnico ou
mesmo de interrupgao do projeto ficam a disposicao da empresa equi-
pamentos que, a menos que sejam destinados exclusivamente ao proje-

to em questao, poderao ser direcionados a geracao de um fluxo - de



QUADRO 1

CONTRATO GOVERNO-EMPRESA
REMUNERAQEO DA AGENCIA DO GOVERNO

CONTINGENCIAS. . REMUNERACAO
SUCESSO . TECNICO e 6% da receita de comerclallzaggo do produto Por um pe

SUCESSO COMERCTAL riodo de 13 anos, a iniciar-se dois anos apos conclul
- da a fase técnica.

Se ao fim de 8 anos, contados a partir da declara@io
de. sucesso técnico, as quantias recebidas conforme a
: sistematica definida acima forem insuficientes para
SUCESSO TECNICO e amortizar um empréstimo equlvalente ao valor dos equi
INSUCESSO COMERCIAL pamentos adquiridos - pela agencia para o empreendimen—
: to, sera declarado o insucesso comerc1al As - condi-
coes con51deradas neste empréstimo sao de 4% a.a. e
corregao monetaria. de 40% das ORTN's. O saldo nao
amortizado deveri, entao, ser pago- em dois anos.

Se ao fim da fase tecnica for constatada a inviabili-
dade de obter o produto, a agencia recebera parcela-
. _ damente o. valor ‘de. seu investimento em equipamentos,
INSUCESSO TECNICO em um prazo de 8 anos (96 meses), a taxa de Juros _de

: - 47 a.a., com corregao monetaria de 40% das variagoes
das ORTN's, considerado um prazo de dois anos de ca-—
reéncia.

Se durante-a fase tecnlca, 4 empresa lnterromper 0
projeto por sua opgac, a agencia recebera da empresa
o valor integral de seu investimento, de forma parce-
lada, durante 8 anos (96 meses), a taxa de Juros - de
8% a.a. com corregao’ monetarla igual a variagac das
ORTN s. Estes pagamentos- serao’ iniciados : 30 dias
apos a notificacao de que a agencia reconheceu a deci
sao da empresa.

INTERRUPGAO POR
OPGAO DA EMPRESA
DURANTE A FASE
TECNICA




08I

QUADRQ 2

CONTRATO GOVERNO-EMPRESA
FLUX0O DE PAGAMENTOS

"Suecesso Técnico e Sucesso Comercial™

INVESTIMENTO PAGAMENTO NO FIM DO MES <
NA FASE ' " DA FASE COMERCIAL
TECNICA i1, e, 24 i =285 ..., 180
Empresa - v, _‘di.‘ 0, 94 v, - di
Agencia -F ) 0,086 v
- . = d. v, - ad.
Total P v, ‘dz 2 d¢
Notagao:
r 2 o investimento total na fase tacmica do empreendimento;
& e a parcela da empresa no investimento P ou a "co-participacao" da em-

presa no projeto;

‘& a participagao da .agéncia no investimento P. Segundo os termos do con—

trato, F representa a soma de parcelas fixas a serem aplicadas nos va-
rios-itens de dispendio na fase téenica do projeto. Assim F, e F; re-
presentarao, respectivamente, os valores aplicados em pessoal e “em ati

w6 - imobilizado (equipamentos);

i

o

a receita de caixa de'venda do produto do mes %;

mi

o total das saldas de caixa das despesas incorridas no mes %, devidas
produgac e comercializagao do produto.

el



QUADRO 3

CONTRATO GOVERNO-EMPRESA
FLUXO0 DE PAGAMENTOS

"Sucesso Tecnico e Insucesso Comercial®”

INVESTIMENTO _ PAGAMENTO NO FIM DO MES €
NA FASE : DA FASE COMERCIAL
TECNICA iy, 24 | 4= 25, . ., 96 %97, ..., 120
Empresa - g v, - di 0, 94 v, T di v, - di -c;
Agencia -F 0 0,08 v, c.
_ Z _ Z
Total - P v, —d, v. - d. v, - d.
Z A Z Z 2 z
Notagao:
e, & o .pagamento no més 7 do saldo nao amortizado de empréstimo no valor

dos equipamentos adquiridos com os recursos da Agencia
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QUADRO 4

CONTRATO GOVERNO-EMPRESA
FLUX0 DE PAGAMENTOS

"Tnsucesso Tecnico"

INVESTIMENTO PAGAMENTO NO FIM DO MES Z
NA FASE CONTADO A PARTIR DO
TECNICA PIM DA FASE TECNICA
T =1, viey, 24 T 5 28, vuuy 96
Empresa - 0 - bi
“Agéncia - F 0 bi
Total : - P . o 2. 0
Notacao:
bi € o pagamento no més % correspondente a prestacao do empréstimo mo va

ler dos equipamentos adquiridos com recursos da agencia, considerados
uma taxa de juros de 4% a.a. e correcao monetaria de 407 da wvariagao
das ORTN's



QUADRO 5

CONTRATO GOVERNO-EMPRESA
FLUX0 DE PAGAMENTOS

"Interrupgao por Opgao da Empresa

Durante a Fase Teécnica"

—
PAGAMENTO NO FIM DO MES <
- CONTADO A PARTIR DA
INVESTIMENTO DECISAO DE INTERRUPCAO
2= 1y weuy 98
Empresa -Q -a;
Agencia ' -F | a
Total - P 0
Notagao:
e ¢ o pagamento mno mes 7 correspondente a um financiamento do valor in-
T
tegral dos recursos investidos pela ageéncia, As: condlqoes estlpuladas
para este f1nanc1amento sao juros de 8% a. a. e corregao monetaria

-1gual a variacao das ORTN's. Se a interrupgao ocorrer-apdos a libera-
. gao de todas as parcelas, o valor financiado corresponde a 7.
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rendimentos. 0 valor minimo do uso alternativo dos equipamentos se:

ra sempre o seu valor de revenda.
I.1 0s Incentivos do Contrato

0 contrato descrito envolve varios subsidios de taxa e
risco. Claramente, um nivel excessivo de subsidios traz em si con-
dicoes para que o empenho, por parte da empresa, no desenvolvimen-
to do projeto seja reduzido. Isso.leva a algumas questoes interes
santes, com relacao aos incentivos existentes meste tipo de contra

to, para que a empresa se engaje no projeto de maneira eficaz.

A primeira questao &, freqllentemente, o ponto central das
criticas dos opositores do sistema de subsidios. Sera que existem
incentivos neste tipo de contrato para que a empresa nao interrom-

pa o projeto tao logo receba todos os recursos do governo?

Para responder a esta pergunta, deve-se examinar o que
aconteceria caso a empresa interrompesse o projeto por sua opcgao,
assim que todos os recursos do financiamento estivessem em seu po-
der. Parece claro que se os ganhos sao maiores que zero nesta al-
ternativa, uma  decisao cOmoda por parte da empresa seria o abando-

no do projeto.

Assumindo que a ultima parcela dos recursos da Agencia
para o projeto tenha sido liberada e que a empresa ja tenha compro
vado a aplicacao de recursos proprios no projeto, o ganho da empre

sa ao interromper o projeto, L e determinado por

Ip’
L =M + N - - A
IP Ip q
onde:
Mip & a diferenca entre o valor presente dos beneficios
intangiveis devido a assinatura do contrato com o
‘governo ‘e o valor presente dos custos = decarréntes

da ‘interrupgao do contrato antes do termino da fase

tecnicag
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¥ & o valor do uso alternativo dos equipamentos. Em ou-—
tras palavras, & o valor atual do fluxo de beneficios
para a empresa do uso do equipamento adquirido em fa-
ce ao contrato em projetos altermatives. 0 limite in-
ferior de ¥ & o valor de revenda desses equipamen-

tos;

A @ o valor atual da divida contraida pela empresa em
caso de interrupcao do projeto por sua opgao. Este
mpntante € determinadc com base no fluxeo ! .de caizxa
a, do Quadro 5, descontada a taxa de juros vigente no
mercado para-financiamento de idéntico nivel de risco

¢ prazo-de vencimento.

‘A condigao.suficiente para que a empresa nao Sse engaje no

< 0.
P _0 Se LIP for

positivo, existira incentivo para que a empresa assuma o projeto

projeto com o interesse de interrompe-lo & que Li

sem ter interesse que o resultado seja alcangado. Isto poderia ocor
rer, por exemplo, com .um projeto que envolvesse um equipamento com
um grande nimero de aplicagoes rentaveis (N & elevade) ou, ainda,
em funcao de um subsidio de taxa excessivo (4 & pequeno). Para évi
tar que isto aconteca o governo poderia atuar sobre o valor da di-
vida, 4, sobre a participacao da empresa no projéto, @, ou entao sobre
os beneficios 1iquidos para a empresa nao explicitos mno contrato

provenientes da associacao com o governo, M Neste ultimo caso,

Ip°
isso seria obtido, por exemplo, através de divulgacao publicada das decisdes

da empresa mo seu relacionamento com a Agencia.

A segunda questao refere-se a existéncia de incentivos
para a busca do sucesso tecnico quando abandonar simplesmente o
projeto nao & interessante. Para examind-la tem-se que verificar o
due aconteceria com a empresa em caso de insucesso técnico. Se exis
tirem ganhos lIquidos associados a esta alternativa o insucesso po-

de ser uma opgao.



Em caso de insucesso técnico, o ganho liquido para a em-

presa com o projeto, L sera dado por

7’

LIT': MIT + N -8 - B
onde
Mom e a diferenca entre o valor presente dos beneficios
-intangiveis obtidos com a assinatura do contrato e
com realizacao de parte do projeto e do valor presen
te dos custos decorrentes do projeto ter reéultadoem

insucesso tecnico; e

B € o valor atual da divida contraida pela empresa em
caso de insucesso teécnico. Este montante & determina
de com bhase no fluxo de caixa bi do Quadro 4, descon:
tada a-taxa de juros vigente no mercado para finan-
ciamentos de identico nivel de risco e prazo de ven-

cimento.

A condicao suficiente, neste caso, para que a empresa se
engaje no projeto com o interesse de buscar sucesso técnico @ que
LIT € 0, 8e esta condigao for garantida pelo contrato, o governo
reduzira as chances de se associar a empresas que visem "faganhas"
tecnologicas. Mais uma vez os parzmetros sobre os ‘quais o governo

pode atuar sao ¥ g e B.

Ir

A terceira questao refere-se aos incentivos presentes no
contrato no que diz respeito aoc- interesse da empresa pelo sucesso
na fase comercial do projeto, quando as condicoes de incentivos pa-

ra. a nao interrupgao do projeto (L__ & 0) e. o sucesso tecnico

(L
Ir _ : .
o que aconteceria com a empresa em caso de insucesso comercial. Se

Ip
< @) ja estao garantidos. Para examina-la tem-se que verificar

existirem ganhes ligquidos associados a esta alternativa o insucesso

comercial pode ser uma op¢ae para uma empresa de pesquisadores
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" Se a empresa se desinteressar pelo.projeto‘apas obter su

cesso na fase tecnica o seu ganho liquido, sera dado por

Lreo

LIC = Mot N-@-¢

onde

-

Mfc 2 a diferenca entre o valor presente dos beneficios
intangiveis obtidos eom a_ assinatura do contrato e
com o sucesso tecnico e do valor presente dos cus-
tos decorrentes do projeto ter resultado em insuces

so comercial; e

c g0 valor atual da divida contraida pela empresa em
caso de insucesso comercial. Este montante & deter-
minado com base no fluxo de caixa ci'do Quadro 3 pa
ra o caso extremo em que U, € nulo para © = 25a 96,
descontada a taxa de juros vigente no mercado para
finaneiamentos de identico nivel de risco e prazo

de vencimento.

Mantidas as condicoes mnecessarias anteriores, a condicgao
necessiaria adicional, para que a empresa se engaje no contrato .com
a decisao a priori de alcancar o sucesso comerqial'é“que LIC < .0,
Isto garantido, o governo estara reduzindo as chances de que as em~
presas busquem associacao com o governo em projetos de desenvolvi-
mento cujos prospectos comerciais nao tenham sido avaliados realis
ticamente. Ainda :aqui os parametros sobre os quais governo pode

atuar sao MIT’ & e B.

0 conjunto de condicoes suficientes derivado representa
restrigoes préliminares em uma negociagao onde o governo como con-
tratante procura evitar que o seu parceiro tenha ganhos com a nego-
ciag2o em si e nao com o desenvolvimento do projeto. E importante no
tar que estas restrigoes independem daquelas caracteristicas do pro

jeto que sao estimadas na &poca de sua negociacao. Isto &, ele nao
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leva em conta nem as estimativas dos riscos de atingir sucesso tec-
nico nem o valor comercial do projeto. Ele depende somente de valo-

res precisos conhecidos na .epoca da negociacao.

Desta forma, as condigoes acima representam balizas ini-
ciais em uma negociacao onde o governo como participante (1) ngo,dig
poe de informagcoes adequadas sobre os resultados do projeto nao po-
dendo certificar—-se das afirmacoes do seu parceiro no investimento
e (2) uma vez inieiado o projeto, nao tem outros meios, que nao as clau

sulas do contrato, para influenciar os resultados do projeto.

Caso informagoes mais precisas. tornem—se disponiveis as
condigoes derivadas nao sao mais adequadas, e podem representar bar

reiras na aprovacgao de projetos viaveis,
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IT. MODELO NORMATIVO

A analise feita na segao anterior indicou as restrigoes
para que o contrato entre a agencia e a empresa seja eficaz na au-
séncia de informagoes seguras sobre as possibilidades do projeto.
Em outras palavras, obedecidas estas restrigoes, o. contrato nao te
ria a priori incentivos que levassem a empresa a se interessar pe-
la associagao visando somente os beneficios com o subsidio. Utili-
zando o mesmo cendrio da segao anterior, procura-se identificar as
condigaes para que o contrato seja o mais eficiente possivel quan-
do existir informagoes sobre as possibilidades teécnicas e comer-

ciais do empreendimento.

0 estudo dos contratos eficientes serd conduzido a par
tir da otica da agéncia na época da negociagao. Para isto serao fei
tas sﬁposigEes quanto aos objetivos da agéncia e da empresa, quan-
to aos prospectos técnic¢os e comerciais do projeto, quanto as pos?
sibilidades de monitoragae do desenvolvimento da fase técmnica do
projeto per parte da agéncia, e, ainda, que nao hajam beneficios

ou custos, para a4 empresa, nao explicitos-no contrato.

Tal como ocorreu no caso hase para este estudo, conside
ra-se que a agéncia e uma empresa negociam sua associagcdao num pro-
jeto de desenvolvimento que sera conduzido pela empresa ao longo
de um 4nico periodo. O valor atual do investimento na fase técnica
do projeto sera igual a P cruzeiros. Os resultados deste investi-
mento, r , serao contingentes a duas situacoes ao fim da fase tée-
nica: sucesso tecnico, n = I, ou insucesso técnico, m = 2. Ou -se-
ja, na primeira situacgaec, o resultado sera rys definido como o wva-
lor atual de mercado do produto desenvolvido, e, na segunda, Tos
definido como o valor atual do uso alternativo dos equipamentos ad

quiridos com recursos do projeto.

0 risco associado aos resultados do projeto sera medi=-.
do pela probabilidade de ocorrer cada uma das conting@ncias. Deno
ta~se O a probabilidade associada com o sucesso ‘tecnico. Considera

-se, ainda, que esta probabilidade depernde do esforgo adicional dis
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pendido peles grupos gerencial e técnico da empresa. Avaliando o es
forgo. adicional pelo seu custo de oportunidade, e demotande o mesmo
por Z, a probabilidade de sucesso tecnico sera expressa comouma fumn

gao crescente de Z,

6 = B8(Z), onde  dO(z}) > 0
dz

A figura abaixo representa esquematicamente as caracte-

risticas do projeto de analise:

n = 1, SUCESSO TECNICO: r,

INVESTIMENTO 8(z)

- P

1 - 8(Z)

n = 2, INSUCESSO TECNICO: v,

0 contrato estabelece como o investimento inicial no pro
jeto sera subscrito entre as partes e ‘de que forma os resultados se
rao compartilhados. Mantendo a. terminologia da secao anterior, F &
o investimento da Agéncia e @ o investimento da Empresa. A determi-
nacao do valor presente da fragao dos resultados do empreendimento

a ser atribuido a Agéncia especifica. inteiramente o contrato.

Denotando g, a fragao do resultado a ser atribuida a agén
cia,. os ganhos liquidos destaj Gn’ e da empresa, Ln’ de acorde com

0 contrato, sao respectivamente:

G,=9, " F | (1)

-g -z (2)

para cada contingencia » do empreendimento.



l]—gi

Um contrato eficiente & aquele que reparte os riscos do
empreendimento de maneira a atender concomitantemente os interesses
de ambas as.partes.lConsequntemente, ele e consistente com o equi-
17brio de Pareto. Naoc & possivel mneste equilibrio, ampliar o benefi

cio de uma parte sem que isso ocorra em detrimento da outra.

Supendo .que a empresa & avessa ao risco, expressa-se sua
preferéncia em relagEo*aqs ganhos no: empreendimento através de uma
fungao de utilidade u(L), com as seguintes caracteristicas: u'(L) >0 e
u(L) < 0.

Quanto a‘agEncia, considera-se que seu’ principal objeti-
vo seja o fomento da tecnologia e que-apreéente neutralidade a ris-
co, postura justificada em fungao dela ter uma carteira de projetos
independentes. Portanto, a unica exigéncia que ela faz ao partici-
par de um . projeto & que, em média, recupere o valor do seu investi-

mento.

As caracteristicas de g, em contratos eficientes podem
agora ser estabelecidas. Isso .sera feito em dois casos diversos com
relagao as possibilidades de controle e monitoragao do projeto por
pérte da Agencia., No primelro, supSe-se-qué a agencia tenhaos meios
para moﬁitorar'o'esforgo da empresa e os resultados do projeto. No
segundo, supoe-se que a ageéencia tenha apenas o0s meilos para o contro
le parcial do desenvolvimento do projeto, estando apta somente a mo

nitorar os seus resultados.
I1.1 Caso 1: A agencia monitora esforgo e resultados

De acordo com a condigao de equilibrio de Pareto, os va-
lores eficientes de g, gz, sao tals que maximizam a utilidade espe
rada dos ganhos da Empresa e satisfazem a restrigaq-de que a Ageén-
cia deseja, em média, recuperar o valor de seu investimento. Isso
posto e considerando que, neste caso, a Agéncia detém os meios para
controlar o esforgo empresarial, g; sao obtidos a partir do seguin-

te programa:
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Max elul = eU(z,) + (1 -8) UL,
g1s9 90 %
sujeito a:
E(G) = #8g, * (1 -8)g, - F =0

Usando a teécnica do multiplicadorf de Lagrange, o progra

ma acima fica:

Max o, = E|U| + X E(G)

1
gl,gg,'z
onde A e o multiplicador de Lagrange. Diferenciando ®I em relacao
a gI,-gg,'Z e A obtém-se as seguintes condigoes de primeira ordem

para um otimo:

3%,

391

Das

=ut(f;] + X =10 (3)
-:-u'CL2J‘+ A =0 (%)
_.d LU(LI) - U(L2)| - eu'(L,) - (1- 8)u’(L,)
Az
+3 0 ds
— (g, —~g.,} =20 (5)
P 2
=8g, + (1 -808)g,~-F =0 (6)

condicoes (3) e (4) pode-se observar que U'(LI)ZU’(_Lg) s
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ou ainda, LJ :.L2. Ou seja, o ganho da empresa em contratos eficien
tes deve ser o mesmo em todas as contingencias e o risco do projeto
sera totalmente absorvido pela Agéncia. Este tipo de contrato refle
te intuitivamente as suposigoes deste caso: a Ag@ncia, pelo seu me
canismo. de monitoragao, pode impor o esforgo empresarial adequado
garantindo resultados eficientes, cujo risco.e repartido de acordo
com as prefer@nciés ao risco de cada parte. Por sua postura de neu-
tralidade a risco, a Agencia absorve as incertezas do empreendimen-—

tol

Das condigoes (3), (4) e (6) obtém-se expressoes explici

tas de'g? e g§ H

gy = F + (1 - 8%) (rl-rz) | (7)
g = F - 8x(v,-r,) = F + (1-6%) (r,=ry) = (r,-r,) (8)

onde 0% esta em acordo com o esforgo empresarial Otimo imposto pela

agencia. Lembrando que (»_, - r2) representa o risco monetario do em

1
preendimento, verifica=-se que em caso de sucesso tecnico, n = 1, a
agéncia devera receber o investimento inicial F, e ainda um prémio,
no valor de (I- €) (rj - r2), que representa exatamente o valor es-
perado do fracasso ou risco monetario do empreendimento. Em caso de
insucesso teécnico, n» = 2, a agencia recebera o investimento inicial

e o premio, e pagara o risco segurado (» r2). Esta sistematica

1 .
de seguro.garante para a Empresa o resultado fixo r, deduzido . do

preémio do seguro (7 - &) (rl - rg).

Pode-se resumir as caracteristicas do contrato eficiente
como sendo uma combinagao de contratos basicos: um de. fimanciamento
sem subsidios e, o outro, uma apolice de segufos de cobertura total
do risco de-empreenqimento, (PI —'r2) cujo prémio (I - 6) (rl - rg)

¢ identico ao caleculado por seguradores de riscos independentes.

E interessante ainda obhservar neste caso, as caracteris-—

‘ticas do nivel imposto de esforgo empresarial, Z%. Levando em conta
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as condicoes (3), (4) e (5) obtem-se que para Z%.

Cde| ; (9)
dz Y —-mnp

Ou seja, o govermno atraves dos seus mecanismos de moni-
toracao exigira um nivel de esforco empresarial onde variagoes mar
ginais na probabilidade de sucesso sao iguais ao inverso do risco

do empreendimento.
II.2 Caso 2: A Agéncia monitora somente resultados

Muito embora os resultados do Caso 1 sejam de interesse
inicial, & pouco provavel que a Agéncia tenha condicoes de monito-
rar o esforgo empresarial. O mais comum, e que -somente o resultado
do projeto esteja sob monitoracae. Neste caso, os-valores eficien;
tes de g, gg*, sao tais que maximizam a utilidade esperada dos ga
nhos da empresa, estando sujeitos, porém, a duas restrigoes. A Pri
meira @ determinada pela politica da agencia de, em média, recupe-
rar o valor do seu inveétimento; e a segunda, que reflete a esco-
lha por parte da empreéa do nivel de esforgo que maximiza a sua

utilidade esperada.

0 probléma-dé determinacao de g:* pode ser expresso pe-

lo seguinte programa:

Max E|U| = 8U(L,) + (1 - 8) v(L,) (10)

nggg

‘sujeito a
E(G) = Bgl + (1 - 8) g, ~ F =0 {(11)
3 |U] = . de u(Ll) —qug) —'Bu’(Lz)—Cl'-e)u'(Lg): f (12)

LA dz



onde a restricao (12) indica que, dado um determinado contrato, a
. - . - . . B . - .
empresa aplicara esforgos adicionails, ate que os seus beneficios

marginais se igualem ao custo de esfor¢os marginais.

"Aplicando a técnica do multiplicador de Lagrange o pro-

grama acima fica:

Max %, = E 7] + A BE(G) + v BE|U|

91:92 . 3z

cujas condigoes de primeira ordem para g%* e g¥** sao:

2
de
8®2 _ r EZ 1 " —_
—Z = u (Lj) + A-w = u'(L_)=-u(L.) = 0 (13)
1° 1 1
Bgl 8.
a8
30
—Z=ourmg st 0 oy )unny) = 0 (1%)
ng ' ' i-
2%, _
—= =8g, + (1 -8) g, -F =0 (15)
3
9, 40
— = = |u(Ly) - w(L )| - eu'(L)-(1-0)u'(Ly)=0  (16)
3w dZ

De (13) e (14) observa-se que u’(Li)'# u’(Lz), ou ain-
da, LI 7z Ly. Ou seja, neste caso o -ganhe da empresa em contratos
eficientes varia conforme ‘a contingencia de sucesso-ou . insucesso
tecnico. Em outras palavras, a empresa deve ficar exposta a parte
do risco do empreendimento se a monitoracao do projeto e imperfei-
ta. Esta exposicgao funciona como elemento motivador:-do esforgo em-

presarial com relacao ao projeto.

A partir das condigoes de primeira ordem, somente pode-

rao ser obtidas expressoes explicitas de g?* e;g§* se U(L) for es-
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pecificada. Aproxima-se, no restante dessa secao U(L) por uma funcao de

utilidade exponencial do seguinte tipo:

U(L) = - vy exp (= L ) | (17)
Y

onde Y & reconhecido como uma medida de tolerancia a risco(veja em
S. Pratt, 1965). -

Considerando a especificagdo acima, obtém—se diretamen
te da restrigao (17) a fungao de indiferenca da Empresa entre o ris.
co monetario do empreendimento, LI - Lz, e o-custo de oportunidade

do esforgo aplicade ao mesmo, Z.

Y éﬁ + B
_ dz
L, =L, =yln B (18)
Y.ég - (1 - 0)
dZ '
Note que (LI - L2) e sempre positivo, pois Y e posﬁti-
vo, e a expressao entre colchetes @ sempre maior que 1. Na Figura 1
estao ilustradas as posigoes de indiferenca para = empresa entre
(LI - L,) e Z para varios niveis de utilidade esperada.
Risco do \
Empreendimento

para a Empresa
ou

Risco nao
segurado

(LI - L~ k)

EB(U)
EZ{U) > Eg(U)
EI(U) > Eg(q)

-

Z% Esforg¢o Empresarial (Z)
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Definindo % = L, - L2’ obtem-se, diretamente da restri-
¢ao (ll), que a remuneracao eficiente da ‘Agéncia obedece o seguinte
formato:

g; = F + (1 -28) (v, —r, — k)~ ' (19)

2

g, = F *'e(rl - r, - k) = F+ (1-8)(r, -1, - k)

2 2
- (PI - r, - k) . (20)

. Bu seja, semelhante ao Caso 1, a agencia entrara no -empreendimento
como credor e segurador, Nesse caso, porem, O Seguro devera cobrir
apenas parte do risco do empreendimento..0 prémio cobrado deve ser
consistente com aquele cobrado por seguradores de riscos independen

tes.

A fragao do risco do empreendimento a ser segurado - pelé
ageéncia sera tanto menor quanto maior for k. Observa-se de (18) que
k depende diretamente da tolerancia da empresa, a risco da proba-
bilidade de sucessc do empreendimento, e inversamente da sensibili-
dade da probabilidade de sucesso ao esforgo empresarial. A Figura
1 ilustra a obtengao de k em contratos eficientes, k**, Note que X
e tal que satisfaz E(G) = 0 e maximiza a utilidade esperada do em-

preendimento para a empresa.

Em sintese, quando o governo nao pode controlar o . .nivel
de interesse da empresa pelo empreendimeénto, a forma contratual otima
envolve um financiamento e um seguro de cobertura parcial do risco

do -empreendimento.
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IIT EXEMPLO KUMERICO

Visando explorar com mais-detalhes os resultados anterior
mente- apresentades, desenvolve-se nesta secao um exemplo numérico.
0.Quadro. 6 contem os-dados basicos deste exemplo. Nele sao especifi
cados a natureza do empreendimento, a funcao de utilidade da empre-
sa, e a relagao entre a probabilidade de sucesso tecnice e a moneta

rizacao do esforgo comercial.

QUADRO 6

PROJETO DE DESENVOLVIMENTO
E CARACTERISTICAS EMPRESARIAIS

T = Proieto de Desenvolvimento

Investimento inicial (P) $ 17.000
Participagao da agencia (F) 14.000
Participagao da empresa (@) 3.000

Resultado:

Sucesso Tecnico (rI) $ 100.000
Insucesso Tecnico (PZ) 7.000
Risco'Monétario (PI - rz) 33,000

II  Funcao de Utilidade da Empresa
U(L) = = 500.000 exp (-L/500.000)

ITI Probabilidade de Sucesso Tacnico
600
Z + 3,000

(z) = 0,6 =

para valores ‘de Z entre $§ 0 e $ 20.000

Adotande uma determinada composigac de recursos para o em
preendimento, isto &, as parcelas provenientes da Agéncia e da  Em=r
presa (Veja Quadro 6), determina-se, a seguir, a remuneracao .- da

Agéncia nos dois casos discutidos na segao anterior.
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ITTI.1 Caso 1: A Agencia monitora esforgo e resultados

Quando a ageéncia monitora tanto o esforgo empresarial co-

mo os resultades do projeto,.obtém—se de acordo com (9)

de. = 600 (2% + 3.000)"% = 1

daz | r, = r,

ou seja,
800 (Z* +-5-000)_2 = "ftir—“
93.000

onde Z% = 4.469, o que implica em 8(Z*%) = 0,62,

Levando em centa o valor de 6(Z%) obtéem—se que a remunera

cao eficiente da agencia deve ser:

gf‘:'lé;OOO + (1 - 0,562) 83.000 = $ 58.¢640
g§ = 14.000 - 0,52 (93.000) = —-¢ 34.360

No Quadro 7 esta remuneragao e decompesta em um contrato

de financiamento e uma apolide de seguro.
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QUADRO 7
CONTRATO GOVERNO-EMPRESA (Exemplo)

Participagao e Remuneragao da Agéncia

“Quando Esta Monitora Esforgo e Resultado

REMUNERAGEO
PARTES CONTRATUAIS PARTICIPAQKO
' Sucesso Insucesso
Tecnico Tecnico
Financiamento sem subsidios
. Valor Financiado - 14,000
+ Valor Resgatado. ' + 14.000 + 14,000
Seguro com cobertura total
(risco: $ 93.000)
. Premio cobrado + 44,640 + 44.640
. Pagamento do Seguro . -0 - 93,000
TOTAL - = 14.000 58.640 - 34,360
% : *
(F) (gl) (92)

0 gdanho' liquido da empresa, em ambas as contingéncias, se

-ra § 33.891,

L, = 100.000 - 58.640 - 4,469 - 3.000 = 33.891

7.000 + 34.389 - 4.469 - 3.000 = 33.891

g |
11

em face do seguro de cobertura total.
IIT1.2 Caso 2: A Agencia monitora somenté resultados
Neste caso, as caracteristicas do contrato eficiente fo-

ram obtidas a partir da otimizagao numérica. Simulou-se os niveis

da utilidade esperada com o empreendimento para a empresa para va-
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rios niveis de esforgo gerencial, obedecendo as restrigaes (11) e
{12) (Veja Quadro 8); A utilidade esperada maxima foili obtida para
um contrato que motiva o esforgo empresarial, a um nivel equivalen
te de. $ 3.000 (menor que §$ 4.469.imposto no caso 1), que.correspog
de a probabilidade de sucesso de 507 (tambem menor que 527 atingi-

da. no caso l);

QUADRO 8
CONTRATO GOVERNO-EMPRESA (Exemplo)
Simulagdo Numérica

A Agencia Momitora Somente Resultados

Esforgo Probabilidade g g, Utilidade Espe
Empr esa de rada da Empre
rial, % Sucesso, & (%) ($) sa, E|U| -
($)
1.500,00 0,46 45.552,50 -13.608,40 -2469.363,30
2.000 0,48 40.644,50 - -10.594,90 -468.809,90
2.500 0,49 35.633,30 - 6.860,70 ~468.517,10
3.000 0,50 30.463,90 - 2.463,90 ~468.441,50
3.500 0,50 25.098,10 2.555,00 -468.557,30
4.000 0,51 19.509,10 8.166,70 . -468.850,30
4.500 0,52 13.677,00 14.349,80 -469.314,40

5.000 0,52 7.586,70 21.088,30 -469.949,20
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QUADRO 9
CONTRATO GOVERNO-EMPRESA (Exemplo)

Participa¢ao e Remuneragao da Agencia

Quando Esta Monitora Somente Resultado

_ REMUNERAGAD
PARTES CONTRATUAIS _PARTIGIPACAO '
,SECESSO' Tnsucesso
Tecnico Tecnico
Financiamento sem subsidios
. Valor Financiado - 14,000
. Valor Resgatado - + 14.000 + 14,000
Seguro com Cobertura Parcial
(risco segurado: $ 32.928)
. Premio cobrado’ .+ 16.464 + 16.464
. Pagamento do seguro ' ' - - 32.928
TOTAL - 14.000 + 30.464 - 2,464
' ' (F) (g ;f*) (g §*)

0 ganho 1iquido para a empresa em-ambas as contingéncias

sera, respectivamente:

t_|
%
*
i

¢ 100.000 - § 30.464 - ¢ 3.000 - ¢ 3.000 = § 63,536

L% = § 7.000 + & 2.464 - ¢ 3.000 - ¢ 3.000 = ¢ 3.464

permanecendo para a empresa um risco k* = § 60.072,
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IV CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho, tendo como ponto de partida um contrato ce
‘lebrado entre uma agencia do governo e uma pequena empresa no ini-
cio de 1982, identificou as condigSeS'suficiéntes para que contra-
tos deste tipo sejam eficazes mesmo quando inexistem informacoes

seguras sobre o-empreendimento.

Considerando a existéncia de informagoes sobre os prospec
tos tecnicos. e comerciais do projeto obteve-se as caracteristicasde
contratos eficientes..Para o cenario especifico onde a agéncia go-
vernamental € neutra a risco e a empresa avessa a-risco, concluiu-

se que:

a) quando a ageéncia dispoe de meios para monitorar tanto
o resultado do projeto de desenveolvimento bem como o
uso dos fatores que afetam este resultado. A participa
ggo da agencia no projeto tem a natureza composta: (1)
‘um financiamento sem subsidios no valor de sua partici
pagcao, e (2) um contrato de seguro total do risco . do
empreendimento, cujo premio e consistente com ' aquele
que seria cobrado por seguradores de riscos independen

tes.

b) quando a agencia monitora os resultados do projeto mas
nao dispoe de meios para monitorar todos os fatores
que afetam este resultado. A participacdo da agéncia
tem uma natureza composta: (1) um financiamento sem sub
sidios no valor de sua participacao, e (2) um contrato
de seguro con cobertura parcial do risco do empreendi
mento, cujo premio & consistente com aquele cobrado por

seguradores de riscos independentes.

A hipotese de neutralidade a risco por parte da agencia
& consistente com uma situagao em que esta detéem uma ampla carteira

de projetos independentes. Se este nao for o caso, e a agencia exi-
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ge um premio para absorver riscos, os resultados acima se modifi-~
cam, no sentido de diminuir a fragao do risco segurado pela agen-

cia.

.Comparando o contrato eficiente com o contrato do. caso
apresentado na segﬁo 1, pode-se-reconhecer varias semelhangas: o
esquema de financiamento com subsidios diferenciados para as diver
sas contingencias do projeto reproduz, de certa forma, um contrato
de seguro acoplado a um de financiamento. A analise aqui desenvol-
vida permite um critério claro para a formulagao adequada dos sub-

sidios contingentes.



NOTAS DE RODAPE

1

Neste estudo considera-se somente aqueles projetos onde os custos
- . . ~ oy . ) + . . ~ ~

e beneficios privados sao identicos aos soclals. Ou se]Ja, nao sao

considerados os casos de bens publicos ou de externalidades posi-

tivas.

Comstou, ainda, do contrato clausulas que especificam a distribui

cao dos recursos do financiamento pelos varios itens de :dispen-
dio do projeto (pessoal, equipamentos e outros)., Alteracoes nes-

tes valores dependerao de aprovacao da agencia.

Como todo contrato, este tambem contdm clausulas que estabelecem
penalidades para a empresa; hipOteses em que os recursos da agén-
cia sejam aplicados de outra maneira e nao a que foi prevista. Des:
considerou—se ‘estas clausulas, pois o interesse da analise estava
nas partes do contrato que vigoram caso a empresa se mantenha den

tro dos limites de seus direitos e deveres.
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