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RESUMO

Este caso para ensino busca proporcionar a reflexao e o uso dos conceitos da Teoria da Agéncia e da Teoria
dos Jogos em um contexto real com implicagdes éticas entre 0s interesses corporativos e a sociedade. Quanto
ao método adotado, utilizou-se um caso para ensino com indicacao de bibliografia complementar e video
para discussdo através de questdes propostas voltadas a discentes dos cursos de graduacédo e pds-graduacdo
de Administracdo, Ciéncias Contabeis e Economia. Os resultados apontam que o0 modelo de negdcio das
redes sociais, que depende da interacao dos usuarios, tempo nas plataformas, engajamento e anunciantes dos
mais variados segmentos econémicos para gerar receitas envolvem aspectos éticos entre seus interesses e a
sociedade sobre a informacdo que espalham. A necessidade de governanca corporativa e responsabilidade
social pode entrar em conflito com os interesses econdmicos e pessoais dos gestores, tipicos de conflitos de
agéncia, o que pode resultar em sele¢do adversa, risco moral e desvios éticos. As contribui¢fes do estudo de
caso permitem ao leitor uma reflexdo e aprofundamento dos conceitos teoricos utilizados, principalmente
na operacionalizacdo da Teoria da Agéncia e Teoria dos Jogos com elementos éticos a tomada de deciséo.

Palavras-chave: Teoria da Agéncia. Teoria dos Jogos. Etica. Dilema das Redes.

ABSTRACT

This case for teaching seeks to provide reflection and use of the concepts of Agency Theory and Game
Theory in a real context with ethical implications between corporate interests and society. As for the method
adopted, a case was used for teaching with an indication of complementary bibliography and video for
discussion through proposed questions aimed at students of undergraduate and graduate courses in
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Administration, Accounting and Economics. The results show that the business model of social networks,
which depends on user interaction, time on platforms, engagement and advertisers from the most varied
economic segments to generate revenue, involves ethical aspects between their interests and society about
the information they spread. The need for corporate governance and social responsibility can conflict with
the economic and personal interests of managers, typical of agency conflicts, which can result in adverse
selection, moral hazard and ethical deviations. The contributions of the case study allow the reader to reflect
and deepen the theoretical concepts used, mainly in the operationalization of Agency Theory and Game
Theory with ethical elements for decision making.

Keywords: Agency Theory. Game Theory. Ethic. Networks Dilemma.

1 INTRODUCAO

Com base nos preceitos tedricos, os conflitos de agéncia surgem em fun¢éo dos interesses distintos
entre o proprietéario e o agente. E essas diferencas podem culminar em um comportamento oportunistico
(Martinez, 1998). Desse modo, a Teoria da Agéncia propicia observar essa relacéo conflitante que permeia
desde incentivos remuneratorios, informagdes contabeis até um sistema de compensagfes (BAIMAN;
MAY; MUKHERJI, 1990).

No contexto de agéncia, uma forma de reduzir um comportamento oportunista nessa relacdo, far-se-
a por meio de remuneracg&o e incentivos, que sua vez podem ser baseados em ac¢les da empresa ou através
da participacdo nos lucros (MURPHY, 1999). Por outro lado, quando se é remunerado, exige-se um
desempenho eficiente do executivo e, essa relacdo tem recebido ampla atencdo entre os pesquisadores
(BEUREN; SILVA; MAZZIONI, 2014). O desempenho do agente ndo pode ser mensurado apenas
observando o lucro liquido, pois ele ndo necessariamente informa com precisao o esfor¢o do agente, uma
vez que o gerenciamento de resultados pode causar certa imprecisdo em sua performance.

Desse modo, cabe a firma implementar politicas de controle e auditoria para determinar com
“precisdo” o esfor¢o desse gerente (SCOTT, 2015). Com base nisso, este caso tem como objetivo interligar
questdes abrangendo ética digital, aspectos sociais e relacdo de agéncia, envolvendo as Teorias da Agéncia
e a dos Jogos. O assunto da ética digital € contextualizado pela crescente cobranca junto as empresas de
tecnologia por mais ética e transparéncia em suas operagdes, que impactam e influenciam a sociedade em
varios niveis, sobretudo as redes sociais.

2 CASO PARA ENSINO

Ao final deste caso para ensino, o leitor devera:
e Promover uma analise sobre os dilemas éticos do setor de tecnologia com a Teoria da Agéncia
e dos Jogos.
e Compreender as relacdes entre Teoria dos Jogos e Teoria da agéncia.
o Estabelecer relacdes entre os contratos remuneratérios de executivos com as Teorias da Agéncia
e dos jogos no contexto do caso, bem como uma analise critica do conjunto.

2.1 Fonte de Dados

Para a construcdo do caso utilizou-se informaces reais retiradas de sites de noticias, jornais e do
documentario audiovisual “O Dilema das Redes” (ORLOWSKI, 2020).
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2.2 Instrucdes para Resolugéo do Caso

Para a resolugdo das questdes propostas ao final do caso, o aluno podera pesquisar outros materiais
relacionados com as teorias abordadas, como artigos cientificos e capitulos de livros, além daquelas
sugeridas nas referéncias bibliogréficas deste caso

2.3 Etica e Agéncia: um jogo cooperativo?

Em agosto de 2020 foi langado o documentario “O Dilema das redes” pela plataforma de streaming
Netflix. Desde entéo, a obra tem sido alvo de criticas e elogios (ESTADAO, 2020b). A obra conta com
depoimentos de ex-funcionarios de varias empresas de tecnologia e internet (Facebook, Google, Instagram,
Twitter e Youtube). O documentario é focado nos efeitos das redes sociais sobre seus usuarios e nas
sociedades, principalmente sobre temas polémicos, como: radicalizacéo, polarizagdo extrema, aumento da
descrenca nos fatos e na ciéncia, ndo apenas espelhando seus usuarios, mas influenciando-os (EPOCA
NEGOCIOS, 2020). Muitos entendem que é uma falacia a abordagem do dilema ético das redes retratada
na obra, pois acham dificil que algoritmos controlem a vida das pessoas por meio desses aplicativos, mas é
uma discuss&o cada vez maior na sociedade (ESTADAO, 2020a).

O fato é que, ao longo dos anos, as redes sociais vém ganhando cada vez mais adeptos, e,
consequentemente, mais investidores que enxergam as empresas de tecnologia como uma adequada fonte
de retorno. Segundo Bombana e D’avila (2020), mesmo em época de pandemia, as a¢des das empresas do
setor de tecnologia (Facebook, Apple, Amazon, Microsoft e Google) tém tido retornos positivos em meio a
derrubada do mercado. O Nasdagq, que reune as “big techs” americanas, avangou 0,5%, puxado pela alta da
Amazon de 30,4%, seguida pela Microsoft com 16,4%. Com ganhos acanhados, mas acima da media do
mercado, as acbes da Apple, Facebook e Google avancaram 4,8%, 2,7% e 2,5%, respectivamente em 2020
(BOMBANA; D’AVILA, 2020).

Dado este cenario economicamente positivo para as empresas do setor tecnoldgico e considerando
que elas estdo constantemente passando por transformages, a0 mesmo tempo em que acompanham e
modelam a sociedade, uma questdo que sempre entra em pauta é: a “ética digital”. O relatério da Avanade
Trends, uma empresa global de servicos profissionais que fornece consultoria e servicos de TI focados na
plataforma Microsoft com inteligéncia artificial, descreveu que, dentre as tendéncias de mercado, as questdes
éticas inseridas no contexto digital serdo fundamentais para a sua sobrevivéncia. A Avanade ainda relatou
que essa abordagem cria uma confianca entre os clientes e os colaboradores e destacou ainda ser necessario
que a ética esteja na base das transformac@es digitais. O proprio lider do setor de inovagéo da growth markets
da Avanade, Marcelo Serigo, afirmou que a ética digital é relevante para ajudar a desenvolver quais serdo
0S proximos passos que precisam ser tomados no desenvolvimento do modelo de negocios (CARNEVALLLI,
2019).

Tais questBes devem ser adotadas em todas as organizacdes. E se engana quem acha que sO as
empresas pequenas devem se preparar para isso. As grandes firmas do setor de tecnologia mundial Apple,
Amazon, Google e Facebook, em uma ocasido ja perderam US$ 131 bilhdes em valor de mercado por serem
investigadas por praticas de concorréncia desleal. O Facebook se envolve em escandalos de privacidade
desde 2016, quando foi divulgado o caso de quebra de privacidade de usuérios pela empresa Cambridge
Analytica, durante as elei¢cbes americanas (CARNEVALLLI, 2019). A empresa também teria atuado durante
o referendo do Brexit, movimento que culminou na saida da Gra-Bretanha da Unido Europeia, e nas elei¢oes
brasileiras de 2018 (EL PAIS, 2020).
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Toda essa situacdo amplia as duvidas sobre até onde os dados de usudrios podem ser utilizados.
Segundo a pesquisa da Avanade, essas questdes ja fazem parte do cotidiano do ambiente corporativo. Além
disso, cerca de 82% dos executivos seniores mais altos de uma companhia (C-levels) de 12 paises sdo
favoraveis que a ética digital seja fundamental para a seguranca e popularizacdo da inteligéncia artificial.
Em contraponto, 81% n&o tém confianca na capacidade das organizacdes em desenvolver tecnologias que
sejam éticas. O fato é que cedo ou tarde, todas as empresas vao se deparar com essa disCussao e isso vai
ocorrer com a disseminagédo de tecnologias digitais, tais como: inteligéncia artificial, big data e automacao.
A Avanade considera que aqueles que respeitam o0s preceitos éticos, se preocupam com essa cultura em
todas as etapas, do desenvolvimento até a relacdo com o consumidor, terdo vantagem competitiva
(CARNEVALLLI, 2019).

Uma das preocupacOes expostas € relacionada aos algoritmos. A ideia é que eles sejam inclusivos e
adaptaveis e ndo contenham vieses discriminatorios. Marcelo Serigo afirma que a tecnologia ética pode ser
implantada em diversas areas, desde um processo seletivo automatizado que ndo seja discriminatorio com
os candidatos, até uma campanha de marketing digital que ndo use dados pessoais de usuarios. O lider de
tecnologia da Avanade ainda argumenta que no Brasil, essas questdes envolvendo ética digital estdo sendo
implantadas a passos de tartaruga, mas destaca o setor financeiro como 0 mais avancado nesse quesito
(CARNEVALLLI, 2019).

Nesse sentido, as empresas do setor financeiro, as quais usam muitos dados de seus clientes por meio
de inteligéncia artificial, estdo discutindo como usar essas informagdes de forma correta. Entretanto, a
definicdo desses limites (padrdes) ndo é tdo simples. Assim, 0 caminho é propagar uma cultura de
transparéncia por meio de diretrizes, onde a “empresa precisa dialogar constantemente com seu ecossistema
para conhecer até onde seus clientes e parceiros consideram correto o uso de suas informagdes” (Carnevalli,
2019).

A partir dessa ideia, sera que uma regulamentacdo néo seria suficiente? Em 2018, o Presidente da
Comissao Federal de Comunicacdes — FCC americana, Ajit Pai, reforcou a importancia das grandes
empresas de tecnologia, como Facebook, Twitter e Google serem mais transparentes em relacdo as suas
operacgdes. E isso pode ocasionar em regulamentacfes mais rigidas! O presidente da comissdo na época
listou uma serie de decisdes atreladas a assuntos, como: algoritmos, moderacdo e uso de privacidade, que
ndo sdo explicadas para os consumidores. A declaracdo de Ajit se somou ao aceno do governo americano,
que ja estava pensando na regulacéo do setor (ESTADAO, 2018). Para o executivo da Avanade, regular nao
é suficiente, pode até servir de direcionador para as organizacdes, mas nao consegue alcancar a abordagem
ética nos meios digitais (CARNEVALLLI, 2019).

Assim como nos Estados Unidos - EUA, a Unido Europeia-UE também vem discutindo a respeito
da regulamentacdo das empresas de tecnologia. Para se ter uma ideia, a Google ja foi autuada trés vezes pela
UE, a primeira multa foi de € 50 milhdes, a segunda de € 4,3 bilhdes e a mais recente de € 1,5 bilhdes
(CARNEVALLLI, 2019). Essa ultima multa foi aplicada por motivos de abuso do dominio de mercado e
violou as leis antitrustes europeias. Conforme relato, a Google abusou de seu dominio mercadoldgico,
impondo uma série de clausulas restritivas em contratos com sitios de terceiros, 0s quais impediam que 0s
concorrentes colocassem seus anuncios de busca nesses sites, fato que deu certa vantagem no servi¢co de
publicidade as diversas empresas pertencentes a Holding Alphabet, incluindo o proprio Google (G1, 2019).

No Brasil, as empresas podem monitorar a troca de e-mails dos seus colaboradores no ambiente de
trabalho. Mas, isso ndo impede que haja um limite quanto ao uso de informagdes e nem que estas possam
ser usadas para encontrar padroes comportamentais dos funcionarios. Cada empresa € livre para decidir a
respeito dessas politicas éticas digitais aplicadas ao contexto corporativo (CARNEVALLLI, 2019).
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Diante de inUmeros questionamentos, as empresas estdo se reorganizando para criar estratégias eticas
digitais, a Google e a Microsoft tém criado Comités e realizado parcerias com Universidades para auxilia-
las sobre essa abordagem. No ano de 2018, no intuito de implantar uma visdo ética digital, a Salesforce
contratou como chefe de ética digital a Paula Goldman, primeira Diretora de Etica e Uso Humano da
Salesforce. Ela trabalhou anteriormente na Omidyar Network, uma empresa de investimento filantrépico
estabelecida pelo fundador do eBay Pierre Omidyar, onde atuou como vice-presidente global lider,
tecnologia e laboratério de solugdes da sociedade. Ela tem seu Ph.D. da Universidade de Harvard. Logo,
inserir essa visao nas empresas desse setor € ampliar a confianga, a tendéncia € de que as organiza¢des que
ndo adotarem essa abordagem ficardo em desvantagem, pois o anseio do mercado (stakeholders e clientes)
é uma maior transparéncia, afirma Serigo (CARNEVALLI, 2019).

Sobre essa questdo, é importante que 0s executivos adotem estratégias atreladas a essa visao.
Utiyama, Abib e Fonseca (2015) argumentam que a adequacéo estratégica dos processos é essencial para a
busca de uma vantagem competitiva a longo prazo em relagio a concorréncia. E complexo para o gestor
implantar acGes estratégicas integradas (Teoria dos Jogos), principalmente ligadas ao comportamento dos
agentes envolvidos, seja a Sociedade, patrocinadores e/ou acionistas, como também seu préprio
comportamento seja ele cooperativo ou individual (UTIYAMA; ABIB; FONSECA, 2015).

E interessante lembrar de que produtos tecnoldgicos (como as redes sociais) podem cair em desuso,
a exemplo do finado Orkut. Dependendo das tendéncias da sociedade, ela podera cobrar dessas empresas
uma postura em termos de éticos. Mankiw (2005), ao se referir sobre Teoria dos Jogos, relata que a relacdo
exercida pela empresa no comportamento do mercado € intima, principalmente devido a grande
concorréncia do setor ou, em alguns casos, pode nem incorrer interacdo entre outras empresas em caso de
monopolio. Desse modo, entende-se que a empresa que ndo Se posicionar estrategicamente quanto a essa
abordagem podera sofrer consequéncias negativas, inclusive financeiras, fruto de maior vigilancia da
sociedade, governos, sistema judicial e 6rgéos reguladores.

Sobre essas questdes éticas no ambiente corporativo, em 2019 muitas big techs, tais como Facebook
e Google, foram criticadas por uma série de questdes relatadas por seus funcionarios, os quais se opuseram
as decisdes dos executivos publicamente (WAGNER, 2019). Apesar de inimeras vantagens concedidas pelo
setor, existem questionamentos que incluem desde taticas de intimidacéo até criticas ao alto escaldo sobre
questdes envolvendo propagandas politicas (WAGNER, 2019). Essas mesmas empresas criticadas por seus
colaboradores, ja foram classificadas em boas posicdes, quanto a estar entre os melhores lugares para se
trabalhar (WAGNER, 2019).

Né&o se pode negar que € um desafio para os executivos do alto escaldo lidar com dilema ético e sua
relacdo entre colaboradores, investidores e, principalmente, com a sociedade. Apesar da dor de cabeca em
suportar esses problemas, o que se sabe € que eles recebem bons salarios. Para se ter uma ideia, o Chief
Executive Officer - CEO do Google, Sundai Pichai, embolsou em 2019 cerca de US$ 1,8 milhdo em
remuneracao anual. Além disso, ele também recebeu acGes da empresa na Ultima década, sendo considerado
um dos executivos mais bem pagos de tecnologia (FREITAS; LUTFI, 2019). No ambito académico, ha
evidéncias empiricas de que a remuneragdo (curto prazo) estimula os executivos a focar de modo excessivo
no desempenho corporativo (HOSKISSON; HITT; HILL, 1993). Foi constatado ainda no trabalho de
Gopalan et al. (2014) que a durabilidade da remuneracdo esta relacionada com o horizonte temporal das
decisBes dos gestores, proporcionando bons indicadores em longo prazo.
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Com base no exposto, sabe-se que as relacdes de trabalho entre esses individuos e as empresas
empregadoras (principal e agente), firmados por meio de contratos que detalham desde remuneragéo e
beneficios, até termos relativos ao sistema de informacéo, sdo questdes conhecidas como transacdes de
agéncia (BAIMAN; MAY; MUKHERJI, 1990). A Teoria da Agéncia parte da premissa de que cada ente é
motivado por escolhas individuais (interesses proprios), sendo motivado muitas vezes por comportamentos
oportunisticos decorrentes de preferéncias ou de suas préprias crengas. Assim, o problema de agéncia surge
quando essa conduta cooperativa, a qual poderia potencializar o bem estar de todos, ndo é compativel com
0 interesse préprio de cada individuo (agente ou proprietéario), o que pode ocasionar uma redugdo na
eficiéncia da organizacdo. Este € um dilema tipico da Teoria dos Jogos, que pode se apresentar nas formas
cooperativas ou competitivas (SCOTT, 2015).

Além disso, os gerentes podem adotar praticas individualistas e responderem a incentivos fixados
nos contratos de trabalho (BAIMAN; MAY; MUKHERJI, 1990). Scott (2015) ainda complementa que a
Teoria da Agéncia tem o objetivo de estudar a relagdo dos contratos, e como estes podem motivar um agente
“racional” a tomar decisdes em nome de um principal, quando os interesses desses individuos podem nao
necessariamente estar alinhados. Desse modo, 0 objetivo da boa contratagcdo seria transformar um jogo
naturalmente competitivo em termos de esfor¢o e recompensa em um jogo cooperativo.

O esforco dos executivos vai além de uma mera interpretacdo literal, como por exemplo:
cumprimento de jornada de trabalho, elaboracéo e execucao de planejamento, diligéncia quanto aos seus
subordinados e como motiva-los, dentre outros. E esses esforgos se tornam mecanismos de modelagem de
um gerente durante um determinado periodo (SCOTT, 2015). Nesse sentido, cabe ressaltar que esse
empenho pode gerar resultados positivos para a empresa, caso esteja alinhado a decisao dos acionistas. No
meio tecnoldgico, como descrito no texto, as questdes éticas (digitais) demandam uma atengdo maior dos
executivos, uma vez que estes precisam também alinhar isso com os anseios dos stakeholders (SCOTT,
2015).

Para 0 alcance dos objetivos corporativos, faz-se necessario que 0s executivos promovam acoes
transparentes e éticas. Hoje em dia, o conceito de transparéncia esta inserido em um contexto envolvendo
Governanca Corporativa, a qual esta ligada a compreender as questdes de agéncia no &mbito empresarial e
de criar mecanismos para a sua mitigacao (SILVEIRA, 2004). Falando sobre ética, tem-se atualmente uma
abordagem cooperativista no ambiente empresarial, o conceito ““stewardship” vem ganhando mais énfase,
este por sua vez determina que o0s gerentes da empresa se alinhem aos objetivos da firma, numa visdo mais
cooperativa e deixem de lado o individualismo, tal acdo podera culminar em certa racionalidade (DAVIS;
SCHOORMAN; DONALDSON, 1997). A adocdo desse conceito proporcionara uma lideranca ética, maior
confiabilidade e comprometimento dos stakeholders, e um menor gasto com monitoramento de executivos
(MOUTINHO; PENHA; MARQUES, 2019). O conceito de ética (sobretudo a digital) € cobrado a empresas
do setor de tecnologia, bem como em outras organizagdes, principalmente quando se trata de uma relagdo
envolvendo questbes de agéncia.

Tendo por base 0 exposto, percebe-se 0 qudo complexo € o dilema que os gerentes médios dessas
empresas tém de responder, por exemplo:

e Manter taxas de retencdo de usuarios (volume de interacdes, horas navegadas, dentre outras);
Respeitar as legislacdes locais;
Lidar com os algoritmos delineados para cada perfil;
Controlar a pressdo exercida pela sociedade (quando se trata de temas polémicos);
Conceder liberdade de expressao;
Buscar a maximizacao de lucros; e
Lidar com anseios de investidores mais conservadores, dentre outros.
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Esses fatores tornam-se um desafio também para os CEOs, que respondem constantemente por esses
dilemas. Entre preservar o negocio lucrativo (nos moldes atuais), ou reformula-lo, incluindo perspectivas
junto a sociedade e criando assim uma possivel incerteza quando o assunto é a geragao de lucros.

3 QUESTOES PARA DISCUSSAO

Questao 01: Imagine a seguinte situacdo: um executivo de alto escaldo de uma grande rede social
tem em maos relatorios de seu Departamento de Controle de Atividades indicando que durante o periodo
eleitoral o engajamento de seus usuarios cresce substancialmente, facilitando a definicdo de suas
preferéncias por algoritmos que passam entdo a lhes fornecer anincios de produtos de forma mais
personalizada. Essa situacao permite maiores ganhos em contratos de publicidade e consequente valorizagdo
das acbes no curto prazo. Mas, a médio e longo prazo, essa situacdo podera favorecer regulacdes no setor, o
que ocasionaria um efeito oposto: menor lucratividade e desvalorizacdo das aces da empresa.

Considerando que a remuneragdo contratual do executivo é baseada em um salério fixo incluindo
um bbnus por desempenho, medido majoritariamente pelo crescimento das interagdes entre usuarios da rede
e pelo lucro com anuncios publicitarios, responda:

a) A luz da Teoria dos Jogos 0 método de remuneracio adotado para o executivo foi pensado para
se chegar ao equilibrio de Nash? Por qué?

b) Quais similaridades entre a Teoria dos Jogos e a Teoria da Agéncia observa-se em contratos de
remuneracgao de gerentes?

Questdo 02: Com base nas informacdes citadas na questéo anterior, considere que: A remuneracao
do agente continua sendo majoritariamente ligada ao lucro da empresa e ao engajamento de seus USUArios,
mas seu contrato esta perto do fim. Ele sabe que o Conselho Diretor (principal) esta inclinado a renovar o
contrato somente se houver uma revisdo da remuneracao, balanceando-a e incluindo parte do pagamento em
acOes negociaveis apds no minimo um ano, em busca de compartilhamento de riscos.

Sabendo disso, ele tem uma altima chance de atuar com Selecdo Adversa em favor proprio e
gerenciando resultados pro-lucro, mas caso isso ocorra, também diminui suas chances de ter o contrato
renovado.

a) Qual seria a decisdo do gerente caso ele opte por uma abordagem de jogo do tipo dominante? Ela
seria util para sua recontratacao?

b) Ha algum fator comportamental ou cultural que poderiam interferir em sua decisdo?

Questdo 03: Uma caracteristica 6bvia das empresas de tecnologia € sua presenca em praticamente
todos os paises do mundo, sendo submetidas as mais variadas legislacoes, culturas e perfis de usuarios, mas
suas acOes sdo geralmente comercializadas em seu pais de origem. Considerando isso e que as politicas
contabeis de cada pais também impactam em seus lucros geograficos e pelos diversos aspectos da dinamica
remuneratoria no contexto da Teoria da Agéncia, qual o melhor tipo de remuneracdo para seus executivos
regionais? E aceitavel permitir a flexibilizacdo dos contratos de seus gestores regionais para diminuir
eventuais discrepancias de remuneracao? Justifique sua resposta com base na Teoria da Agéncia.

Questdo 04: Uma questdo fundamental para as empresas baseadas em tecnologia, como Google,
Facebook, Twitter e afins é também a fonte das controvérsias descritas no caso: a forma como funcionam
seus algoritmos, seja para indicar publicidade ou contetdo audiovisual.
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a) Entendendo que esta é uma informacao proprietaria indisponivel para o pablico geral, mas sob
dominio de seus gestores, pode-se classifica-la dentro do &mbito da assimetria de informagdo? Em caso
positivo, que tipos de vantagens os gestores (agentes) poderiam ter sobre seus investidores (principal)?

b) No caso especifico das empresas de tecnologia, o lucro é uma boa medida de esfor¢o do gerente,
ainda que ele também receba parte de sua remuneracdo em agdes da empresa na qual trabalha? Por qué?

Questdo 05: Conforme argumentos do caso exposto, hd uma preocupacdo crescente com a ética
(digital) nas redes sociais e seus impactos em &reas nevralgicas da sociedade. Cabe ainda ressaltar que 0s
agentes e principais executivos dessas empresas estdo cientes disso. Assim, uma possivel alteracdo na
postura da empresa para banir comportamentos considerados nocivos nas redes sociais, podem afetar os
ganhos e o valor de mercado da companhia? Para embasar sua resposta, utilize os conceitos de Jogos
Cooperativos e Competitivos da Teoria dos Jogos e suas implicancias na Teoria da Agéncia, bem como seus
aspectos comportamentais.

4 NOTAS DE ENSINO

O referido caso € utilizado como método no processo de formacdo de discentes em curso superior,
sendo direcionado para os alunos de graduagdo e pés-graduacdo. Leal, Miranda e Casa Nova (2017)
argumentam que o uso dessa metodologia se desenvolve por meio da participacdo dos estudantes como
individuos atuantes no processo de aprendizagem. O uso dessa técnica propicia ao estudante uma maior
proximidade a situacdo real proposta no caso (LEAL; MIRANDA,; CASA NOVA, 2017).

As motivacdes que permeiam 0 caso sdo relacionadas as Teorias da Agéncia e dos Jogos, sendo
relacionadas ainda com abordagens éticas (em um contexto das redes sociais). E importante que o docente
previamente busque outros materiais e avalie a melhor forma em conduzir as discussdes em sala de aula.
Sugere-se que o docente faca a leitura prévia do capitulo 9 do livro do Scott (2015) Financial Accounting
Theory, que aborda ambas as teorias e 0s artigos de Bontempo (1997) e Martinez (1998), e apresentam a
questdo sob a dtica da contabilidade. Os artigos de Baiman, May e Mukherji (1990), Beuren, Silva e
Mazzioni, (2014) e Holmstrom (1979) podem ser Uteis para o entendimento de conceitos como o risco moral
e a selecdo adversa. Na seara da €tica, Davis, Schoorman e Donaldson (1997) e Moutinho, Penha e Marques
(2019) contém conceituacdes e aplicacdes de Stewardship acessivel. Para o docente introduzir Teoria dos
Jogos, tanto o artigo seminal de Nash (1951) quanto a revisdo bibliografica de Utiyama, Abib e Fonseca
(2015) séo bons pontos de partida.

A contextualizacdo do caso sera estabelecida com base em fatos reais retirados de jornais eletrénicos
e documentario audiovisual e complementada por conceitos tedricos. Os questionamentos sao ficticios, com
0 proposito em fomentar um debate sobre os questionamentos construidos a partir de uma “possivel”
situacao real.

Para a implementacao, o professor podera dividir a turma em grupos (ou duplas) a fim de discutir 0s
fatos descritos no estudo. O professor sera 0 mediador do debate e instigara a participacdo dos discentes com
0 objetivo de construir saberes compartilhado entre os agentes envolvidos. O docente deve exigir aos
discentes uma leitura prévia do material disponibilizado e solicitar que eles busquem outras bibliografias
e/ou informacdes complementares (além daquelas disponibilizados no plano de aula).

Apos as discussdes, os discentes devem entregar uma resposta compartilhada do grupo e/ou dupla
ao docente. E interessante que os alunos respondam as questdes com profundidade tedrica. Ap6s a aula o
professor devera avaliar a participacdo dos alunos, bem como registrar suas observacoes.
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5 SUGESTOES PARA DIRECIONAMENTO DAS QUESTOES COM BASE NAS TEORIAS
ABORDADAS

Questéo 01

Letra A - Resposta esperada: N&o, pois dada a configuragdo do caso e da remuneracéo, o jogo criado
é de natureza competitiva: de um lado o agente preocupado em aumentar sua remuneragao no curto prazo a
partir de um incremento no lucro e de outro acionistas interessados em ganhos de longo prazo, mantendo
baixa regulacéo no setor. O ponto principal aqui é que a forma contratual de remuneracdo ja esta definida,
favorecendo uma estratégia dominante por parte do agente, buscando somente maximizar seu ganho préprio,
uma vez que ndo precisa mais se preocupar com a estratégia do principal.

Para se configurar como um equilibrio de Nash, as estratégias deveriam convergir para o chamado
MiniMax, na qual as partes buscam minimizar suas perdas e maximizar seus ganhos, o que ndo se aplica a
quest&o.

Letra B — Resposta Esperada: A principal convergéncia entre as duas teorias diz respeito aos jogos
competitivos. Sob a otica da Teoria dos Jogos, ambas as partes tendem a seguir a estratégia de maximizar
sua utilidade e minimizar suas perdas e compreendem que o outro também seguira 0 mesmo caminho. 1sso
impede que sigam estratégias de dominancia e convirjam para o equilibrio de Nash: um “meio termo”
razoavel entre suas aspiracGes conflitantes.

Do mesmo modo, sob a Teoria da Agéncia havera a busca por um meio-termo na remuneragao do
agente, visto que ha sempre o perigo de Risco Moral e Selecdo Adversa dentro do contexto da assimetria de
informacdo pro-agente. Isso faz com que contratos de remuneracdo baseados em mais de um indicador,
como salario fixo + bonus por lucro ou indicadores de desempenho diversos + remuneracdo na forma de
acOes sejam utilizados. Essa é uma forma de equilibrio de Nash, na qual o principal abre m&o de um pouco
de controle, tentando modelar os interesses do agente na direcéo dos seus compartilhando riscos com ele.

Sugestéo para debate: Ao final da correcéo da primeira questéo, sugere-se ao professor que promova
0 seguinte debate com a turma: é possivel compreender certas praticas comuns em seguimentos como o de
combustiveis e construcdo civil como a formacdo de oligopdlios e cartéis a luz da Teoria dos Jogos
(competitivos) e Teoria da Agéncia? Espera-se que 0s estudantes possam demonstrar sua compreensdo das
teorias tanto para concordar quanto para rejeitar a hipdtese.

Questao 02

Letra A — Resposta Esperada: Tomando por base a Teoria dos Jogos, a abordagem dominante o faria
buscar maximizar seus ganhos a qualquer custo, levando-o a agir oportunisticamente gerenciando o lucro a
seu favor. Todavia, essa atitude diminuiria suas chances de permanecer na funcdo, o que ndo seria 0 mais
estratégico caso tenha esse interesse.

Letra B — Resposta Esperada: Sim. Essa pergunta suscita a questao da influéncia de crencas e normas
sociais no comportamento dos gerentes. Caso 0 oportunismo seja mal visto isso poderia lhe trazer problemas
de reputacdo, atrapalhando seu futuro profissional. Sua ética pessoal também pode ser fruto de
impedimentos.
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Questéo 03

Resposta Esperada: Espera-se que os alunos compreendam que 0s precos das acdes das empresas
refletem todas as informagdes globais do mercado, sendo um indicativo do todo

Nesse sentido, podem argumentar que a busca por um maior desempenho do gerente, e a de evitar o
risco Moral, sem elevar em demasia os custos de agéncia com uma grande participacéo nos lucros, o melhor
caminho seria 0 de mesclar salario fixo englobando participacdo em acBes e participacdo nos lucros
regionais. Esse mix possibilitaria também uma margem para gerenciamento de resultados ao mesmo tempo
em que limita o viés do gerente. Essa questdo também podera implicar na dicotomia entre Sensibilidade e
Precisao.

Os respondentes podem ser também tentados a descrever a remuneragdo com base nos calculos de
(des)utilidade de cada linha de acéo possivel do gerente, mas sem as informacdes quantitativas, omitidas no
enunciado, ndo deverdo ir além de citar a possibilidade de célculo.

Quanto a segunda parte da pergunta, é desejavel que as respostas se alinhem a ideia de rigidez
dos contratos, que serve como garantia ao risco moral e selecdo adversa, frutos da assimetria de informacéo
inerente a relacdo do agente e principal.

Questdo 04

Letra A — Resposta Esperada: Com base na literatura indicada deve-se chegar a conclusao de que o
caso se configura em uma assimetria de informagéo, pois um conhecimento proprietario pode influir no
futuro ou mesmo na sobrevivéncia da empresa (exemplo: o mecanismo do buscador é a chave do negocio e
os algoritmos das redes sociais idem). Pensando numa situagao hipotética, um gestor que sabe de antemao
que o algoritmo utilizado por sua empresa € enviesado e que uma auditoria ou exigéncia legal em discussédo
pode tornar pablica a informacdo pode agir com Sele¢do Adversa para postergar ao maximo a divulgacao
compulsdria para resguardar seus lucros e eventuais bénus, vender suas acdes, etc. Espera-se que os alunos
sejam capazes de levantar essas ou outras questdes embasadas na teoria e em seus conhecimentos de mundo.

Letra B — Resposta Esperada: Esta questdo novamente envolve conceitos da Teoria da Agéncia,
como o conflito inerente na relacdo agente x proprietario, dificuldade de se observar do esfor¢o, assimetria
de informacao, risco moral e selecdo adversa. O caminho desejavel é que o respondente aponte que o lucro
é uma medida de desempenho interessante, mas ndo a tnicas, pois € sujeito ao viés do agente, sendo limitado
ao se correlacionar com seu esforco e muitas vezes pode ndo corresponder a todos os objetivos dos
proprietarios. No caso especifico, métricas como numero de usuérios da plataforma, crescimento,
expectativas futuras e desempenho das a¢des na bolsa podem ser mecanismos citados para se trabalhar em
conjunto, na ideia de compartilhamento de risco. Outra possibilidade é que a resposta utilize uma abordagem
conjunta com a Teoria dos Jogos, complementar a da Agéncia, para explicar que o lucro sozinho pode
induzir em um comportamento de estratégia dominante, caminhando para um jogo de soma zero, sendo
necessaria a diversificacdo para encaminhar a um jogo cooperativo ganha-ganha.

Questdo 05

Resposta Esperada: Espera-se que o discente consiga formular uma resposta contendo a
diferenciacdo entre jogos competitivos e cooperativos, informando que os primeiros sdo aqueles de soma
zero, quando o ganho de um depende da perda de outro, e 0s cooperativos permitem ganhos matuo e que
dentro da Teoria dos Jogos ha abordagens para estimar o comportamento dos envolvidos de acordo com
suas ambicdes, racionalidade limitada e conhecimento das expectativas de outrem.

E que percebam que a Teoria da Agéncia é centrada em transformar um jogo competitivo de
interesses entre o principal e 0 agente em um jogo cooperativo por meio de regras de contratagdo e estimulos
para reforgar os aspectos positivos, como diversificagdo da remuneragéo e incluséo de fatores sociais e
culturais que valorizem o trabalho duro e censurem o oportunismo. E que a partir desse ponto analisem que
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0s interesses tanto de agente quanto de principal no contexto apresentado sdo convergentes e que ambos
prezam pela continuidade do negdcio ao longo do tempo, aderindo as novas exigéncias sociais com
programas de Governanca, Auditorias e atitudes mais éticas, voltadas ao Stewardship. Também é esperado
que o estudante tenha senso critico para perceber que tais mudangas podem ser tanto fruto de uma
preocupacéo real das partes, influenciadas pelas crencas e valores sociais ou apenas por pragmatismo.
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