Entrevista raur vicrom

MALU GASPAR

Humanos, logo imprevisivels

0 economista americano reconhece que as grandes teorias nao mais explicam
a complexidade do mundo real e certos comportamentos dos investidores

aul Milgrom, americano de 62

anos, pertence a um restrito grupo

de economistas que combinam 0

saber académico a uma visao pra-
tica acerca da realidade. Ele leciona na
Universidade Stanford, na Califérnia, e
presta consultorias a empresas como
Google, Yahoo! e Microsoft. Um de
seus trabalhos mais notdveis diz respei-
to a cria¢do de regras para leildes publi-
cos, como aqueles voltados para o setor
de telefonia, na década de 90, no Brasil
— elogiados por sua eficdcia. Durante a
crise financeira mundial, Milgrom teve
ainda papel de conselheiro junto ao go-
verno americano. “Para fazer a econo-
mia avangar, além de considerar os ris-
cos, € preciso tentar decifrar 0 compor-
tamento humano”, sintetiza o econo-
mista, agraciado em 2008 com 0 Prémio
Nemmers, que j4 precedeu algumas ve-
zes o Nobel.

A crise financeira mundial desmoralizou
os grandes tedricos da macroeconomia,
que nao conseguiram prevé-la. Tira-se
dai um aprendizadoe? A crise revelou
de forma bastante clara que era preci-
so abandonar de vez antigos pilares
que ndo passavam de um monte de
ideias equivocadas. Hoje todos con-
cordam que era irrealista 0 pressupos-
to de que o sistema financeiro se
autorregularia sob quaisquer condi-
¢oes. Os grandes economistas come-
caram finalmente a prestar atengao
aquelas vozes que insistiam em lhes
apontar a relevéincia dos riscos. Com
0s Novos modelos macroeconomicos,
pela primeira vez estamos consideran-
do seriamente o papel do impondera-
vel na economia. Assimilou-se o con-
ceito bésico de que hd um elevado
grau de incerteza quanto a maneira
COMO as pessoas € as empresas agem
nas mais diversas situacoes. Os gover-
nos estdao aprendendo a regular me-
lIhor os mercados, um avango ¢ tanto,
jd que contribui para o essencial: faz
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aumentar a confianca dos investidores,
prioridade niimero 1 no momento que
estamos vivendo.

Por que os estimulos bilionarios por parte
do governo americano nao estdo criando
empregos em nimero suficiente? Antes
de tudo, porque, embora os estimulos
sejam de fato generosos, eles ndo estdo
a altura das gigantescas perdas sofridas
pela economia americana. Outro as-
pecto essencial € que, na recessdo, por
forga das circunstincias, as empresas
aprenderam a fazer mais com menos
gente, elevando assim a produtividade
e reduzindo ainda mais a demanda por
mao de obra. Para piorar, nao existe
mais espago para aumento dos gastos
publicos. Nesse quadro, a tinica safda é
incentivar agressivamente o investi-
mento privado, para que dele surjam
vagas de trabalho suficientes.

Em que medida o estado deve intervir na
economia? Ao proverem um bom siste-
ma publico de saude e educacdo, 0s
governos podem atuar de forma decisi-
va ndo s6 em prol do bem-estar, como
da propria economia. Também nas ati-
vidades em que 0s riscos sdo mais ele-
vados estd claro que o estado precisa
endurecer a mao. A experiéncia mostra
ser essa a melhor maneira de prevenir
grandes desastres, como um vazamento
de 6leo no oceano, uma crise financei-
ra de propor¢oes globais ou uma catds-
trofe nuclear. Claro que o estabeleci-
mento de normas para reger o mercado
nao € soluc¢do para tudo — ao contré-
rio, as vezes pode atrapalhar.

Em quais situacdes, por exemplo? Szo
indimeras as situagdes em que 0s
governos ndo fazem o suficiente e
outras tantas em que vao longe demais.
O estado se torna um obstdculo ao
crescimento na medida em que impri-
me morosidade a economia e cria
barreiras 2 inovacao. Em diferentes
graus, 0s gOvVernos sempre caem na
tentagdo de interferir excessivamente
na vida das pessoas, inclusive nas de-
mocracias. E contraproducente. Veja o
meu dia a dia como professor. Para en-
comendar um livro, artigo bésico no

@80 novo modelo

exercicio de minha profissao, preciso
assinar uma pilha de papéis criados
pela burocracia federal. O tempo que
se perde com isso poderia ser muito
mais bem empregado caso eu estives-
se preparando uma boa palestra,

ndo € mesmo?

Ha como evitar problemas comuns em
concorréncias piiblicas, como desonra
de contratos e conluio entre as empresas
participantes de uma licitacao? Exis-
tem regras bastante simples que po-
dem ajudar, sim, mas nem sempre oS
governos atentam para elas. Muitas
vezes, € necessario exigir certas ga-
rantias e determinar que o0 pagamento
por parte do poder publico seja feito
apenas depois de ficar 100% compro-
vado que aquela empresa cumpriu

0 combinado. O mais importante ¢
firmar normas que garantam um bom
nivel de competi¢ao, principio ele-
mentar sobre o qual deveria ser con-
duzido qualquer leildo piblico. Reco-
nheco que, em setores altamente con-
centrados, € dificil evitar que as em-
presas se unam para fazer baixar o
preco. De todo modo, tem funcionado
bem, em alguns casos, impedir que

as companhias tenham acesso aos lan-
ces das concorrentes. A0S poucos,

0s leiloes publicos vao se tornando
mais eficientes.

Em recente visita ao Brasil, o senhor foi
apresentado ao modelo de exploracao do
pré-sal. E acertada a mudanca do atual
sistema de concessao para o de parti-
Iha? E a tipica situacdo em que o diabo
estd nos detalhes. A primeira vista, po-
de parecer vantajosa a mudancga do sis-
tema de concessdo para o de partilha,
mas nao serd necessariamente assim.
De fato, a observagado de casos reais
mostra que, quando se leiloa uma parte
do resultado a ser colhido no futuro,
€como propoe a partilha, a tendéncia é
que o setor privado faca ofertas mais
generosas ao governo. O problema €
acreditar que o novo modelo elevar4 a
participa¢do do estado sobre tamanha
riqueza em quaisquer circunstancias.

E simplificar demais as coisas. Pois o
modelo de partilha também € o mais
suscetivel a manipulagdo. Dependendo
de como for conduzido, acabaréd sendo
uma md escolha para o Brasil.

Como evitar isso? Para garantir o bom
resultado num sistema de partilha, é
preciso, primeiro, deixar claro de que
maneira o valor da producdo serd cal-
culado e, em segundo lugar, definir
quem vai controlar a distribuicdo dos
recursos. E bom que o Brasil preste
atencdo a essas duas questoes, que se-
rdo cruciais para o valor do petréleo
que esta por ser explorado. O grau de
confiabilidade e de eficdcia do governo
fard toda a diferenca. Nao € exagero di-
Zer que, se o estado ndo inspirar con-
fianca e as empresas tiverem receio de
investir, parte dessa riqueza poder4
continuar debaixo da terra. Sao muitos
0s riscos. Se o governo for leniente
demais na regulacao ambiental, por
exemplo, isso pode fazer com que os
custos no caso de acidentes aumentem
exponencialmente, reduzindo a receita.
Em suma, o sucesso dessa férmula estd
longe de ser garantido.

Outra concorréncia polémica foi a da
banda H, a ultima faixa disponivel para a
telefonia 3G no Brasil. As operadoras
queixaram-se de que as regras do leilao
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favoreceram uma unica empresa. 0 se-
nhor concorda? Na prética, foi o que
ocorreu. O que motivou 0 governo bra-
sileiro foi at€ um principio acertado, 0
de procurar reduzir a concentragao,
mas a solu¢ao encontrada foi exagera-
da. Ao limitar a concorréncia a empre-
sas que ainda nao exploram a telefonia
3G, 08 brasileiros receberam uma uni-
ca oferta relevante. E, como apenas
uma grande operadora ainda estava fo-
ra desse mercado, o preco pago pela li-
cenca ficou muito préximo do minimo
exigido. E mais um erro num sistema
ja problemético. As regras existentes
no Brasil claramente desencorajam a
entrada de novatos, uma vez que as fai-
xas de frequéncia sdo vendidas separa-
damente e as ofertas, feitas em envelo-
pes fechados — o que, nesse caso es-
pecifico, é ruim, porque for¢a os com-
petidores a tentar adivinhar os precos
dos outros para calcular seus lances.
Para quem estd chegando, € um siste-
ma caro e temerdrio. Uma solucao pos-
sivel para o caso da banda H, j4 testada
em outros pafses, seria oferecer um
desconto 2 proposta vitoriosa, caso ela
viesse de uma estreante no mercado.

Alcancar o melhor prego ndo deveria ser
o maior objetivo de qualquer leilae? A
maior parte das pessoas tende a pensar
que sim, mas, ndo raro, hé outros inte-
resses em jogo. Quando ajudei 0 Goo-
gle a fazer sua abertura de capital, por
exemplo, a empresa estava muito preo-
cupada em evitar tensoes entre funcio-
nérios antigos, que ji podiam vender as
agdes que receberam como bonus, e 08
novatos, que ainda teriam de esperar.
Por isso, apesar de 0 Google querer,
sim, obter um preco elevado por suas
agoes, buscava também zelar para que
o valor delas ndo oscilasse de forma a
beneficiar alguns funciondrios em detri-
mento de outros. Eu trabalhei, com
meus colegas, para ajudd-los a criar re-
gras que impedissem grandes variagoes
de preco. Funcionou.

Por que sua prépria empresa, especializa-
da em leiloes, deu errado? O que a luz
das teorias parecia perfeito ndo se con-
firmou. Era uma empresa da qual parti-

660 estado se toma

cipei como sécio em 1998, que ajudava
outras a achar bons fornecedores em
leildes on-line. Esbarramos com uma
grande resisténcia por parte dos forne-
cedores em ofertar precos na internet —
algo que nenhum estudo meu havia sido
capaz de prever. Essas empresas prefe-
riam negociar diretamente com 0s Com-
pradores, porque, assim, seu poder de
barganha crescia. Recentemente, viven-
ciei outra situa¢ao em que a teoria dos
leiloes foi posta a prova. Ocorreu no au-
ge da crise financeira mundial, quando
se cogitou vender os titulos podres que
estavam nas maos das instituicdes fi-
nanceiras — 0s chamados ativos t6xi-
cos. O governo americano até me cha-
mou para montar um modelo de con-
corréncia para a venda de tais ativos,
mas desde o infcio fui contra.

Dessa vez, o senhor censeguiu evitar o
fracasse? Deixei bem clara minha posi-
¢d0. Naqueles dias fatfdicos, era preciso
tomar decisoes muito rdpidas sobre
enormes somas de dinheiro. Estava con-
victo de que a decisdo sobre quais ban-
cos receberiam recursos por tais papéis
e qual seria 0 quinhdo de cada um me-
xeria diretamente com o humor do mer-
cado, afetando a economia como um to-
do. Ndo era possivel ater-se a uma ma-

temdtica simples. Além disso, leiloes
tomam certo tempo, e, em plena crise,
ndo dava para esperar. O governo aca-
bou decidindo, ele proprio, arrematar
uma parte dos ativos e aceitar outros
tantos em garantia para emprestimos.
Para mim, a solu¢ao nao poderia ter
sido mais correta.

0 senhor acredita que é da microecono-
mia que virdo as respostas para as gran-
des questoes econdmicas? Para forne-
cer respostas validas, esta claro que €
necessario debrucar-se sobre 0 com-
portamento dos individuos, que come-
tem erros e se confundem na hora de
tomar decisoes complicadas na drea
econdmica. Ao aplicarem principios da
psicologia, os estudiosos estdo come-
cando a desvendar como a espécie hu-
mana age em variadas situagoes — o
que pode funcionar como um potente
moLor para a economia.

Dé um exemplo. Gosto de citar um es-
tudo inglés recente, que chegou a con-
clusoes prdticas sobre uma questao in-
trigante: por que as pessoas nao pou-
pam de forma sistematica para a apo-
sentadoria, ainda que tenham dinheiro?
Descobriu-se af que ndo existe padrao
16gico na maneira como se toma a de-
cisdo de aderir a previdéncia privada.
O que a maioria das pessoas revela € a
disposi¢do de destinar uma parcela de
um eventual aumento de saldrio a um
plano de aposentadoria. Assim, elas ndo
se sentem perdendo. A partir daf, ini-
meras empresas lancaram pacotes que
condicionavam o infcio da contribui¢cao
previdencidria a uma elevagdo do sald-
rio. Significou um impulso e tanto para
0 mercado.

Entre seus ex-alunos, constam diversos
milionarios, como um dos fundadores do
Facebook e uma ex-CEOQ da Microsoft.
Como o senhor os ajudou? Antes de tu-
do, que fique claro, sdo todos brilhan-
tes o suficiente para ganhar seus mi-
1hoes de maneira honesta e criativa.

S6 lhes dei um pouco de método € in-
cuti em sua mente uma ideia tdo bésica
quanto frutifera: a de que nao existem
férmulas perfeitas. ]
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