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E consenso entre economistas que as contribuicdes de
Paul Milgrom nas areas de teoria de leildes, teoria dos
jogos, organizagoes e financas, o fazem merecedor de
um Prémio Nobel. Algo raro entre seus pares, ultrapas-
sou os limites do mundo académico e tem tido papel
fundamental no desenho de mercados do mundo real
- como os leildes de espectro para telefonia celular nos
EUA e leildes para anuncios na internet — e servido de

consultor para estratégias de bidding em grandes leil6es.

Nesta entrevista, que contou com valiosas sugestdes de
Rogério Werneck, Milgrom discute os leildes de espectro
no Brasil,as regras do pré-sal e o papel da teoria econé6-
mica no desenho de mercados.

Conjuntura Econémica — Como a teoria eco-
ndémica pode ajudar no desenho de mercados no
mundo real, como leildes de espectro e leiloes
on-line?

Paul Milgrom — O principio importante é tornar
facil e barato para que os participantes do leildo
alcancem bons resultados. Ao fazé-lo, o desenho
estimula a entrada e a competigao.

Em leiloes on-line, o desenho deve fazer com
que seja desnecessario “ser o mais esperto” para
se participar de forma efetiva. Exemplo: os
espagos de propaganda adjacentes a resultados
de busca (e.g., Google) sao vendidos em leilGes.
Nos velhos sistemas, os vencedores pagavam um
valor igual aos seus lances. Portanto, eles tinham
que monitorar constantemente para ajustar seus
movimentos as mudancas nos lances de outros
participantes. Influenciadas pela teoria econd-
mica, as regras mudaram: agora, os vencedores
pagam um prego igual ao menor lance suficiente
para ganhar o leildo, mesmo que seu lance tenha
sido mais alto. Dessa forma, os participantes ja
ndo se preocupam em ajustar seus lances quando
os lances dos concorrentes mudam, tornando
mais facil e barato participar do leildo.

Em leildes de espectro, a situagio é mais sutil
porque os participantes em geral tém objetivos
diferentes. Um operador de telefonia celular ja
estabelecido provavelmente vai querer expandir
sua cobertura comprando espectro em quaisquer
das vérias bandas disponiveis. Atualmente, as
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diferentes bandas sio vendidas separadamente
em leildes ascendentes simultaneos. Assim, po-
dem facilmente comparar as opg¢des e decidir
qual banda comprar. Um novo participante de
porte talvez precise adquirir escala eficiente e es-
copo nacional para ter um negdcio com éxito, e
é dificil consegui-lo se ele tiver que comprar cada
pedaco de espectro separadamente. Portanto, as
regras que melhor funcionam dependem tanto
do contexto como do objetivo do regulador.

Vocé desenhou o leildo ascendente simultaneo
(LAS) usado nos EUA e em varios outros paises
para vender espectro de radio, e que tem gerado
centenas de milhoes de ddlares de receita para
os governos. Como ele funciona?

Esse sistema foi desenhado por mim e pelo pro-
fessor Robert Wilson em 1993, e primeiramente
utilizado nos EUA em 1994. A inspiracdo é um
tipo comum de leilao de caridade chamado “lei-
130 silencioso”, no qual varios itens sao vendidos
ao mesmo tempo em leildes ascendentes, com
todos os participantes na mesma sala, mas sem
a presenga de um leiloeiro e sem lances dados
em voz alta. O leildo € silencioso porque os
participantes escrevem seus lances num pedaco
de papel e o colocam ao lado do item que estd
sendo leiloado (ou de uma descricio do mes-
mo). Ha uma hora final preestabelecida para
o leildo terminar. Percebi que os participantes
normalmente buscam se beneficiar das regras
do leildo, esperando até os ultimos segundos
antes do fechamento para colocar um lance,
na esperancga de conseguir o item por um prego
menor. Nosso desenho funciona de modo pare-
cido, mas com duas modifica¢oes. Primeiro nao
ha tempo limite. O leildo ndo termina enquanto
ndo houver certo niimero de rodadas sem lances.
Desse modo, ninguém pode aparecer de repente
e colocar um lance esperando com isso impedir
que um competidor ndo possa reagir. Segundo,
inventei uma nova regra que foi incorporada
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Um leildo
de partilha
como esse
(do pré-sal)

pode funcionar.

no nosso desenho e
¢ agora amplamente
utilizada em varios
leiloes. De acordo

com a forma mais O diabo estd nos

detalbes. Muitas
coisas podem

simples da minha
“regra da atividade”,
nenhum participante
po.de. aumentar sua .. ... 10
atividade durante

o leilao. Portanto,

por exemplo, para ser elegivel a comprar 10
itens no final do leildo, o participante tem que
ter o maior lance ou estar ativamente fazendo
lances pelos 10 itens em todo periodo durante o
leildo. Essa regra assegura que os participantes
possam acompanhar a quantidade demandada
por outros participantes e, com isso, ajustar
seus planos de acordo. Portanto, a “regra da
atividade” contribui para atingir o objetivo de
tornar mais facil que se participe do leildo.

Como as regras dos LAS diferem daquelas usadas
no Brasil até agora em leiloes de espectro? O LAS
ainda é o estado da arte?

O ultimo leildo no Brasil vendeu licengas sequen-
cialmente, uma ap0s a outra, em vez de vendé-las
todas juntas num leildo simultineo ascendente.
Para um participante, isso torna mais dificil
alocar um orcamento fixo para comprar multi-
plas licencas porque ele ndo sabe quanto separar
para licengas vendidas no final quando da lances
nas licengas que sdo vendidas no comego. Ha
muitas escolhas de bons desenhos, cada um com
suas vantagens e desvantagens. A boa politica
requer escolher o desenho mais adequado para
cada situagio particular. Por exemplo, muitas
vezes quem entra no mercado de telefonia celular
precisa atingir suficiente escala para fazer com
que seja vantajoso adquirir licengas. O LAS
torna dificil para que tais participantes atinjam
esse objetivo porque eles tém que dar lances sem
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As regras
dos leiloes

saber quantas licencas eles adquirirdo variam em  assim competi¢do intensa entre os
no final das con.tas. . . T parFiCipantes. Ou ele pode dividir em

H4 novos leildes combinatérios vdrias partes grandes, para assegurar
que tornam o processo mais facil para aspectos.  que os participantes nio possam se co-
quem esta entrando. A ideia central Além de  ordenar para compartilhar o que estd
é que o participante cujo interesse é disponivel. O desenho certamente dife-
comprar pacotes deveria poder dar aspectos re se o0 objetivo é maximizar receita ou
lances que reflitam essa preferéncia. padrdo, fomentar eficiéncia. Para maximizar

Minhas publicacdes académicas so-
bre a melhor maneira de possibilitar

bha varias

receita, é preciso encorajar a entrada
de muitos participantes, e tornar ficil

lances combinatérios introduziram decisoes para que participantes mais fracos

0 @odelo que tem sido adotado por 4 sevepa ~ Possamcompetir .de forma efetiva para

varios paises europeus. forcar que os mais fortes deem lances
tomadas

Recentemente, eu inventei um novo
tipo de leildo para multiplos produtos.
Esse leildao faz 0 mesmo que o LAS,
mas de forma mais rdpida e barata porque usa
um formato de envelope fechado. O principal
¢ permitir aos participantes uma maneira facil
de expressar suas preferéncias. Assim, ndo hd
a necessidade de véarias rodadas de lances para
determinar o vencedor.

Quao diferentes podem ser as regras em diferen-
tes leiloes? Quais sao os elementos-chave para um
desenho exitoso? Eles dependem dos objetivos do
vendedor (receita versus eficiéncia)?

As regras dos leiloes variam em indmeros aspec-
tos. Além de aspectos padrio, ha varias decisoes
a serem tomadas. Havera limites sobre o que os
participantes podem comprar? S6 dinheiro serd
aceito? Serd oferecido financiamento para os
participantes? O que serd vendido? O governo
impora requerimentos? Ou requererd servigo
para todo o pais? A lista ndo para. O éxito do de-
senho depende do objetivo. As vezes, o governo
quer encorajar o desenvolvimento de uma indus-
tria, ou fomentar uma ampla gama de servicos
para os consumidores, ou apoiar a participa¢iao
de pequenas empresas, e assim por diante. Se o
governo se preocupar apenas com a receita de
um leildo de espectro, ele talvez queira limitar
a quantidade de espectro disponivel, criando

mais agressivos. Além disso, maximi-
zacdo de receita requer que se previna
a coordenagdo entre os participantes,
mesmo que esta leve a uma alocacdo de espectro
mais eficiente.

A TPO do Google, que ajudei a desenhar,
prové um exemplo pratico de como diferentes
objetivos podem afetar o desenho. A empresa
estava preocupada com a forma pela qual seus
empregados seriam afetados pela venda de suas
acoes e com as tensdes que poderiam ser cria-
das entre empregados “velhos”, cujas a¢oes ja
podiam ser vendidas, e os muitos funciondrios
“novos”, cujas ag¢des ainda nio podiam ser
vendidas. Por isso 0 Google ndo queria que suas
acoes estivessem subapregadas nem sobreapreca-
das inicialmente. O desenho da IPO levou esses
objetivos em consideragio.

Ficamos curiosos sobre a IPO do Google. O que
foi feito?

Além de querer que suas acdes saissem no pregco
certo, 0 Google também queria que todo o processo
fosse aberto aos usuarios de seu motor de busca,
de modo a ajudé-los a se identificar mais com a
empresa. Por isso, na IPO do Google ndo foi usado
o processo padrdao de “book-building”, mas sim
um leildo de preco uniforme, no qual pequenos
investidores foram autorizados a fazer lances para
um numero limitado de agoes.



Fevereiro 2011

No altimo leilao de espectro no Brasil, cinco
empresas (Vivo, TIM, OI, Claro e Nextel) par-
ticiparam de um leildo de 90Mhz de espectro.
As concessoes foram leiloadas sequencialmente,
isto €, os mercados locais foram concedidos um
depois do outro. Esse ¢ um bom desenho para
maximizar o lucro do leiloeiro? E quanto a fo-
mentar a entrada de um novo competidor?

A primeira coisa que um bom desenho deve en-
corajar é que a estrutura de mercado preste bons
servigos aos consumidores. Eu nio sei muitos
detalhes do caso brasileiro, mas o importante é
o governo decidir quantas concessdes e quanto
espectro alocar em cada concessdo tendo esse
objetivo em mente. Falemos de entrada. Um
dos principais passos no desenho de um leilio
exitoso € entender os participantes e suas ne-
cessidades. Para encorajar a entrada no negdcio
de comunicagdo wireless, o desenhista tem que
oferecer a quem estd entrando a chance de dar
um lance por tudo o que ele precisa de uma s6
vez, em vez de for¢d-lo a comprar uma concessio
de cada vez, na esperanga de conseguir conces-
sOes em um ndamero suficientemente grande de
mercados para viabilizar seu negocio. Se quem
estiver entrando pode ser exitoso tendo somente
cidades grandes, entao o melhor leilio sequen-
cial deve colocar, primeiramente, as cidades
grandes a venda. Desse modo, ele pode descobrir
se quer participar dos leildes das concessdes em
outras areas.
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longo prazo ou um pagamento inicial grande?
Quado importantes serdo os leildes seguintes e
como a estrutura da industria afetard as receitas
desses leildes? Para conseguir um preco alto,
é importante que os participantes mais fracos
ndo fiquem em muita desvantagem no leildo. O
que eles querem comprar? E facil que eles deem
lances para isso? Estou trabalhando em algumas
novas ideias sobre como encorajar competigao
em leildes quando os participantes tém orca-
mento limitado. A ideia é permitir que os parti-
cipantes expressem tanto os lances maximos por
propriedades individuais como um or¢amento
maximo para todas as propriedades que eles
queiram comprar e levar ambas em conta na
hora de alocar os direitos minerais.

O governo brasileiro cedera a Petrobras os direi-
tos de exploracao dos blocos de pré-sal adjacentes
aqueles que ja sao de sua propriedade, com o
argumento de que ela tem “melhor informacao
sobre a viabilidade desses blocos”. E uma boa
ideia?
Esse é um exemplo cldssico da “maldicao do
vencedor”, e também ilustra uma situagdo na
qual o leiloeiro se sai melhor quando distingue
participantes fortes e fracos. A “maldi¢do do
vencedor” funciona assim: se um participante
- digamos a Petrobras — estd mais informado
que os outros e se um participante menos in-
formado vence o leildo, entiao o vencedor

Ha uma estd “amaldicoado”. A razdo é simples:
O governo brasileiro leiloara os gmnde caso os direitos valessem muito a Petro-
direitos de exploracao dos blocos SV bras teria dando lances agressivos para
da camada do pré-sal. A teoria distancia adquiri-los. Uma maneira simples de lidar
econdmica pode ajudar no dese- entre @  com a “maldicao do vencedor” é excluir

nho das regras para tais leiloes?
Claro! A anilise deve comecar

teoria que

o participante forte, bem informado. Se
essa é uma boa ideia depende de uma ana-

com uma avaliagio dos objetivos aparece em |jse especifica. Por exemplo: é necessario

do governo e das caracteristicas pem'o’dico s avaliara possibilidade de que a Petrobras

da industria. Quem sdo os poten- A . distor¢a o resultado de qualquer maneira,
académicos

ciais participantes? O governo
quer um fluxo de receitas no

e os desafios

vendendo ou trocando sua informagio
superior com outro participante. Outra

de leiloes no

mundo real
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Um dos principais passos no
desenho de um leildo vitorioso é
entender os participantes e suas

necessidades

questdo é o numero de participantes. E, depen-
dendo dos fatos, pode haver outras maneiras
menos custosas de mitigar a “maldi¢do do
vencedor” do que excluir a Petrobras.

Ele quer mudar as regras atuais dos leilGes.
Segundo projeto do governo brasileiro, os parti-
cipantes darao lances na forma de participacao,
isto €, na porcentagem da receita que eles querem
reter do bloco. E uma boa ideia?

Um leildo de partilha como esse pode funcionar.
O diabo estd nos detalhes. Muitas coisas podem
dar errado. Primeiro, o fato de os pagamentos
serem somente no futuro aumenta o risco de re-
negociacdo; o vencedor pode simplesmente ficar
inadimplente em seus pagamentos. Segundo, a
participagio deve ser sobre algo facil de mensu-
rar, de tal forma que o governo nio fique sujeito
a truques contabeis. Terceiro, se pagamento é
baseado em receita liquida, os vencedores tém
poucos incentivos para desenvolver as dreas mar-
ginais porque incorrerdo em todos os custos, mas
terdo somente uma parte dos ganhos. Quarto, se
o governo é responsavel pelas regulamentagdes
ambientais ou quaisquer outras, ele sofrera pressao
para ser leniente na regulamentac¢do para aumen-
tar o fluxo de receita. Mas ha vantagens reais em
coletar um pagamento da forma de partilha se o
governo acertar nos detalhes. Ele que coletard algo
de valor se os direitos tém valor. Se o vencedor
recear que O governo possa vir a se comportar de
forma oportunista no futuro, a partilha alinha
incentivos ao dar participacdo ao governo. Por fim,
se os participantes sdo sélidos financeiramente e
outras questdes estdo resolvidas, a teoria econd-
mica nos diz que esse tipo de leildo pode ser muito
efetivo em gerar receitas altas.

Vocé da assessoria a participantes de leiloes de
espectro ao redor do mundo. Vocé nos daria al-
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gum exemplo de conselhos que vocé deu e como
eles funcionaram?

Meu maior sucesso foi um conselho que dei no
leilao de US$ 14 bilhoes para “Servigos Wire-
less Avangados” em 2006. Meu cliente pagou
US$ 2,4 bilhdes para comprar mais espectro
que a T-Mobile adquiriu no mesmo leildao por
US$ 4,2 bilhoes. Fizemos um par de coisas espe-
ciais. A mais espetacular foi fazer um “jump bid”
de US$ 750 milhoes no meio do leilio. Com isso,
atingimos um objetivo estratégico e, 20 mesmo
tempo, colocamos em dificuldade as companhias
de satélite com as quais estdvamos competindo.
Isso as retirou do leildio. Mais importante ain-
da, meu cliente, baseado em meu conselho, deu
lances para adquirir cobertura de uma grande
area juntando um conjunto de vdrias pequenas
licengas, o que previmos corretamente ser mais
barato do que cobrir a mesma drea com uma
licenga grande. Terminamos pagando pregos
muito mais baixos que os outros participantes,
como Verizon, T-Mobile, AT&T e Cingular (a
época uma companhia separada).

Quais sao os proximos passos em termos de
teoria e de desenho em mercados reais?

Discuti isso em minha Nemmers Prize Lecture,
na Universidade Northwestern. H4 uma grande
distancia entre a teoria que aparece em periddicos
académicos e os desafios de leildes no mundo real.
Meu maior desafio é escrever teorias relevantes
que diminuam essa distancia. Acredito que as
principais questdes remanescentes estejam nos
mercados com multiplos bens diferentes, porém
inter-relacionados, ou em mercados onde o valor
do item depende de decisdes subsequentes, como
direitos minerais cujo valor depende de decisdes

posteriores de exploragao.
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