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CAPITULO UM

Comecando a Trabalhar

A era de aplicar a teoria de leiloes comégou emy1993-1994, com o desenho
e operacao dos leildes do espectro de radiofrequéncia nos Estados Unidos.
Embora a teoria econémica dos lgiloes tivesse se iniciado nos anos de 1960,
as primeiras pesquisas exerceramspouca influéncia na pratica. Desde 1994,
os tedricos de leildes projetaram vendas de espectro para paises de seis con-
tinentes, de energia elétrica nos Estados Unidos e na Europa, de créditos de
carbono, de madeira e dewaries.ativos. Em 1996, a teoria dos leildes tinha se
tornado tao influente que seu fundador, William Vickrey, recebeu o Prémio
Nobel de Ciéncias Eeenémicas. Em 2000, a comemoracgao do 50° aniversario
da Fundacgao Naeienal'da Ciéncia dos EUA incluiu o sucesso dos leildes de
espectro dos EUAsparajustificar seu apoio a pesquisas fundamentais em te-
mas como a teoria dos jogos. No final de 2001, apenas anos apds o primeiro
dos grandes leildoes modernos, os desenhos dos tedricos tinham impulsio-
nado vendas no mundo todo em um total superior a US$100 bilhées. Os pri-
meiros leildes de espectro nos EUA atingiram um padrao mundial com suas
caracteristicas mais importantes expressas em todos os novos desenhos.

Em 1993, esses avancos pareciam improvaveis. Ainda hoje, a teoria dos
jogos na economia é tema de debates acalorados. A teoria dos leildes, que
gerava suas principais previsdoes como se fossem de jogos, herdou a con-
trovérsia. No Congresso Mundial da Sociedade de Econometria, em 1985,
o debate surgiu entre pesquisadores que estudavam barganhas, que eram
céticos de que a teoria dos jogos explicaria grande parte delas ou seria util
para melhorar seus protocolos, e os que investigavam leildes e organizacao
industrial que acreditavam que a teoria dos jogos esclarecia seus estudos.
Embora a teoria dos jogos ganhasse proeminéncia nos anos de 1980 e tivesse
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comecado ainfluenciar as principais referéncias de p6s-graduacao no inicio
dos anos de 1990, nao havia consenso sobre sua relevancia em 1994, quando
a Comissado Federal de Comunicacdes realizou o primeiro dos novos leildes
de espectro.

Os fundamentos tradicionais da teoria dos jogos incorporam suposi¢cdes
rigorosas sobre a racionalidade dos participantes e a precisao de suas ex-
pectativas, que ndo sao praticas. No entanto, com base em dados de cam-
po e de laboratdrio, é dificil contestar as contribuicoes da teoria dos leildes.
Suas previsoes qualitativas foram bem-sucedidas para explicar padroes de
licitagdes de petrodleo e gés' e também se sairam bem em outros estudos em-
piricos. Testes de economia em laboratdrio da teoria dos leildes revelaram
muitas quebras das teorias mais detalhadas, mas varias tendéncias essen-
ciais previstas pela teoria encontram um significativo ‘apeie experimental.
Tomadas como um todo, essas descobertas indicam quegapesar de as teo-
rias existentes precisarem de aprimoramento,Captam caracteristicas das
licitagOes atuais. Para os criadores de desemhos)de leiloes, a licao é que a
teoria é 1itil, mas precisa ser complementadaypor experimentos para testar a
aplicabilidade das principais proposicdes, e pogavaliacoes praticas e corro-
boradas pela experiéncia.

Quaisquer que fossem as duwidas na academia sobre as imperfeicoes
da teoria dos jogos, o histérico de casos extraordindrios dos novos leildes
chamou a atencdo do publico-Um artigo do New York Times, de 1995, sau-
dou um dos primeiros leiloeside espectro dos EUA® como “O Maior Leilao
de Todos os Tempos”.*Qleilae de espectro britAnico de 2000, que arrecadou
cerca de US$34 bithoes, rendeu a um de seus criadores de desenhos acadé-
micos’® uma condecorag¢ae da Rainha e a “Ordem do Império Britdnico”. No
mesmo periodo, tedricos de jogos também usaram seus conhecimentos em
outra aplicacdo importante. O Programa Nacional de Correspondéncia de
Residentes, pelo qual 20 mil médicos dos EUA encontram programas de re-
sidéncia hospitalar todos os anos, implementou um novo desenho em 1998
com a ajuda do economista teérico Alvin Roth. Em meados dos anos 1990,
35 anos de pesquisas econdmicas tedricas sobre pormenores do desenho do
mercado finalmente produziram frutos praticos.

! Veja Hendricks, Porter e Wilson (1994).
2 Veja Kagel (1995).
O desenho se baseou em sugestoes de Preston McAfee, Paul Milgrom e Robert Wilson.

William Safire, “The Greatest Auction Ever”, New York Times, 16 de marco de 1995, pag.
A17, comentando o leildo n° 4 da FCC.

Os principais criadores de desenhos foram os professores Ken Binmore e Paul Klemperer.
Elesrelatam o leilao em Binmore e Klemperer (2002). Foi Binmore quem a Rainha da Ingla-
terra condecorou com um titulo.
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1.1 A Politica Prepara o Terreno

Para a maioria dos estudiosos do setor de telecomunicacdes, a principal
contribuicdo dos leildes de espectro nos EUA foi o uso de um mecanismo
de mercado. Direitos de espectro (licengas) nos Estados Unidos e em muitos
outros paises ha tempos eram atribuidos em audiéncias comparativas, nas
quais os reguladores comparavam propostas para decidir qual candidato
usaria o espectro da melhor forma. O processo estava longe de ser objetivo:
envolvia advogados e lobistas que argumentavam que seus planos e clientes
eram mais merecedores de uma licenca do governo valiosa, mas livre.* Com
seus procedimentos e recursos formais, uma audiéncia comparativa levava
anos para ser concluida. Em 1982, a necessidade de alocar muitas licencas
para telefones celulares no mercado dos EUA sobrecarregou o aparato re-
gulatério, de modo que o Congresso concordou em pesmitir que licencas
fossem atribuidas ao acaso entre os requerentes;por softeio.

O sorteio acelerou o processo de aprovagao dedicencas, mas criou uma
série de problemas. Os vencedores estayam livres para revender suas licen-
cas, estimulando milhares de novos requerentes’a se candidatar a licengas
e recompensando muitos com prémios de milhoes de délares ao acaso. Os
vencedores eram simples especuladoresisem experiéncia no setor de tele-
fonia e sem intencao de atuarmele. Reeursos econdémicos foram desperdi-
cados em grande escala, no processamento de milhares de requisicoes e
na consequente necessidade das/peradoras de redes sem fio negociarem
e comprarem licencas desses especuladores. Os sorteios de pequenas licen-
cas contribuiram parasa fragmentacgdo geogréfica do setor de celulares, re-
tardando a inttreducaaeyde servicos de telefonia mével nos Estados Unidos.

Era necessarigfum processo melhor, e, em 1993, o Congresso autorizou os
leildes como resposta. A organizacdo do mercado de leildes para o espectro
de radiodifuséao foi deixada para a Comissao Federal de Comunicagées (FCC).

1.2 Desenho para Metas Multiplas

O Congresso forneceu instrugdes para a FCC conduzir os novos leilées de
espectro. Uma delas foi a de que os primeiros leiloes deveriam comecar até
julho de 1994. Uma segunda exigia que ela promovesse uma ampla partici-
pacao do novo setor. No inicio, a FCC respondeu a segunda instrucao conce-
dendo créditos de leildo e prazos de financiamento favoraveis para peque-
nas empresas e negdcios controlados por mulheres e outras minorias, para

5 O processo ja foi caracterizado por um encarregado FCC como “O equivalente da Orddlia

na FCC” (conforme citado por Kwerel e Felker — 1985).
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reduzir o custo de quaisquer licencas adquiridas por eles. O estatuto tam-
bém especificou que o processo do leildo deveria promover o “uso eficiente
e intensivo” do espectro de radiodifusédo, em contraste com o uso fragmen-
tado promovido pelo sistema de sorteio. O significado da palavra “eficiente”
foi tema de debate, mas acabou por ser encarado em termos econémicos.
Nas palavras do vice-presidente Albert Gore, significava “colocar licengas
nas maos de quem mais as valorizam”.”

Hé uma forte tradicdo em economia que alega que individuos e empresas,
deixados por conta prépria e atuando em uma conjuntura legal saudéavel, ten-
dem a implementar alocacdes eficientes. Afirma-se que, quando os recursos
sao alocados de modo ineficiente, é possivel que as partes envolvidas no pro-
cesso se associem para que todos se saiam melhor. Assim, agindo de acordo
com o interesse de todos, as partes tendem a eliminar'ineficiéncias sempre
que possivel. Esse argumento tradicional mostra mais for¢a‘quando as partes
sabem o que é necessario e ndo tém problemasspara negociar como dividir
os ganhos criados pelo acordo. No espectro de radiofrequéncia, com milha-
res de licencas e centenas de participantesg€nyolvidos, computar apenas uma
alocacdo ja é um problema muito dificil, e conseguir que os participantes
revelem as informacodes necessérias Sobresseus valores para fazer esse com-
puto, impossivel. Comparado ao_desenvolvimento de um padrdo universal
(GSM) para telefones celularesma Eurepay o sistema fragmentado que surgiu
nos Estados Unidos mostra.que o sistema de sorteio nao levou a alocacdes de
espectro eficientes. Com tantas pantés e interesses envolvidos, o mercado le-
vou muitos anos parasexecuperar da fragmentacéo inicial da propriedade do
espectro. Durante essesanos; houve uma desaceleracdo nos investimentos e
degradacdo dos servig¢es.ao‘consumidor. Acertar na alocacao na primeira vez
é importante. Conseguir isso com um sistema de leildo exigia uma aborda-
gem diferente e inovadora.

A FCC, a quem a lei encarregara do desenho e da gestdo de leildes de
espectro, ndo tinha experiéncia na atividade. Dentro da FCC, a tarefa do de-
senho foi designada a um grupo liderado pelo Dr. Evan Kwerel, economista
e antigo defensor do uso de leildes para alocar licencas de espectro.?

Como qualquer outra decisdo importante na FCC, a referente ao desenho
de leildes deveria se basear em um registro publico adequado — uma exi-
géncia que a obrigaria a percorrer uma longa série de etapas. Ela precisaria
redigir e publicar a regra proposta, aguardar um periodo para Comentérios
e outro para Resposta a Comentdrios, reunir-se com as partes interessadas
para discutir e esclarecer pontos divergentes, resolve-los, publicar uma

7 Citado no discurso do vice-presidente Gore no inicio do leildo n° 4 da FCC.

8 A defesainicial de Kwerel é explicada em Kwerel e Felker (1985).
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norma, considerar recursos e, finalmente, realizar o leildo. Organizar etapas
desse modo tende a reprimir as inovagdes, mas nao foi o que ocorreu. Sem
orientacgdo politica sobre que tipo de leilao fazer, sem especialistas internos
fazendo lobby de suas proprias solugdes e sem nenhuma base tradicional
sobre como um leildo deveria ser realizado, o Dr. Kwerel teve uma liberdade
incomum para avaliar uma ampla série de alternativas.

Kwerel redigiu um aviso preliminar propondo uma norma de leilao com-
plexa. Os participantes do setor, espantados com a proposta inédita e com
pouca experiéncia e conhecimento, procuraram orientacao com consultores
académicos. Esses consultores geraram intimeras sugestoes, e a FCC contra-
tou seu proprio especialista académico, John McMillan, para ajuda-la a ava-
liar os desenhos propostos. No final, Kwerel preferiu um tipo de leildo ascen-
dente simultaneo, baseado, em grande parte, em uma'proposta minha e de
Robert Wilson, e em uma proposta semelhante de Preston McAfee. As normas
Milgrom-Wilson-McAfee exigiam um leildo ascendente de rodadas multiplas
simultaneas.® Esse tipo de leildo visa itensimltiplos, para os quais os lances
ocorrem em uma série de rodadas. Em¢cada rodada, os licitantes fazem lan-
ces fechados para tantas licencas de.espectre quantas queiram comprar. No
final de cada rodada, o lance alto permanente para cada licenca é postado
com os lances minimos para a proXima rodada, que sdo computados adicio-
nando-se um incremento pfedetetminado, como 5% ou 10%, aos lances altos
permanentes. Esses lances‘altos permanentes continuam em vigor até serem
ultrapassados ou retirados."” Uma'regra de atividade limita a capacidade de o
licitante aumentan@ua atividade no final do leildo, sendo um incentivo para
ele dar lances no inicip doleilao. Por exemplo, um licitante que participou ati-
vamente de dezlicencasmao pode comecar a oferecer onze no final do leilao.

Ateoria dos leiloes ascendentes simultaneos funciona melhor quando as
licengas vendidas'sao substitutas. Ao longo do leildao, a medida que os precos
sobem, os licitantes que sao ultrapassados podem trocar seus lances para li-
cencas mais baratas, o que possibilita uma arbitragem eficiente das licencas
substitutas. Uma das caracteristicas praticas mais ébvias desses leiloes —

A principal diferencga foi que o desenho Milgrom-Wilson propds que as caracteristicas vi-
gentes das licitagoes de todas as licencas ficariam abertas até o final do leilao, com o pro-
gresso garantido pelaregra de atividade de Milgrom. O desenho de McAfee ndo tinharegra
de atividade e garantia o progresso do leildo no lance de fechamento de cada licenca em
separado apds um periodo sem novos lances nessa licencga.

Um licitante que retira o lance paga uma multa igual a diferenca, se positiva, entre o preco
final de venda da licenca e o valor do lance retirado. Se o preco final exceder seu lance,
nenhuma multa serd paga.
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que nao é partilhada por desenhos mais antigos — é que as licencas que sao
substitutas proximas sao vendidas por pre¢os também préximos.

A recepcao inicial a recomendacao de Kwerel foi de ceticismo. O leilao
proposto era inesperadamente complicado, e Reed Hundt, presidente da
FCC, buscou orientacao com outros profissionais da Comissao: se vocés
pudessem escolher qualquer desenho, qual seria? Ele perguntou aos que o
executariam: Isso pode mesmo funcionar? Mesmo no curto tempo disponi-
vel para prepara-lo? Com o aval de sua equipe, o presidente Hundt decidiu
assumir o risco de adotar um novo desenho de leilao.

1.2.1 Substitutos e Complementos

Leiloes sao processos para alocar bens entre os licitantes, entao o desafio do
desenho de um leilao s6 pode ser entendido ao se estudaremyas demandas
dos participantes. No leildo inicial da PCS, haviafttés griipos de licitantes.
O primeiro incluia empresas de servicos de longa distancia sem atuacao no
segmento wireless. Essas empresas, incluindo a MCI e a Sprint, planejavam
entrar no segmento em escala nacional<¢Cada uma‘desejava adquirir uma
licenca, ou licengas, que cobrisse todes®s Estades Unidos, o que lhes possi-
bilitaria combinar o servico wireless comr’o de longa distdncia em um pacote
atraente e lucrativo para os consumidores,€ oferecé-lo em todos os lugares.

Um segundo grupo abrangia empresas de servigo wireless, incluindo a
AT&T, algumas filiais regionais daBéll e outras. As empresas desse grupo ja
possuiam ou controlavam licengas que lhes permitiam oferecer servicos a
partes do pais. Seu objetivo no leildo era adquirir licencas que cobrissem as
véarias lacunas em suaeebertura e se expandir para novas regioes ou talvez
todo o pais. Essas empresas representavam um desafio regulatério para a
FCC, que queria permitir que elas atendessem a suas necessidades legitimas
de negdcios sem obter controle de um espectro suficiente para manipular
os precos do mercado. Para evitar isso, a FCC imp0s limites sobre o espec-
tro que as empresas poderiam controlar em determinada area geografica.
As operadoras de servico wireless ativas seriam inelegiveis para lances da
licenca nacional da PCS do tipo que era concedida em paises europeus. Do
ponto de vista da MCI, isso significava que uma licenca nacional poderia ser
comprada por um preco menor no leildo, entao, ela tentou influenciar a FCC
a estruturar as novas licencas dessa forma.

O altimo grupo consistia principalmente de novos participantes sem ne-
gocios no setor wireless. Alguns, como a Pacific Bell, da Califérnia, eram
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bem grandes. Essas companhias procuravam licencas ou pacotes que co-
brissem amplos mercados regionais, mas nao todo o pafs.

Uma das primeiras licdes a serem aprendidas desse excerto é que o jogo
do leilao comec¢a muito antes do leildo em si. O escopo e os termos das li-
cencas do espectro podem até ser mais importantes do que as regras para
determinar a alocagao, porque uma licenca pode atender diretamente as
necessidades de alguns licitantes, ao mesmo tempo em que sdo intiteis para
outros. Para os leiloes atuais da PCS, a licenca oferece ao dono o direito de
transmitir e receber sinais de rddio adequados para servicos de telefonia
celular em uma determinada banda de radiofrequéncia e drea geografica.
Essas especificacoes de licenca limitavam possiveis alocagoes de espectro.
Por exemplo, suponha que trés licencas que cubram asidreas A, B e C este-
jam a venda. Se um licitante quisesse a licengascom eobertura da drea A e
metade da B, enquanto outro, a licenca comfcoberturaida drea C e da outra
metade da B, as especificacoes da licen¢a evitavam que cada licitante ad-
quirisse a melhor alocagao dela. Uma tarefa do desenvolvedor do desenho
de leiloes é promover a melhor alocacao possivel (mais “eficiente”), sujeita
a tais limitacoes.

Atingir eficiéncia envolve varias €complicacdes sutis. Uma determina-
da licenga pode ser ttilpara um licitante por excluir entradas e aumentar
o poder de monopdélio, mas para outro porque o comprador a usaria para
criar servicos importamtes. Ao comparar a eficiéncia das alocacdes, somen-
te o segundo tipe de valor conta, mas licitantes nao respeitam essa diferen-
¢a quando apresentam os lances. O valor de uma licenca para um licitante
depende nao s6'da licenca em si, mas também das identidades dos outros
licenciados e das tecnologias que usam. Por exemplo, as identidades dos li-
cenciados podem afetar seus “arranjos de roaming” — o que permite aos
clientes usar os servicos de outra empresa quando entram na area de sua
licenga. Uma terceira complicacao é que os licitantes podem precisar reunir
informac6es mesmo para determinar seus provaveis lucros a partir de va-
rios arranjos, por exemplo, porque os licitantes tém diferentes informacoes
sobre a tecnologia disponivel ou demanda prevista.

Mas a barreira fundamental a eficiéncia mais discutida entre os desen-
volvedores de desenho de leildo da FCC se referia ao problema dos pacotes. O
valor de uma licenca nao é fixo; ele geralmente depende das outras licencas
que o licitante recebe. Por exemplo, um licitante poder estar disposto a pa-
gar muito mais por licenca em um pacote de, digamos, cinco ou seis licencas
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do que por um menor ou maior." Até que o licitante saiba quais sao todas as
licencas que terd, nao poderd dizer quanto qualquer uma delas vale.

Pense na situacao em que hé duas licencas. Se adquirir uma delas faz o
licitante se dispor a pagar menos pela segunda, as licencas sdo substitutas.
Se adquirir uma o faz se dispor a pagar mais pela segunda, elas sdo comple-
mentares. Com mais de duas licencas, hé outras possibilidades importantes,
e isso aumenta em muito a complexidade do verdadeiro problema do leiléo.
Por exemplo, se h4 trés licencas — digamos, A, B e C —, e um determinado
licitante antecipa precisar de exatamente duas delas para estabelecer seu
negocio, entao A e B sdo complementares se o licitante ndo adquiriu C, mas
substitutas se ja a adquiriu. No entanto, a maioria das discussdes economi-
cas do desenho de leiles é organizada enfatizando-se os dois casos puros.

Leiloes recentes concebidos por teéricos da economia diferem dos de
seus predecessores pela forma com que lidam cemjos problemas de subs-
titutos e complementos. Nossas andlises postetiores mostrardo que alguns
dos novos desenhos lidam efetivamente com cases em que os itens a serem
comercializados sao substitutos, mas qué todes os leiloes mostram um de-
sempenho muito inferior quando as liceficas podem ser substitutas ou com-
plementares. O desempenho deficiente’tem vérios problemas, incluindo
perda de eficiéncia dos resultadospreceitas baixas nao competitivas, vul-
nerabilidade a conluios, complexidade para os licitantes e demora para o
encerramento.

Para ilustrar comogdnterdependéncias de valor afetam o desenho adequa-
do, veremos um estudo de caso no qual a questao recebeu pouca atencao.

1.2.2 O Leilao deDireitos da Nova Zelandia

A Nova Zelandia realizou seus primeiros leiloes de direitos de uso do espec-
tro de rddio em 1990. Alguns assumiram a forma tradicional de direitos de
licenga de uso do espectro a fim de oferecer um servico especifico, como o
direito de transmissao de sinais de televisao usando a frequéncia. Outros
consistiam em direitos de gestdo, segundo os quais o comprador pode deci-
dir como usar o espectro, escolhendo, por exemplo, transmissoes de televi-
sdo, telefonia wireless, paging ou algum outro servico. Em teoria, quando
os direitos de gestdao sao vendidos, interesses privados tém um incentivo
de alocar espectros aos usos mais lucrativos, mas o problema de coordenar
usos entre licenciados também pode se tornar mais complexo.

I Um exemplo ocorreu no leildo de espectro nos Paises Baixos, em 1998, quando a maioria

das licencas era para pequenas quantidades de largura de banda. Esperava-se que novos
participantes precisassem de cinco ou seis dessas licengas para atingir uma escala eficien-
te e fazer a entrada valer a pena.
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Orientado por uma empresa de consultoria — NERA —, o governo da
Nova Zelandia adotou um [eildo selado de segundo prego para suas qua-
tro primeiras vendas de leildo. Como descritas originalmente por Vickrey
(1961), as regras de leilao de segundo preco sdo estas: Cada licitante apre-
senta um lance selado. Entéo, a licenca é concedida ao licitante com oferta
mais alta para um preco igual ao segundo lance mais alto, ou o preco de
reserva se apenas um lance elegivel for feito. O leilao tem esse nome porque
o segundo lance mais alto determina o preco.

A ideia do leilao selado de segundo preco parece estranha a muitas pes-
soas quando ouvem falar dele pela primeira vez, mas uma analise mais
atenta mostra que ele nao é nada estranho. Na verdade, ele implementa uma
versao do leilao ascendente (inglés)'> semelhante ao usado na Amazon."?

Em um leilao ascendente, se o licitante tem certeza sobze o valor do item,
planeja até onde seu lance pode chegar — uma‘quantia que chamamos de
valor de reserva. Em sites como eBay e Amazon, olicitante pode usar o proxy
bidding [algo como uma programacao adtomdtica para dar lances — lance
por procuragao] para executar a estratégia,de reserva de valor. O proxy con-
tinua a superar o lance mais alto at@al a faver do licitante enquanto ele for
menor que o valor de reserva especificado. Se todos fizerem lances dessa
forma, o resultado serd a conelusdo da concorréncia quando o prego chegar
ao segundo valor de reserva mais alto, ou perto dele (com diferencas devi-
das ao incremento minimo.do lance). Se todos adotarem essa estratégia de
reserva de valor, o leilio“ascendente sera quase o mesmo que um leildo
de segundo preco:

E f4cil tecet'eonsideracoes estratégicas sobre um leildo de segundo pre-
¢o: cada licitantedeve definir seu valor de reserva correspondente ao que
o objeto vale para ele. Se o lance mais alto dos outros licitantes for maior
do que esse valor, ele s6 pode apresentar seu valor de reserva, porque nao
ha lance que ele faca que venceria o leilao com lucro. Se, em vez disso, o
lance concorrente mais alto for menor que seu valor, definir seu valor de
reserva dessa forma o faz vencer e fixa o preco no lance do concorrente, que
é o melhor resultado que qualquer lance poderia atingir. Assim, indepen-
dentemente dos lances feitos pelos outros, definir um valor de reserva igual

O tipo mais comum de leildao ascendente (inglés) é aquele em que o leiloeiro anuncialances
cada vez maiores e os licitantes saem quando nao estao mais dispostos a pagar acima de
determinado preco. O leildo termina quando resta apenas um licitante. Como o vencedor
deve pagar o prego de fechamento, é ideal que cada licitante permanega no leilao apenas
até que o preco atual seja igual a seu valor (“valor de reserva”) para o item, e ndo superior.

O eBay também realiza um leilao parecido, mas seu fechamento fixo envolve questoes de
jogo adicionais, como descrito por Roth e Ockenfels (2000).
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ao do valor atual do licitante sempre o faz ganhar, pelo menos tanto quanto
qualquer outra oferta.

O leilao selado de segundo preco apresenta duas vantagens em relacao
aos demais desenhos. Primeiro, ele duplica o resultado de um leilao ascen-
dente com pequenos incrementos nos lances, mas sem exigir que os licitan-
tes se relinam ou contratem agentes para representa-los em sua auséncia.
Segundo, apresenta a cada licitante um problema simples de lance estraté-
gico: cada um precisa apenas determinar seu valor de reserva e apresenta-
-lo. Isso também significa que nao é necessdrio que qualquer licitante faga
estimativas sobre a quantidade de outros licitantes ou seus valores, pois eles
nao tém relacao com o lance ideal para um licitante analitico.

O leilao de segundo preco tem uma extensao simples para vendas de
itens multiplos idénticos e, também, por levar em conta umytipo de leilao
ascendente especifico. Por exemplo, suponha quéthaja tma regra de lei-
lao com sete itens idénticos a venda para serém concedidos aos sete lan-
ces maiores em um leildo ascendente a viva voz..Novamente, os licitantes
devem adotar estratégias de reserva de valoricom sensatez, fazendo lances
apenas suficientes para ficar entre osséte maiotes e saindo quando o lance
exigido ultrapassar o seu valor. Uma anélise semelhante a anterior leva a
conclusao de que os itens serao destinados.aos sete licitantes com os valores
mais altos para precos aproximadamente iguais ao oitavo valor mais alto.
Para reproduzir isso em um leildo de'lance selado, a regra é conceder itens
com um preco uniforme igualiao maior lance rejeitado. Nesse leildo, a orien-
tacdo para os licitantes ésimples: “Ofereca o maior lance que puder pagar.”
Uma regra semelhante de,preco uniforme é as vezes usada na venda de Ti-
tulos do Tesouro des EUA,*

Na Nova Zelandia, o governo estava vendendo licengas essencialmen-
te idénticas para transmissao de sinal de televisdo. Por orientacao de seus
consultores, ele ndo adotou essa regra do maior lance rejeitado, mas esco-
lheu realizar leiloes selados de segundo preco para cada licenca. As regras
de segundo preco da Nova Zelandia funcionariam bem apenas em um caso:
quando os valores dos itens fossem independentes — nem substitutos, nem
complementares. No leilao real da Nova Zelandia, teria sido dificil dar uma
boa orientacdo aos licitantes. Um licitante deveria fazer um lance para ape-
nas uma licenca? Nesse caso, para qual? Se todos os demais decidissem fazer
lances apenas para uma licenca e as escolhessem ao acaso, talvez houvesse
licencas que ndo atrairiam nenhum lance. Fazer lances menores para cada
licenca é uma boa estratégia. Por outro lado, se muitos espalham pequenos
lances dessa forma, fazer um lance moderado para uma tnica licenga tem

4 Aregra do Tesouro define um preco uniforme igual ao menor lance aceito.
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uma grande chance de sucesso. Com licencas que sdo substitutas ou com-
plementares, leildes independentes inevitavelmente envolvem suposicoes
por parte dos licitantes que interferem em uma alocacao eficiente.

O resultado do primeiro leildao da Nova Zelandia é mostrado na Tabela 1.
Observe que um licitante, a Sky Network TV, consistentemente fez ofertas e
pagou muito mais por suas licencas que outros participantes. O Totalisator
Agency Board [organizacdes totalizadoras de monopdlio na Australia e na
Nova Zelandia], que fez a oferta de NZ$401mil para cada uma das seis li-
cencas, adquiriu apenas uma, ao preco de NZ$100 mil, enquanto a BCL, que
ofereceu NZ$255 mil por apenas uma licenga, pagou NZ$200 mil por ela.
Sem saber os valores exatos das varias licencas para os licitantes, é impos-
sivel ter certeza de que a concessdo da licenca resultante seria ineficiente,
mas o resultado certamente confirma que os licitantes,ndao podem adivi-
nhar os comportamentos uns dos outros. Se a Sky Network, BCL ou a United
Christian tivessem adivinhado o padrao de ptecos, teriam mudado as licen-
¢as para as quais fizeram oferta. Os dados de)lances mostram pouca cone-
xao entre as demandas expressas pelos licitantes, a quantidade de licencas
que adquiriram e os precos que acabaram pagando, sugerindo que o resul-
tado foi ineficiente.

Tabela 1. Licitantes Vencedores para os Lotes Nacionais de UHF:
Direitos de Licenca SMHz

Lote Licitante Vencedor Melhor Lance (NZ$) Segundo Lance(NZ$)
1 Sky Network TV, 2.371.000 401 mil
2 Sky Network TV, 2.273.000 401 mil
3 Sky Network TV 2.273.000 401 mil
4 BCL 255.124 200 mil
5 Sky Network TV 1.121.000 401 mil
6  Totalisator Agency Board 401 mil 100 mil
7  United Christian Broadcast 685.200 401 mil

Fonte: Hazlett (1998).

Um segundo problema foi até mais constrangedor para as autoridades do
governo da Nova Zel4dndia.”* McMillan (1994) descreveu-o como segue: “Em
um caso extremo, uma empresa que ofereceu NZ$100 mil pagou o segundo
lance mais alto, de NZ$6. Em outro, o lance mais alto foi de NZ$7 milhodes e
o segundo, NZ$5 mil.” A receita total, que seria de NZ250 milhoes segundo

15 Para maiores detalhes, veja Mueller (1993).
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previsdo dos consultores, foi de apenas NZ$36 milhdes. As regras do segun-
do prec¢o permitiram a observadores publicos obter uma boa estimativa dos
lucros do licitante vencedor, que eram muitas vezes mais altos que o preco.
Para evitar mais constrangimentos, o governo passou do formato de lance
selado de segundo preco para o selado de primeiro prego, mais padronizado,
no qual o licitante com oferta maior paga o valor do préprio lance. Como
veremos neste livro, isso ndo garantiu precos mais altos. Contudo, ocultou
os lucros dos licitantes da curiosidade do ptblico.

A mudanca no formato do leildo ainda falhou em tratar de problemas
de desenho mais graves. Leildes separados com vérias licencas a venda que
podem ser substitutas ou complementares obrigam uma escolha entre os
riscos de adquirir muitas licencas e de adquirir poucas, deixando um jogo
de adivinhagdo para os licitantes e um grande peso para‘asorte. Alocagdes
sdo desnecessariamente aleatdrias, fazendo as licencasSerem raramente
designadas aos licitantes que mais as valorizams

1.2.3 Desenhos de Leildo Melhores

No caso da Nova Zelandia, desenhossd@leilao alternativos teriam tido um
resultado melhor. O governo poderia tef'copiado o desenho holandés dos
leiloes de flores. O vencedor da primeira rodada teria adquirido tantos lotes
quanto desejasse ao preco vencedor. Depois, o direito de escolher seria ven-
dido para a préxima rodada,dolleilao; e assim por diante. Nenhum licitante
seria obrigado a adivinhar'para quais licengas fazer ofertas. Cada licitante
teria a certeza de que, se'vencesse, receberia a quantidade de lotes ou licen-
¢as previstas por seu plane de negdcios ao pre¢o do lance escolhido.

Também hé outros desenhos que limitam a adivinhacao enfrentada pelos
licitantes. Um leilao‘enline comum nos EUA permite que os licitantes espe-
cifiquem o preco e a quantidade desejada. Os lances mais altos (ou, no caso
de empate, os primeiros) conseguem adquirir todos os itens, enquanto sé o
altimo lance vencedor corre o risco de ter que se contentar com parte dos
itens. Como no caso do leilao holandés, a eficiéncia aumenta, porque nao é
necessario avaliar em que licencas fazer ofertas, e as regras reduzem o risco
de exposigdo que o licitante enfrenta ao adquirir licencas com prejuizo porque
comprou poucas para construir um sistema com uma escala suficiente.

1.2.4 O Desenho da FCC e Sua Progénie

Nas circunstancias do grande leilao da PCA na FCC, era 6bvio que algu-
mas licencas seriam substitutas. Por exemplo, haveria duas licencas dis-
poniveis para fornecer servicos da PCS na area de Sao Francisco. Como as
duas licencas tinham caracteristicas técnicas quase idénticas e, por moti-
vos antitruste, nenhum licitante poderia adquirir ambas, as licengas eram
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necessariamente substitutas. O argumento de que algumas licencas eram
complementos surgiu, mas sua forca foi reduzida pelo grande escopo geo-
graficos delas.'®

Como no caso da Nova Zelandia, o principal problema do desenho era
minimizar a adivinhacao, permitindo aos licitantes escolherem licengas
substitutas com base em seus precos. Quando bens substitutos sao vendidos
em sequéncia, em lances selados ou em um leildo ascendente, a empresa
que apresenta um lance pelo primeiro item precisa estimar o preco que tera
que pagar depois se esperar para comprar o segundo, terceiro ou quarto.
Estimativas incorretas permitem a licitantes com valores pequenos vencer
os primeiros itens, levando a uma alocacao ineficiente. Com esse problema
em mente, as regras finais determinaram que as licencas seriam todas ven-
didas de uma vez, em um tnico leildo ascendente aberte, durante o qual os
licitantes poderiam fazer ofertas em qualquer licenca.e'monitorar os lances
em todas elas. A abertura do processo elimifiaria as suposicoes, permitin-
do aos licitantes trocar substitutos e promover'precos iguais para licencas
substitutas perfeitas.

Para que o leildo funcione dessa*forma, @s lances em todas as licencas
precisam permanecer abertos até quéenhum novo lance seja recebido,
mas isso gera uma nova questae. Na pior das hipdteses, o leildo se arrasta
interminavelmente enquanto cada licitante faz o lance apenas para uma li-
cenga por vez, mesmo quando estava interessado em comprar, talvez, cem
licencgas. Para reduzir esseyisco, a FCC adotou minha regra de atividade. A
aplicacdo geral de‘uma regra de atividade envolve dois conceitos bdsicos:
elegibilidade eratividade. A atividade de um licitante em qualquer rodada é
a quantidade de licéngas para as quais apresentou novos lances na rodada
ou fez o lance mais alto no inicio dela. No exemplo citado, a quantidade é s6
o numero de licencas para as quais é feito um lance, mas outras medidas de
quantidade, incluindo a largura de banda total das licencas com propostas
ou a largura de banda multiplicada pela populagdo coberta, também tem
sido usada. A regra especifica que a atividade total em uma rodada nunca
pode exceder sua elegibilidade. A elegibilidade inicial do licitante, aplica-
vel a primeira rodada do leildo, é estabelecida ao se preencher um formula-
rio e pagar um deposito antes de a licitagdo comecar. Sua elegibilidade em

6 0 Dr. Mark Bykowsky, da Administracdo Nacional de Telecomunicagdes e Informagoes
(NTIA), foi um veemente defensor da opiniao de que as licencas poderiam ser complemen-
tares e propos um desenho de leildo de pacote complexo para acomodar essa possibilida-
de. Seu argumento de que a complementaridade era importante é mais convincente paras
os leiloes posteriores, nos quais licengas menores seriam vendidas. Mesmo assim, o curto
tempo disponivel para realizar o primeiro leildo gerou um quase-consenso de que a pro-
posta do leilao de pacote envolvia detalhes nao especificados e incertezas nao resolvidas
em excesso para ser avaliado e adotado de imediato.
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rodadas posteriores depende da atividade de licitacao recente. Uma forma
simples da regra especifica que a elegibilidade do licitante em qualquer ro-
dada apds a primeira é igual a sua atividade na anterior. Assim, licitantes
inativos no inicio do leildo perdem elegibilidade para fazer ofertas depois.
Essa regra acelera o leildo e os ajuda a fazerem inferéncias confidveis sobre
a demanda restante a precos atuais.

As regras da FCC evoluiram desde o desenho original, de 1994, mas mu-
dancas maiores adaptam o leilao ascendente simultaneo a outras aplicacoes.
Uma variacao surge quando ha muitas unidades de cada tipo de item, como
leildes envolvendo a venda de contratos de eletricidade. Nesses leiloes, para
cada item, cada licitante oferece sua quantidade demandada ao prego atual
indicado em um reldgio visivel a todos os participantes. O rel6gio comeca a
um preco baixo e continua aumentando em qualquer pénto no qual a de-
manda total atual de todos os licitantes exceda a oferta. Qdando a demanda
seiguala a oferta em todos os itens, o leilao termina. Uma série desses relégios
registra os precgos atuais de varios bens, e o ritmo'dé seu movimento define o
andamento do leilao. Um leildo clock semelhante foiusado em marco de 2002
pelo governo britanico para comprar 4.milhoeside toneladas métricas de re-
ducéao de emissao de carbono, proposto porempresas inglesas.

Leiloes clock compartilhamyearacteristicas basicas com seu antecessor
da FCC. A licitacao em todos oS itens ocorre simultaneamente, de modo que
os licitantes podem respondera mudanca de precos relativos. Os precos so-
bem de forma homogeénea,‘assegurando que o leilao avance de modo orde-
nado e previsivel. Todeswes lances sao sérios e representam compromissos
reais. A regra deatividade evita que o comprador aumente sua demanda
geral em todos os'itens*aumnedida que o preco aumente. E a licitacdo termi-
na simultaneamente em todos os lotes, de modo que as oportunidades de
substituicdo sé desaparecem durante o leilao quando todos os precos finais
sdo definidos.

Variagoes baseadas nos mesmos principios continuam a ser criadas
para solucionar uma ampla série de problemas econdémicos. A Electricité de
France (EDF) usou uma especialmente interessante em 2001 na venda de
contratos de energia elétrica. A venda envolveu contratos de energia de di-
ferente duracéao, variando de trés meses a dois anos, mas todos comecando
ao mesmo tempo — janeiro de 2002 para a primeira venda. Como diferen-
tes compradores queriam diferentes combinacdes de duracdo de contrato
e como todos cobriam o primeiro trimestre de 2002, a EDF considerou os
diferentes tipos de contratos como substitutos.

Lawrence Ausubel e Peter Cramton conceberam o desenho do leilao. O
primeiro passo foi auxiliar a EDF no desenvolvimento de um padréo para
“pontuar” lances em contratos de diferente duracdo. Os lances expressa-
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vam o pre¢o por megawatt por més que o comprador pagaria pelo direito de
adquirir energia. Para o leildo inicial, a EDF especificou que o preco para
um contrato de trés meses para energia de carga de base seria sempre €2139
mais alto que o prego correspondente para um de seis meses. De forma se-
melhante, diferencas de preco foram especificadas entre o contrato de trés
meses e os de 10, 12, 24 e 36 meses. Durante o leildao em si, os reldgios de
preco eram controlados para manter essas relacoes; por exemplo, o prego de
um contrato de trés meses era €2139 mais alto que o de um contrato de seis.
Os precos para contratos de todas as duracdes continuaram a aumentar
até que a demanda total restante esgotasse a energia total disponivel para
o periodo inicial de trés meses."” Esse tipo de leildao cria concorréncia entre
os licitantes para contratos de diferente duragdo, aumentando a eficiéncia
e a receita de vendas comparadas a desenhos de leildao mais tradicionais.
Recentemente, o leildo da EDF foi ainda mais modificado"para incluir uma
“curva de oferta” para que a quantidade total’de energia vendida dependa
do nivel de preco.

1.3 Comparando Receitas de Vendedores

A pergunta feita com mais frequéneia por desenvolvedores de desenho de
leiloes é: Que tipo de leildo gérayes pregos mais altos para o vendedor? Na-
turalmente, a resposta depende de\circunstancias especiais, mas, mesmo a
sua esséncia, surpreende muitas pessoas: ndo ha vantagem sistematica em
um lance selado em compazacao a um aberto, ou vice-versa.

Uma declaracaoformal especifica sobre essa conclusdo é conhecida
como teorema deequivaléncia de receitas. Ela afirma que, para uma impor-
tante classe de leiloes e ambientes, as receitas e pagamentos médios dos lici-
tantes sdo exatamente os mesmos em cada leildao nela. Para ilustrar a légica
da ideia, suponha que vocé esteja vendendo um item que vale R$10 para o
licitante A e R$15 para o B. Se vocé vender o item usando um leildo de lances
ascendentes com a participacdo dos dois licitantes, o licitante A parara as
ofertas a um preco de fechamento de R$10 e B adquirira o item por esse pre-
¢o. Se usar lances selados e vender o item pelo lance mais alto, o resultado
dependerd do que os licitantes sabem ao apresentar a oferta. Se eles conhe-
cerem todos os valores, B oferecerda um lance com valor apenas suficiente
para garantir que venga — por volta de R$10 ou R$10,01 — e A provavelmente
fard uma oferta perto de R$10. Se eles se comportarem dessa forma, o preco
serd o mesmo de um leilao ascendente.

7" Navenda de energia no inicio de janeiro de 2002, quando a demanda total excedeu a ener-
gia disponivel pelo primeiro trimestre do ano, o leildo terminou. Qualquer energia res-
tante nao vendida para, digamos, o segundo trimestre de 2002 foi concluida em vendas
subsequentes.
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O argumento dessa forma simples foi apresentado pela primeira vez por
Joseph Bertrand (1883). Cerca de um século depois, William Vickrey obser-
vou que uma conclusao similar se aplica em média a uma classe muito mais
ampla de regras de leildo e a um conjunto muito mais realista de situagoes
do que a descrita aqui. Para prever uma receita média, é irrelevante o tipo de
leilao usado dentro de uma certa classe de desenhos de leilao padrao.

Leiloeiros experientes contestam essa conclusdo de irrelevancia. Os que
defendem leiloes ascendentes argumentam que eles geram mais empolga-
¢do e mais concorréncia do que os selados. Afinal, alegam eles, nenhum lici-
tante esta disposto a oferecer lances proximos ao valor a menos que impeli-
dos a fazé-lo pela concorréncia aberta do desenho de um leildo ascendente.
Os que defendem leiloes selados rebatem argumentando que os leiloes as-
cendentes nunca resultam em pagamentos mais altosidérgue o necessdrio
para vencer a licitagdo; ndo “sobra dinheiro na mesa”. Leildes selados resul-
tam em lotes de dinheiro deixados na mesa. Nodeilao de dezembro de 1997
para licencas para servicos de telefonia wirelesstnoBrasil, um consorcio in-
ternacional incluindo Bellsouth e Splice doyBrasil‘ofereceu R$2,45 bilhoes
para vencer a licenca que cobriria a concessdo'de Sao Paulo. O lance foi 60%
maior do que o segundo mais alto, d¢ mode,que 40%, ou cerca de R$1 bilhao,
nao foi aproveitado.*

Argumentos parecidos entre participantes surgem com frequéncia, as
vezes com variacoes. NostEUA, os funcionérios do Departamento do Te-
souro debatem os méritos relativos de dois esquemas alternativos de leiloes
para a venda de titulos.Em um, ¢ada licitante paga o valor de seu lance para
cada titulo que compra; em outro, todos pagam o mesmo preg¢o de equilibrio
de mercado, identificadoypelo menor lance aceito. Defensores do primeiro
esquema (“cada um paga o proprio lance”) dizem que o governo obtém mais
dinheiro do leildo porque os licitantes vencedores, por definicao, apresen-
taram lances maiores que o menor lance aceitavel. Defensores do segundo
esquema (“preco uniforme”) alegam que os licitantes que sabem que preci-
sam pagar seu proprio lance quando ganham fardo ofertas menores, redu-
zindo o preco de equilibrio de mercado e levando a menores receitas.

Argumentos informais como esses mostram que o tema € delicado, mas
ndo resolvem a questdo. Uma andlise formal baseada no teorema de equi-
valéncia de receitas, discutido no Capitulo 3, ajuda a esclarecer a confuséo.
Sob determinadas condicoes idealizadas, se a alocagao de lotes entre os

8 Embora uma proposta 60% mais alta seja atipica, a quantia ndo aproveitada ainda ¢ im-
pressionante. Na privatizagao da banda A no Brasil, o overbid médio foi de 27%. Ou seja,
parametade daslicencas, os licitantes vencedores ofereceram, pelo menos, 27% mais que o
segundo lance mais alto.
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licitantes é a mesma para dois desenhos diferentes, entdo as receitas mé-
dias para todas as partes, incluindo os precos médios obtidos pelo vendedor,
também precisam ser exatamente as mesmas. Nao é possivel realizar uma
anadlise significativa de precos médios sem também estudar como os dese-
nhos afetam a distribuicao dos lotes entre os licitantes vencedores.

Os usos préticos do teorema de equivaléncia de receitas sdo semelhantes
aos usos dos teoremas Modigliani-Miller em economia financeira, ao teo-
rema Coase na teoria dos contratos e aos teoremas de neutralidade moneté-
ria em macroeconomia. Todos esses teoremas afirmam que, em condicoes
idealizadas, certos efeitos nao resultam de causas identificadas."” Segundo
os teoremas Modigliani-Miller, se decisoes sobre a relagcdo divida/patrimo-
nio liquido e politicas de dividendos meramente dividem as receitas totais
dos donos da empresa sem afetar suas operagoes, ‘elas;ndo afetam o valor
total de mercado da empresa. Hoje, economistas financeiros explicam de-
cisdes financeiras concentrando-se em com© afetamias operagoes da em-
presa — seus impostos, custos de falénciafe inecéntivos gerenciais. De forma
semelhante, segundo o teorema de Coase, se nde hé custos ou barreiras as
transacoes, a propriedade padrao de.um ativo estabelecido pelo sistema le-
gal nao afeta o valor. Hoje, tedricgs da.eeonomia explicam as caracteristicas
da organizagdo em termos de_custo e barreiras a transacoes, incluindo in-
formacgoes e contratos incompletos. Oteorema de equivaléncia de receitas é
semelhante: os termos de pagamento de um leildo nao afetam a receita total
do vendedor, a menos que,estejam associadas a uma mudanca na alocacao
dos bens. Hoje, osfanalistasifocam mais atengdo em como as hip6teses do
teorema sdo transgredidas e as consequéncias disso, ou, para reguladores
do governo, sobre‘os,trade-offs entre sua alocagdo e objetivos de receita.

O planejamento da venda de energia elétrica no Texas em 2002 ilustra
como o teorema de equivaléncia de receitas foi aplicado. Segundo o dese-
nho de leildo planejado, o leiloeiro aumentaria gradativamente os precos
para quaisquer produtos com excesso de demanda e aceitaria demandas
de quantidades por parte dos licitantes, de forma parecida com o que Léon
Walras descreveu. O leiloeiro nao revelaria aos licitantes as quantidades

19 Segundo os teoremas de Modigliani-Miller, de acordo com suas condi¢des de mercado
idealizadas sem atritos, a estrutura financeira e politica de dividendos ndo pode afetar
seu valor de mercado. Segundo o teorema de Coase, sob outras condi¢des idealizadas, a
alocacao inicial de direitos de propriedade nao pode alterar a eficiéncia da alocacao fi-
nal. Teoremas de neutralidade monetdria afirmam que, sob ainda outras condicoes idea-
lizadas, a politica monetaria ndo pode mudar resultados reais na economia. O teorema
de equivaléncia de receitas defende que, sob suas condicoes idealizadas, mudar regras de
pagamento nao pode afetar o pagamento final dos participantes.
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demandadas pelos demais. As regras exigiam que o leiloeiro parasse de
elevar o preco de um produto quando sua demanda total caisse ao nivel da
oferta disponivel. Os contribuintes do Texas se beneficiariam das receitas
dessa venda de energia, e seus defensores argumentaram que o leiloeiro
deveria continuar a elevar os precgos até que a demanda fosse menor que
a oferta, e entdo os reduzir em um incremento. A ideia era vender energia
pelo preco de equilibrio de mercado mais alto, e ndo pelo mais baixo. Essa
regra era problematica devido a uma série de razoes relativas aos detalhes
do leilao, e a equipe de desenho citou o teorema de equivaléncia de receitas
alegando que havia poucos motivos para esperar que a mudanca propos-
ta levaria a um aumento na média dos precgos, porque os licitantes fariam
ofertas de modo diferente se as regras de pagamento mudassem. Um lici-
tante que sabe que pode adquirir energia a um preco ¢nais baixo se retirar
a demanda no inicio fica mais inclinado a fazé-lo do que umique sabe que
ndo pode provocar uma redugao de preco. E difi€il prever o efeito final so-
bre as receitas, porque ele depende de como_a‘nova regra proposta muda a
alocacéo. Por fim, o defensor do contribuinte coneerdou em nao se opor ao
desenho do leildo.

1.4 A Critica dos Académicos

Economistas que praticam a téoria dos|leiloes encontram uma incrivel gama
de questodes, de ideoldgicas§a teéricas'e praticas. Ao reconhecer a complexi-
dade dos problemas e _os prazes curtos para resolve-los, estruturar leildes
as vezes envolve suposicoes e julgamentos que ndo sdao fundamentados em
uma andlise econémica c¢empleta. Desenvolvedores de desenho de leiloes
geram ideias usandoeoria, testam-nas quando podem e as implementam
com a consciéncia de suas limitacdes, complementando a anélise economi-
ca com analises da pior situacao possivel e de outros exercicios semelhantes.

Aideia de que os tedricos da economia agregam valor a essa combinacédo
da teoria dos leiloes e do julgamento préatico foi atacada por alguns profis-
sionais da drea. Alguns dos ataques mais frequentes e minhas respostas a
eles sdo apresentados a seguir.

1.4.1 Revenda e Teorema de Coase

Uma das criticas mais frequentes e improcedentes ao moderno desenho de
leiloes é a alegacdo de que ele ndo tem nenhuma importancia. Afinal, dizem
os criticos, assim que as licencas sdo concedidas, as partes compram, ven-
dem ou as trocam para corrigir quaisquer ineficiéncias na alocacéo inicial.
Independentemente de como os direitos de licenca sao distribuidos inicial-
mente, a alocacao final dos direitos acaba por se resolver. Algumas criticas
foram até mais longe, argumentando que o Unico objetivo adequado do
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governo é arrecadar o maximo de dinheiro possivel na venda, porque nao
deve nem pode controlar a alocacéao final.

Para justificar esse argumento, os criticos contam com o teorema de
Coase, que defende que, se nao hé custos de transacao depois do leilao, a
alocacao final de direitos de propriedade nao afeta a alocacao final, o que
necessariamente ¢ eficiente. Coase justificou que, enquanto a alocagao per-
manece ineficiente, as partes continuam a considerar interessante comprat,
vender ou trocar quando necessario para eliminar a ineficiéncia.?

A hipétese do “custo de transagdo zero” em que se baseia o argumento
coaseano, porém, nao é o que Coase defendeu como uma descricao da reali-
dade. Em vez disso, ela foi desenvolvida como parte de um exercicio intelec-
tual para enfatizar a importancia de entender os custos reais de transacao.
Supondo que os custos reais de transagio sejam iguais’aszero quando nao
0 sdo faz com que se chegue a conclusdes comrexros graves. A histéria dos
servigos de telefonia mével dos EUA oferecefevidéncias'diretas de que a dis-
tribuicao inicial ineficiente de direitos ndo étapidamente corrigivel pelas
transagoes de mercado. Apesar das demandas dos consumidores pararedes
nacionais e dos sucessos demonstrados por redes semelhantemente amplas
na Europa, essas redes se desenvolveramlentamente nos Estados Unidos.

Como argumentei duragte asydelibéracoes na FCC, a conclusdo de que
alocacgées iniciais sao impaortantes segue ao justapor duas proposicoes bem
conhecidas da teoria economica#' A primeira é que, como explicado no Ca-
pitulo 2, existem mecanismos de leildo que atingem alocacoes de licenca
eficientes para qualgues,quantidade de licengas disponiveis, desde que o
governo use oléilao desde o inicio. Com apenas um bem a venda, o leilado in-
glés é esse mecanismo: O leildo generalizado Vickrey, que funciona mesmo
em caso de bensinultiplos, é apresentado no Capitulo 2. A segunda propo-
sicdo é que, mesmo no caso mais simples, com uma tnica licenga a venda,
ndo existe mecanismo que desenrede confiavelmente uma alocacgao errada
inicial. Intuitivamente, em qualquer negociacao bilateral entre comprador e
vendedor, o vendedor tem o incentivo de exagerar seu valor, e o comprador,

20" O teorema de Coase inclui uma variedade de hip6teses que podem falhar nessa aplicagao,
como ade que os valores das partes refletem valor social, ndo poder de mercado; a hip6tese
de que as partes tém orcamentos ilimitados, de modo que gastar em direitos de espec-
tro ndo afeta a capacidade de investir em infraestrutura; e a hipétese de que direitos nao
tém externalidades, ou seja, que os licitantes nao se importam com que concorrentes ob-
tenham os direitos de licencas. A importancia da tltima hipétese é analisada por Jehiel e
Moldovanu (1999).

2 A teoria descrita aqui se aplica a modelos de valores privados nos quais a disposi¢ao ma-

xima do licitante de pagar por qualquer bem ou pacote de bens independe do que outros
licitantes sabem sobre esse bem.
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de fingir que seu valor é menor. Essas distor¢oes podem retardar ou apres-
sar uma transacdo. Segundo um famoso resultado da teoria de desenho de
mecanismos — o teorema Myerson-Satterthwaite —, ndo hé como desenhar
um protocolo de barganha que evite esse problema: atrasos ou falhas sdo
inevitdveis em barganhas privadas se o bem comeca em maos erradas.

1.4.2 Teoria do Desenho de Mecanismos

Uma segunda linha de critica surge de uma parte da teoria dos jogos cha-
mada teoria do desenho de mecanismos. Essencialmente, um mecanismo é
um conjunto de regras para controlar as interacdes das partes. Por exemplo,
ele pode especificar as regras de um leildo. Os lances devem ser selados ou
ascendentes? Em caso de selados, como serdo determinados o vencedor e o
preco? E assim por diante.

Quando as regras do mecanismo e o objetivesdo,desenvolvedor do de-
senho sao especificados, ele aplica um critérie'ou conceito de solucdo para
prever o resultado e o avaliar em relacio agfobjetivo. Na forma mais pura e
elegante da teoria, a meta é identificar @ meganismo que maximiza o de-
sempenho segundo o objetivo espegificado. Por exemplo, pode-se tentar
descobrir o leildo que maximize o prece’dewenda esperado ou a eficiéncia
esperada do resultado. Trataremosidisso emt detalhes mais adiante no livro.

A teoria do desenho de mecanismos apresenta um desafio ao desenho
pratico de leiloes: como incerperar.0 uso da teoria sem, ao mesmo tempo,
aplicar a abordagem do desenho de mecanismo? Se vocé acha que a teo-
ria descreve com exatidao‘e,comportamento dos participantes, deve usé-la
para otimizar o desempenho do mecanismo.

Hé uma piada antiga sobre a teoria de arbitragem em economia financei-
ra que também se aplica a teoria do desenho de mecanismos. Duas pessoas
caminham pela rua quando uma vé uma nota de R$100 no chao. “Pegue-a”,
diz a primeira. “Por qué?”, rebate a outra. “Se fosse verdadeira, alguém ja a
teria apanhado!”

Como a teoria de arbitragem, a andlise de equilibrio da teoria dos jogos
é uma abstracao baseada em uma ideia coerente. Assim como a primeira
pressupde que as pessoas nao deixam notas de R$100 no chéo, a segunda diz
que participantes de um jogo nao ignoram formas de aumentar seus lucros.
Ambas usam idealizacbes tteis — ndo motivos para deixar notas de R$100
jogadas no chao. Teorias como essas, baseadas em uma consciéncia genera-
lizada e calculos totalmente racionais, obviamente sao modelos inexatos de
comportamento real, e é preciso ser especialmente cuidadoso em sua apli-
cacdo em escolhas complexas e sutis, mesmo quando os participantes sdo
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sofisticados e experientes. Em leildes reais, nos quais alguns participantes
sao pouco sofisticados e inexperientes, e nos quais nao hd tempo nem outros
recursos para dar apoio efetivo a tomada de decisoes, a teoria de equilibrio
é ainda menos confiavel.

Apesar das desvantagens, modelos de equilibrio podem ser muito va-
liosos a desenvolvedores de desenho de mecanismos em condicoes reais.
Assim como um engenheiro mecanico cujo modelo matematico pressupde
uma superficie livre de atrito trata esses cdlculos como inexatos, um de-
senvolvedor econdémico cujo modelo pressupde que os participantes ado-
tam estratégias de equilibrio trata as previsdes como aproximacoes. Assim
como o engenheiro mecanico presta atencao a fatores que aumentam o atri-
to e insere margens de redundancia e seguranca na vida real, o desenvol-
vedor de desenho de mecanismos do mundo fisicoficawatento ao timinge a
interfaces do licitante para facilitar a tomada de,decisé€s racionais e planeja
acomodar cendarios desfavoraveis, no caso de'licitantes,cometerem erros ou
simplesmente se comportarem de forma contzdria as €xpectativas.

No cendrio avanc¢ado atual, a teoria de desenho de mecanismos conta
com hipéteses rigorosas e exageradas paraychegar a conclusdes tedricas
que, as vezes, sdo frageis. Entre elas,e8tdo as hipoteses de (i) que as crengas
dos licitantes sdo bem formadas,e descritiveis em termos de probabilidades,
(ii) que quaisquer diferengas nas ¢rencas dos licitantes refletem diferencas
em suas informacoes, (iii) ‘que licitantes ndao s6 maximizam, mas também
se atétm com confianca actenca de que todos os outros licitantes também o
fazem. Essas hipdteses,sdo extremas e tipicamente compostas, na pratica,
pelo uso de hipétesesisimplificadoras adicionais. Mecanismos otimizados
para desempenhar bem quando as hipéteses sdo verdadeiras ainda podem
falhar terrivelmente nos muito frequentes casos em que elas sao falsas. Me-
canismos da vida'real devem ser sélidos. Os muito frageis devem ser des-
cartados, enquanto um mecanismo sélido pode, as vezes, ser adotado com
confianca mesmo se, no modelo de desenho de mecanismo corresponden-
te, ndo for comprovadamente 6timo.*

Além das hipéteses comportamentais rigorosas e desafiadoras que ca-
racterizam a abordagem da teoria do desenho de mecanismo, os modelos
formais existentes dela captam e analisam s6 um pequeno subconjunto das

%2 A opinido mostrada aqui é uma variacdo da doutrina de Wilson, que defende que meca-
nismos préticos devem ser simples e projetados sem pressupor que o desenvolvedor do
desenho tem conhecimentos precisos sobre o ambiente economico em que operara. Aqui,
também enfatizamos que, mesmo considerando uma descricao muito completa do am-
biente econdmico, o comportamento dos licitantes ndo pode ser considerado como perfei-
tamente previsivel.
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questdes que um leiloeiro real enfrenta. Algumas das questdes importantes
normalmente omitidas nos modelos de desenho de mecanismo sao listadas
aseguir. Embora, a principio, nenhuma delas seja incompativel com a teoria
do desenho de mecanismo, contabilizar todas em um tinico modelo de oti-
mizacao estd muito além do alcance da prética atual.

O que vender? Se um fazendeiro morre, toda a fazenda deve ser
vendida como uma unidade? Ou alguns campos devem ser ven-
didos aos vizinhos? A casa e o celeiro como uma casa de férias
e de campo? Como a FCC deve separar o espectro de radio? De-
ve-se exigir que os fornecedores de energia combinem servigos
regulados ou precifica-los separadamente?

Para quem e quando? Promover uma venda geralmente é o prin-
cipal fator de seu sucesso. Os licitantes precisamestudar a opor-
tunidade e alinhar parceiros, financiamento,‘aprovacoes regu-
latérias etc. As condicdes mudam: @ financiamento pode estar
mais facilmente disponivel em wmn momento e ndo em outro; in-
certezas sobre tecnologia ou demanda podem ser resolvidas em
parte etc. Os licitantes podefdesencorajar outros a fazer lances,
esperando conseguir um melh6rpreco.” Leiloeiros procuram se-
lecionar os licitantes para estimular a participagdo dos mais qua-
lificados ou podem subsidiar alguns participantes para aumentar
a concorréncia.

Como? Se o,negdcioyé complicado e precisa ser adaptado para
cada licitante, owwendedor pode preferir utilizar uma sequéncia
de nego¢iacdesia fim de economizar custos. Se for utilizado um
leilao, o'tipo cetrto pode depender, como ja vimos, de os itens se-
rem substitutos ou complementares.

Interacées? Decisbdes sobre o que vender, para quem, quando e
como nao sdo independentes. O que vender depende do que o
comprador quer, que depende de quem esta fazendo a licitacao,
que pode depender de como e quando o leilao for conduzido.

Fusoes e Colusdo? Os leildes de espectro na Europa em 2000, com
altos riscos, ofereceram alguns exemplos interessantes das acoes
anteriores ao leildo em si para reduzir a concorréncia. Na Suica,
fusodes de ultimo minuto entre licitantes em potencial resultaram

% Na véspera do leildo de espectro n° 4 da FCC PCS, o autor apareceu na televisao em nome
da Pacific Bell, anunciando o compromisso de vencer a licenca de telefonia em Los Angeles
e, com sucesso, desestimular a maioria dos potenciais concorrentes de até mesmo tentar
fazer uma oferta para essa licenca.





