29/04/2020 Um prémio Nobel tardio | EXAME

Q

(https://abrilexame.wordpress.com)

in o L4
(http://www linkedin.com/company/exame- (https://www.instagram.com/exame/) (https://www.youtube.com/user/portalexame) (https://twitt
cor®

ECONOMIA (/ECONOMIA)

Um prémio Nobel tardio

Por Da Redagao
®© Publicado em 10 out 2016, 20h30

@ (whatsapp://send?text=Um prémio Nobel tardio https://exame.abril.com.br/economia/um-premio-nobel-tardio/?
f utm_source=whatsapp&utm_medium=social&utm_campaign=barra-compartilhamento EXAME) (https://facebook.com/sharer/sharer.php?
u=https://exame.abril.com.br/economia/um-premio-nobel-tardio/) (https://twitter.com/intent/tweet?
vy url=https%3A%2F%2Fexame.abril.com.br%2Feconomia%2Fum-premio-nobel-tardio%2F&text=Um prémio Nobel tardio&via=exame) (mailto:?
& subject=Um prémio Nobel tardio&body=Um prémio Nobel tardio https://exame.abril.com.br/economia/um-premio-nobel-tardio/?

coo utm_source=email&utm_medium=email&utm_campaign=barra-compartilhamento via EXAME)

OLIVER HART: professor em Harvard ganhou Nobel de economia ao lado do finlandés Bengt Holmstrém / Mary Schwalm/ Reuters (/)

David Cohen

https://exame.abril.com.br/economia/um-premio-nobel-tardio/ 177


whatsapp://send?text=Um%20pr%C3%AAmio%20Nobel%20tardio%20https://exame.abril.com.br/economia/um-premio-nobel-tardio/?utm_source=whatsapp&utm_medium=social&utm_campaign=barra-compartilhamento%20EXAME
https://facebook.com/sharer/sharer.php?u=https://exame.abril.com.br/economia/um-premio-nobel-tardio/
https://twitter.com/intent/tweet?url=https://exame.abril.com.br/economia/um-premio-nobel-tardio/&text=Um%20pr%C3%AAmio%20Nobel%20tardio&via=exame
mailto:?subject=Um%20pr%C3%AAmio%20Nobel%20tardio&body=Um%20pr%C3%AAmio%20Nobel%20tardio%20https://exame.abril.com.br/economia/um-premio-nobel-tardio/?utm_source=email&utm_medium=email&utm_campaign=barra-compartilhamento%20via%20EXAME
https://exame.abril.com.br/economia
http://www.linkedin.com/company/exame-com
https://www.instagram.com/exame/
https://www.youtube.com/user/portalexame
https://twitter.com/exame
https://abrilexame.wordpress.com/
https://googleads.g.doubleclick.net/aclk?sa=l&ai=CRsPHrdipXuDdJZjf5OUP886t-Ae-vqjuXKjr8pifC5KI3cuIGhABIKnO5h9gzfDugKwDoAGHh83PA8gBAuACAKgDAcgDCKoE7gFP0Muut-ST6XZ-wRSmddd5RQ9I4TlgCpi29W9tSzZdcHX4gzS2HIwS8aQ-bqIvJ-ZwVY-f880MlUdNjWjNhoyLNfGIqDq3rImQkJMSbYOFhE4I9sgGaWYsx9NJ5wAlcYCjT2ylKHhD-I_wUlebQwcP_V-QCazwfYkTYHIv1r2j6FEqPtufjNg750hrtqtvAqsZQPJcqAkP_6XtFOYbZZJMTrkkz569hxZMhHY1MwmOdDU_sRf0vkGtz6X815M_OKiVn1gtrZkfGINExiJkJ2FsitGDLPP7fiv1ZRR9n0WeVFf_FA2jDK3vskLO89XrwATl1sGE8wLgBAGgBgKAB-H4sjCoB47OG6gH1ckbqAeT2BuoB7oGqAfw2RuoB_LZG6gHpr4bqAfs1RuoB_PRG6gH7NUbqAeW2BuoB8LaG9gHAdIICQiA4cBgEAEYHbEJMIUpXzdIEXiACgOYCwHICwHYEwKYFgE&ae=1&num=1&cid=CAAScORo6toYa9VO0s5iO0SgYdTd7YOpjyCr1QnQLYq0VtdSvKE4CGyPGiu1-rM2l26L3j6CHjQZhHXxcz-rukV9pnFnAJnXOE_Tii0Q2t8QYUia7BG8N0ewfG7KhjLm-7-7MgtJDH-IBnFNcbeLEzV6dME&sig=AOD64_2xvW0LLd8FLz4ZsBGkdWjUH9exUQ&client=ca-pub-6071637159339291&nx=CLICK_X&ny=CLICK_Y&nb=2&adurl=https://events.withgoogle.com/emcasa/?utm_source=G.Ads.GDN.Bc&utm_medium=Home&utm_campaign=Em%2520Casa&gclid=EAIaIQobChMIoOj8s7KO6QIVmC-5Bh1zZwt_EAEYASAAEgL3-_D_BwE
https://adssettings.google.com/whythisad?reasons=-UHVUtgo9lHk43NHUITtkGR3Owcfc7yntICphhEKLVMYqZ-8iHnXrmEVB999hdHfNvIJ5janWxwzPIdriP1Z-XzTgG4lxE96Y9Ph6McBbmSYwYImjXwcC8iDfnKq0an7PtzDSdCBCM-8e3ubz3_mWxOgiEe0YUxq-yM9w2uWS3zDKzBRb3zDTgMQlzyLShlBetd2jVg-rsA7PDL6iHYZ84MD_B3lbqSdZ7-FWXMzBD9Jcest1MqzSII73Dw5JfVuljvlnkw,eQgdOXTu8WooRSq8WaP67Q&source=display
https://adssettings.google.com/whythisad?reasons=-UHVUtgo9lHk43NHUITtkGR3Owcfc7yntICphhEKLVMYqZ-8iHnXrmEVB999hdHfNvIJ5janWxwzPIdriP1Z-XzTgG4lxE96Y9Ph6McBbmSYwYImjXwcC8iDfnKq0an7PtzDSdCBCM-8e3ubz3_mWxOgiEe0YUxq-yM9w2uWS3zDKzBRb3zDTgMQlzyLShlBetd2jVg-rsA7PDL6iHYZ84MD_B3lbqSdZ7-FWXMzBD9Jcest1MqzSII73Dw5JfVuljvlnkw,eQgdOXTu8WooRSq8WaP67Q&source=display

29/04/2020 Um prémio Nobel tardio | EXAME

Se houve alguma surpresa no antncio do Prémio Nobel de Economia de 2016 foi apenas que ele chegou atrasado. Em sua conta no Twitter, o
economista americano Paul Krugman afirmou que era “tdo ébvio” que Oliver Hart e Bengt Holmstrém mereciam a honra que seu primeiro
pensamento foi: “Eles ainda néo tinham ganhado?”

Hart, de 68 anos, um britanico de origem judaica que vive nos Estados Unidos e é professor em Harvard, sabia que seus trabalhos acabariam
Ihe valendo um Nobel. Ele disse ter acordado as 4h40 da madrugada, na expectativa. “Eu j& estava pensando que havia ficado tarde para contar
com o prémio este ano quando felizmente o telefone tocou. Minha primeira reagéo foi abragar minha mulher, depois acordei meu filho mais
novo e telefonei para meu colega de prémio.”

Holmstrém, de 67 anos, um finlandés da minoria de origem sueca que também vive nos Estados Unidos e é professor do MIT, disse que é
amigo de Hart ha décadas e ficou muito feliz de ter dividido o prémio com ele. “Ele é meu amigo intelectual mais préximo, e um amigo pessoal
também”, afirmou.

Os dois foram agraciados por suas contribui¢cdes a teoria dos contratos, em trabalhos que vém sendo feitos desde a década de 1970 - e que
influenciaram campos téo diversos quanto governanga corporativa e a remuneragao de executivos, privatizagdo de atividades do setor publico
e pagamento de franquias no mercado de seguro de satde. Vao dividir o prémio de 8 milhdes de coroas suecas (quase 3 milhdes de reais),
concedido pela Academia Real de Ciéncias da Suécia.

Todo contrato é incompleto

A escolha deste ano corrobora uma mudanga que vem ocorrendo desde o inicio da década de 1990: a perda de prestigio da macroeconomia e
sua énfase em grandes teorias prescritivas. Desde 1991, 22 prémios foram para estudos nos campos de teoria dos jogos, teoria dos contratos,
assimetria de informagdes no mercado e organizagéo industrial.

S&o, em sua maioria, observagées e ideias que ajudam a aprimorar o funcionamento dos modelos econdmicos. E o caso dos trabalhos de Hart
e Holmstrom. Eles ndo apontam a forma ideal de um bom contrato, ja que isso depende das circunstancias, mas ajudam a pensar mais
claramente sobre questdes cruciais em sua elaboragao.

Contratos sdo um elemento fundamental do funcionamento da sociedade, até para além da esfera econdmica. Um contrato permite que duas
partes com interesses diferentes trabalhem juntas em prol de um objetivo. Sem contratos, ndo hd como uma economia de mercado funcionar.

O problema é que existem inimeras armadilhas para a confecgdo de um contrato, em especial os derivados da assimetria de informagéo
(imagine a compra de um carro usado: sé o vendedor sabe dos problemas que o carro pode ter apresentado).

Dois exemplos de efeitos negativos da assimetria de informagéo sé@o a selegéo adversa e o risco moral. O que acontece no mercado de carros
usados é uma instancia da selegdo adversa: como o comprador ndo tem como saber o histérico do carro, é racional assumir o pior. Assim, o
vendedor que tenha um carro bem cuidado é penalizado, porque o prego de mercado leva em conta o risco de o carro ter problemas.

J& o risco moral decorre de um comportamento assumido depois do contrato ser assinado. Se vocé acabou de aderir a um plano de saude, é
possivel que comece a marcar consultas e fazer exames que antes nao faria (porque teria de arcar com todos os custos). Ou seja, 0 seu
comportamento mudou em relagao ao que era antes do contrato.

As analises das imperfei¢cdes dos contratos ajudam a entender a realidade. Em 1937, o britanico Ronald Coase percebeu que, se ndo houvesse
nenhum custo na elaborag@o de cumprimento dos contratos, ndo haveria motivos para que as empresas existissem. Elas sé fazem sentido
porque, dados os custos de transagao, torna-se mais eficiente realizar certas atividades internamente. Segundo Coase, se tudo pudesse ser
perfeitamente planejado e medido, a l6gica seria contratar todos os servigos no mercado.

Hart deixou sua marca justamente estudando os “contratos incompletos” — aqueles em que é impossivel verificar todos os seus aspectos. Sua
ideia central é que, ja que o futuro é incerto, um contrato deve especificar quem tera o poder de modifica-lo, quando as partes ndo mais
concordarem.

Ele também teve o insight de que o poder de decisdo é uma forma de remuneragéo. Isso explica por que é mais eficiente deixar que as pessoas
empreendam do que pagar-lhes um salério para inovar. Dessa forma, elas ganham a maior parte dos lucros caso os resultados sejam positivos,
mas perdem o controle da companhia caso ndo fagam sucesso.
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Os estudos de Hart também langam luz sobre quais ativos estardo melhor nas méos do Estado e quais devem ser privatizados. Em artigos na
década de 1990, ele demonstrou que concessiondrios privados tém um forte incentivo para reduzir custos, o que pode resultar em perda de
qualidade. Um de seus exemplos foi o sistema prisional. Segundo a Academia Sueca, “de fato as autoridades federais nos Estados Unidos
estdo encerrando as prisdes privadas, em parte porque — de acordo com um relatério do Departamento de Justiga — as condig¢des ali séo
piores do que nas prisdes publicas”.

Um sabatico de 40 anos

Aimportancia de Holmstrém esta mais ligadarao'problemarde’agéncial— quando se contrata alguém para agir no lugar do principal. E o caso
tipico dos executivos nas grandes empresas, e as teses de Holmstrom foram fundamentais para a elaboragdo dos modernos esquemas de
remuneragao.

Segundo Holmstrém, em situagdes em que é impossivel medir as agdes do empregado, faz sentido colher todo tipo de informacgdes relevantes.
Nesse contexto, € comum que se tome o resultado como um indicio de que as agdes seguiram o curso desejado. Holmstrom defendeu, porém,
que se colhessem “todos os resultados que possam servir para prover informacdes sobre as a¢des que foram tomadas”. Isso inclui, por
exemplo, os resultados dos concorrentes, que iluminam o tipo de agédo que poderia ter sido tomada.

Duas décadas depois das teses de Holmstrom, quando ocorreram os escandalos de contabilidade criativa nas empresas americanas no inicio
do milénio — como a companhia de energia Enron —, percebeu-se que na maioria das companhias a remuneragao dos executivos era vinculada
apenas ao resultado da empresa - como o mercado todo crescia, executivos que iam muito mal em relag@o aos concorrentes ainda ganhavam
fortunas.

Outro estudo influente de Holmstrém, de 1991, “mudou a forma como os economistas pensam na compensagao 6tima e no desenho das
fungdes dos executivos”, segundo o comunicado da academia sueca. O artigo, em parceria com Paul Milgrom, observa que os empregados em
geral realizam multiplas tarefas, e nem todas apresentam a mesma facilidade de medigdo. A recomendagéo parece 6bvia, mas na prética
dificilmente é aplicada: a compensagéo deve ser estruturada de forma a incentivar o desempenho em todas as tarefas, ndo apenas nas que sé@o
mais faceis de quantificar.

Isso pode levar a conclusdes inesperadas. O trabalho de um professor, por exemplo, inclui inimeros objetivos. Se ele for remunerado apenas
com base nas notas dos alunos, pode ser levado a gastar mais tempo do que o ideal na preparagéo de testes, e menos tempo ensinando ao
aluno habilidades igualmente importantes (mas mais dificeis de medir), como exercer a criatividade e pensar por si préprio.

Neste caso, um saldrio fixo, independente de medidas de desempenho, poderia levar a uma alocagdo mais equilibradas dos esforgos do
professor. Para que isso funcione, porém, ele recomenda outro tipo de incentivo: uma cultura forte, uma burocracia eficiente, regras claras.

0 caminho de Holmstrom para se tornar um dos economistas mais influentes em planos de remuneragéo foi incomum. Nos anos 1970, ele
trabalhava numa empresa finlandesa e foi encarregado de formular um plano para aproveitar os ganhos de eficiéncia que a adogao do
computador poderiam trazer. Ele entdo percebeu que havia um problema: como os computadores poderiam melhorar a eficiéncia se nao
estavam processando as informagdes que levavam os trabalhadores a serem mais produtivos?

0 que importava nao era resolver o problema técnico, e sim conseguir acesso a essas informagdes. Pouco depois, Holmstrom foi estudar em
Stanford, no que deveria ter sido uma pausa em seu trabalho. O ano sabatico se transformou numa carreira de 40 anos como académico e
economista, coroada hoje com o antncio do Nobel.
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