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Resumo:

Este artigo tem como objetivo avaliar assimetrias entre os concorrentes de leildes de
licitagdo de exploracdo e producdo de petroleo no Brasil. Apresenta uma analise
estatistica dos lances empreendidos em 9 rodadas, contendo diversas combinagdes
de jogadores. Para isso, exploramos um banco de dados construido a partir de
informag¢des de todos os leildes efetuados de 1999 a 2007. Os dados sao
interpretados a luz do modelo de valor comum desconhecido de Porter (1995) que
deriva as estratégias otimas de participantes de um leildo quando um competidor
apresenta informacdo privada. As estatisticas levantadas sugerem presenca de
assimetria nos leildes, tendo em vista o perfil dos lances da Petrobras e dos demais
competidores. Embora ndo esteja claro se tais assimetrias decorrem da tecnologia ou
de informagdo privada sobre as areas licitadas, alguns fatos estilizados obtidos e o
desempenho excepcional da OGX na ultima rodada permitem especular a respeito
da importancia da assimetria de informacdo para explicar o comportamento dos
lances.
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Abstract:

This paper investigates asymmetries in oil and gas auctions in Brazil, through a
statistical analysis of bids undertaken in 9 rounds of auctions leases, involving
several combinations of players. We explore a dataset with information from all
rounds performed from 1999 to 2007. The interpretation of results follow a model
presented by Porter (1995), which derives optimal bid strategies when one player
has private information regarding the value of the auctioned object. The results
suggest the presence of asymmetries in the auctions, due to the profile of Petrobras’
bids vis-a-vis the other participants. Although it is unclear whether such
asymmetries result from technology or private information about leased tracts, some
stylized facts obtained and the outstanding performance of OGX in the last round
suggest that asymmetric information may explain part of the bidding behavior of
participants.
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1. Introducéo

Em 1997, entrou em vigor a Lei do Petrdleo (9.478/97), instituindo um novo marco
regulatorio na industria do petréleo no Brasil. A esséncia do novo ambiente institucional
consistiu em quebrar o monopolio estatal, até entdo operado pela Petrobras, nas
atividades de exploracgdo e produgdo (E&P) de petroleo e gas natural no Brasil. Apesar
de ndo revogar a propriedade exclusiva da Unido sobre tais recursos (conforme manda a
Constitui¢do), a nova lei autorizou a concessao destas atividades a iniciativa privada.

Com a nova lei, a Unido passou a conceder direitos de E&P a partir de leildes de
licitagdo gerenciados pela Agéncia Nacional do Petroleo — ANP. O processo ¢
estruturado com base em um Leilio Fechado de Primeiro Preco', no qual cada
participante submete simultaneamente uma proposta por escrito em envelope lacrado,
em uma sessdo publica. O vencedor ¢ determinado a partir de um indice que pondera o
lance oferecido (Bonus de Assinatura), o programa exploratorio € o compromisso de
utilizacdo de mao de obra local. Desde 1999, foram realizadas 9 rodadas de licitagao,
com um total de mais de 3000 blocos licitados ¢ uma arrecadagdo em torno de R$ 5,37
bilhdes (fonte: ANP) em Bonus de Assinatura.

Os lances e resultados destes leildes constituem uma base de dados que, por enquanto,
tem sido muito pouco explorada pela literatura econdmica. Por outro lado, uma extensa
literatura tedérica e empirica recente tem apontado que o estudo de leildes permite
detectar assimetrias informacionais ou tecnologicas entre os seus participantes [e.g
Athey e Haile, 2002; Campo, Perrigne ¢ Vuong, 2003; Hendricks, Pinkse e Porter,
2003; Bajari e Hortagsu, 2005; Athey e Haile, 2006]. Uma avaliagdo dos dados sobre
leildes de E&P a luz do arcabouco teorico pode revelar particularidades do mercado
brasileiro de prospecc¢ao de petroleo. Qual ¢ a natureza da vantagem da Petrobras sobre
as demais participantes de leildes de petroleo? Trata-se de uma vantagem informacional,
conforme sugerido por Mattos (2007), ou uma vantagem tecnoldgica? A analise
combinada de teoria e dos dados pode contribuir para o esclarecimento destas e outras
questdes referentes ao mercado de E&P de petroleo no Brasil. Por outro lado, tal anélise
pode fornecer subsidios para avaliacdes sobre o sucesso ou fracasso do modelo de
licitagdes de E&P adotado.

Neste trabalho, examinamos dados sobre todos os lances de nove rodadas de leildes de
E&P, com o objetivo de verificar se ha evidéncias de assimetrias entre os participantes e
sobre a natureza desta assimetria. A existéncia de assimetrias se revela evidente, dado o
dominio da Petrobras e, posteriormente, da OGX, no arremate de leildes. Os resultados
apresentam algumas caracteristicas que, conforme apontado por Campo, Perrigne e
Vuong (2003), sdo consistentes com a presenca de assimetrias informacionais. A
Petrobras tende a arrematar uma significativa maioria dos leildes, e os lances dos
demais participantes sdo normalmente mais elevados quando a Petrobras estd presente.
Por outro lado, o coeficiente de variacao dos lances dos demais jogadores tende a ser
maior na auséncia da Petrobras nos leildes. Adicionalmente, o caso brasileiro apresenta
um experimento que pode ser informativo sobre a natureza das assimetrias entre os
participantes dos leildes de E&P: a entrada da empresa OGX que, constituida em junho
de 2007, absorveu uma parte importante dos quadros profissionais qualificados da
Petrobras e passou a liderar o desempenho em leildes. Embora a evidéncia ndo seja

' Ver McAfee e McMillan (1987).



conclusiva neste estagio, os resultados s3o consistentes com a hipdtese de que houve
transferéncia de vantagem informacional da Petrobras para a OGX. De fato, a OGX
absorveu apenas quadros profissionais, ¢ ndo capital fisico da Petrobras. Os indicios
revelados no estdgio atual deste trabalho justificam que se invista em extensdes do
presente estudo, incorporando mais explicitamente a literatura teorica de modelos de
leildo de valor comum, possivelmente através de estimagdo estrutural destes modelos.
Tal extensdo poderia gerar estimativas sobre a parcela de elementos tecnoldgicos e
informacionais nas assimetrias entre os participantes do mercado de E&P.

Na sec¢do a seguir, apresentamos uma breve revisao da literatura de leildes; na segao 3,
apresentamos um breve modelo tedrico com vistas a extrair alguns comportamentos
estilizados; a se¢do 4 apresenta os resultados e a se¢do 5 traz consideragdes conclusivas.

2. Revisao da Literatura

Uma vasta literatura teorica sobre leildes pode orientar os estudos empiricos sobre o
tema. Leildes sdo mecanismos explicitos de formagdo de preco no qual um ofertante
busca extrair a totalidade do prego de reserva de um demandante, em um contexto de
assimetria de informacdo (McAfee e McMillan, 1987). Segundo Wolfstetter (1999),
leildes sdo mecanismos de comercializagdo, cuja principal caracteristica ¢ estabelecer
uma dinamica de transa¢ao capaz de conduzir com rapidez a formagao de precos de um
bem de valor desconhecido.

Bell e Schleifer (1995) classificam os leildes segundo dois critérios: (i) defini¢ao dos
pregos que os vencedores pagam e (ii) maneira pela qual as propostas sdo realizadas. A
respeito do primeiro critério o leildo pode ser de primeiro-preco, em que o vencedor
paga o valor de sua oferta, ou de segundo-preco (Vickrey, 1961), na qual o vencedor
paga o valor do segundo maior lance oferecido. Em ambos os casos, o vencedor ¢
aquele que oferecer a maior proposta. Com respeito ao segundo critério, o leildo pode
ser aberto, no qual os lances sdo anunciados ao publico, ou fechado, em que cada
participante apresenta seu lance simultaneamente, sem ter conhecimento dos lances
adversarios. Desta forma, estruturam-se as quatro formas basicas de leildo: 1) leildo
inglés ou ascendente; ii) leildo holandés ou descendente, iii) leildo fechado de primeiro
preco ¢ iv) leildo fechado de segundo preco.

Com relagdo a avaliacdo dos participantes sobre o bem leiloado, ha duas modalidades de
leildo: (i) leildo de valor privado, no qual cada agente atribui um valor subjetivo e
particular ao bem, independente da avaliagdo dos demais e (ii) leildo de valor comum,
em que todos os licitantes atribuem um mesmo valor ao bem. Este valor, em geral, ¢
desconhecido dos participantes, mas cada um recebe um sinal privado que pode ou ndo
ser correlacionado com o sinal recebido pelos demais (Laffont ¢ Vuong, 1996).

Os resultados obtidos em modelos com essas duas formas de avaliacdo sdo distintos.
Myerson (1981) demonstrou que, em um ambiente simples de valor privado, nenhum
dos quatro formatos de leildo acima mencionados tem vantagem sobre os demais,
produzindo sempre a mesma receita. No entanto, conforme apontam Rodrigues e
Bugarin (2003), o modelo de valor comum pode eliminar essa equivaléncia. Isso se
deve ao fato de que, em um ambiente de valor comum um competidor tem informagdes
sobre o valor do objeto para os demais. Em leildes de tipo fechado de primeiro preco,



ndo ha a possibilidade de estas informacdes serem transmitidas ao longo dos leildes dos
leildes. Neste caso, em principio, ha espago para a determinagcdo do modelo 6timo de
leildes.

Outra fonte de divergéncia no resultado esperado de modelos distintos de leildes,
segundo McAffe e McMillan (1987), sdo as possiveis agdes cooperativas dos jogadores,
coordenando suas ofertas para tentar extrair melhor excedente no mercado de leildes.
Tais conluios consistem em acordos explicitos entre os licitantes, com vistas a definir
previamente os vencedores do leildo. No entanto, agdes cooperativas sdo mais propicias
em leildes abertos, em decorréncia da possibilidade de monitoramento e puni¢do
imediata.

Conforme mencionado por Kagel e Roth (1997), uma importante caracteristica de um
leildo de concessao de areas de exploragdo de petrdleo ¢ a tentativa das companhias de
estimar um valor comum para o objeto leiloado. As reservas de Petroleo em uma dada
area ndo sdo perfeitamente conhecidas, e o valor destas reservas em grande parte
independe do concorrente que as explore. Por natureza, trata-se de um leildo de valor
comum desconhecido ex-ante. Nesta situacdo, a informacao imperfeita pode resultar em
uma ineficiéncia conhecida como ‘maldi¢do do vencedor’ (Kagel e Roth, 1986):
admitindo-se que as estimativas acerca do valor do objeto sejam nao-viesadas, a
existéncia de estimativas acima da média resulta na super-estimagao do valor verdadeiro
do objeto pelo lance vencedor”. Desta forma, o participante que adquire o objeto por ter
oferecido o maior lance tenderé a pagar um preco acima do seu valor verdadeiro.

De acordo com McAfee e McMillan (1987) os leildes de primeiro preco selado (modelo
utilizado pela ANP) sdo mais suscetiveis aos problemas da maldi¢do, pois como os
lances sao fechados, cada participante faz sua oferta sem saber o lance dos demais,
sendo inviavel a revisdo de expectativas para a incorporacdo de informagdes a respeito
das outras ofertas. Thaler (1992) mostra que no caso dos leildes de exploragdo de
petroleo no Golfo do México, entre 1954 e 1969, do total de arrendamentos dos campos
petroliferos, 62% eram improdutivos, 16% produziam, mas sem lucro e apenas 22%
apresentavam lucros relevantes, e interpreta estes resultados como evidéncias da
maldicdo do vencedor. Note-se que, em um mundo com agentes racionais, os agentes
antecipam a tendéncia do vencedor a superestimar o valor de um objeto. O receio da
maldicdo do vencedor faz com que os individuos oferecam lances mais baixos, o que
faz com que os vencedores ndo tenham perdas esperadas. Os agentes mais informados
aplicardo um “desconto” menor em seus lances, em funcdo do receio da maldicdo do
vencedor. Em principio, esta vantagem informacional pode explicar o dominio da
Petrobras nos leiloes de E&P.

A respeito de leildes de gés e petrdleo, Hendricks, Porter e Boudreau (1987) procuraram
documentar as relagdes entre informagao, competicao e lucros nos leildes de gas e
petrdleo do governo americano, entre 1954 e 1969, examinando a consisténcia dos
resultados as predigdes tedricas. Os dados utilizados compreendiam, para cada area
licitada, a data de venda, localizagdo, profundidade, tamanho em acres, o nimero de

% Segundo Kagel e Roth (1997) a ocorréncia da maldi¢do do vencedor foi inicialmente reportada, em
1971, por um relato de Capen, Clapp e Campbell. Eles argumentavam que as companhias detentoras de
concessdo de areas de explorag@o de petroleo a partir de leildes, ndo conseguiam obter todo o volume de
o6leo que inicialmente esperavam extrair. Isso ocorria porque os vencedores eram empresas que possuiam
a proje¢do de extragdo mais alta, consequentemente oferecendo o maior lance no leildo. Tal estimativa se
revelava superestimada ao longo do tempo.



participantes no leildo, o valor de seus lances, os pogos posteriormente perfurados, sua
producdo ao longo dos anos 80, rendas obtidas e lucros. Os autores destacam que a
analise estatistica dos dados disponiveis prové consideravel apoio ao modelo tedrico de
leildes de valores comum, sendo consistentes com as predi¢des e suposi¢des deste
modelo.

Nesta mesma linha, Hendricks e Porter (1988) observam que o valor das areas leiloadas
¢ mais ou menos igual para todos os participantes, mas o concessionario de areas
adjacentes possui informagao superior.

A partir da década de 90, a literatura sobre leildes ganhou novo impulso com a crescente
utilizagio de modelos estruturais® para a anélise de dados de leildes. Tais modelos
partem da hipotese de que os lances observados sdo estratégias de equilibrio de um jogo
em andamento.

Um trabalho significativo nesta area ¢ o de Laffont e Vuong (1996), que encontram as
condi¢des para a identificacdo de alguns modelos estruturais. Demonstra-se que, em
geral, modelos de valor afiliado e modelos de valores comuns sdo nao identificaveis, a
menos que restricdes sejam impostas.

A literatura sobre modelos estruturais e leildes progrediu no sentido de investigar a
aderéncia dos dados as predigdes tedricas. Contribui¢des importantes nesta area sdo
oferecidas por Guerre, Perrigne ¢ Vuong (2000), Perrigne ¢ Vuong (2002), Campo,
Perrigne e Vuong (2003) e Bajari e Hortagsu (2005).

No que concerne a leildes de petroleo e gas, Hendricks, Porter e Wilson (1994)
examinaram como as assimetrias de informacao entre os jogadores em um leildo afetam
seus comportamentos estratégicos. A andlise foi realizada a partir da existéncia de um
comprador com informagdes privadas superiores a todos os outros participantes, 0s
quais so tém acesso a informagdes publicas. Os autores concluem que o comportamento
de equilibrio, sob esta estrutura de informagdo, leva os participantes com pouca
informagdo a ofertarem frequentemente menos que o participante com informagao
privada. Desta forma, a distribuicdo dos lances do licitante informado domina a
distribuicdo dos lances de seus concorrentes. No mesmo arcabouco, Porter (1995)
analisa leildes de concessao de areas offshore pelos EUA desde 1954, concluindo que os
resultados aderem bem ao modelo, indicando que os possuidores de areas adjacentes
extraem renda de informacao dos leildes.

Hendricks, Pinskse e Porter (2003) também analisam dados de leildes de petrdleo e gas
nos EUA nas décadas de 50, 60 e 70 a partir de um modelo estrutural com valor comum
sob informagdo simétrica, em leildes fechados de primeiro prego. Os principais
resultados sugerem a presenca de maldigdo do vencedor e do receio dos participantes
quanto a este fendomeno. Os autores concluem que as avaliagdes dos jogadores sdo
consistentes com a presenca de valores privados € comuns, mas o componente comum
tende a ser mais relevante.

Analogamente, Campo, Perrigne e Vuong (2003) analisam os mesmos dados sobre
leildes de concessdo de éareas de exploragdo de petrdleo nos EUA. Utilizando
estimativas nao paramétricas da distribuicdo dos valores privados a luz de um modelo

3 Para um survey de métodos para leildes fechados de primeiro prego, ver Perrigne e Vuong (1999).



estrutural que assume assimetria tecnologica entre as empresas, os autores estimam a
renda de informacdo auferida pelos vencedores, situando-a em torno de 65%. Eles
concluem, ainda, que o modelo de valor comum puro ndo é corroborado pelos dados.

Para o caso brasileiro, ndo se registram estudos exploratorios dos resultados das rodadas
de licitagdo. Conforme argumenta Mattos (2007), o problema da assimetria de
informagdo ¢ muito grande nos leildes da ANP, tendo em visa que a Petrobras operou
sozinha neste mercado por quase 50 anos, tendo acumulado informag¢des muito mais
precisas sobre as areas colocadas em leildo do que qualquer outro investidor. Desta
forma, se qualquer companhia ganhar o leildo da Petrobras por ter dado um lance mais
alto, ¢ bem provavel que sua oferta esteja acima do potencial econdémico do bloco
arrematado. Por isso, o autor argumenta que o receio da maldi¢do do vencedor se torna
um componente forte na expectativa das demais companhias, explicando ndo apenas o
elevado percentual de sucesso da Petrobras, como também a relativa retragdo dos
grupos privados que participam do leildo sem associagdo com a estatal.

3. Modelo

O objetivo desta secdo ¢ sintetizar algumas caracteristicas da assimetria de informagao
nos leildes da ANP a partir de um modelo ilustrativo sobre a estratégia dos jogadores de
um leildo fechado de primeiro preco com valor comum desconhecido, no qual existe
assimetria de informagdo entre os participantes. Para isso, toma-se por base Porter
(1995) e Hendricks, Porter e Wilson (1994), a fim de se explicarem algumas
caracteristicas estilizadas de leildes com informacdo assimétrica, notadamente, por que
participantes sem informagdes privadas participam de um leildo mesmo quando existe
um competidor com informacao privada? Além disso, o que explica o oferecimento de
lances maiores por firmas sem informagodes privadas, mesmo quando um competidor
com tais informagdes apresenta ofertas?

Seja Q2 o conjunto de informagdes publicas disponivel para todos os participantes de um
leilio de uma jazida de valor comum® desconhecido, representado pela variavel
aleatoria V, com distribuicdo condicional f(V]Q2). Duas firmas participam do leildo: a
firma I (informada) possui informagdo particular, ja que realizou pesquisas prévias em
areas adjacentes, de modo que ela conhece a realizagdo v da variavel aleatoria V; a firma
U (ndo-informada), por sua vez, s6 detém a informacao publica (2, de forma que possui
apenas uma estimativa E[V|Q] do verdadeiro valor da jazida. O prego de reserva ¢ dado
por R < E[V|Q], conhecido por todos. Assume-se, ainda, que as duas firmas sdo
tecnologicamente idénticas.

Considere, inicialmente, a situagdo em que a firma U nao oferece lance. Neste caso, a
estratégia de equilibrio da firma / sera b; (v) =Rsev>Re bl*(v) = 0 caso contrario. No
entanto, nesta situacdo, a estratégia de equilibrio da firma U ndo sera ficar de fora do
leildo, oferecendo um lance ligeiramente superior ao preco de reserva R + g, ela ira
arrematar o objeto com um payoff esperado de E[V|QQ] — R — &€ > 0. Desta forma, ficar
de fora do leildo nao ¢ uma estratégia de equilibrio para o investidor ndo informado.

* Liquido de royalties, impostos e todos os custos de E&P.



Por outro lado, a firma U ndo segue uma estratégia pura by*(€2) pois a firma I,
conhecendo esta estratégia’, oferecera bl*(v) = bU*(Q) + gse v > bU*(Q) € Zero caso
contrario. Portanto, a firma U s6 saird vencedora do leildo na situagdo em que v <
bU*(.Q), incorrendo necessariamente em maldi¢do do vencedor. Desta forma, a firma U
adotard a estratégia mista Gy(b;|€2) = Pr(by < bj|£J).

A entrada no leildo da firma U adotando estratégia mista Gy(.) afetard a estratégia da
firma I, induzindo-a a otimizar seu payoff esperado, escolhendo o lance b; (v). O payoff
esperado da firma I se ele oferecer um lance b; sera (v — b)) Gy(b;|£2) para b; > R. Seja x
o valor realizado de V tal que E[V|V < x] = R. Os lances 6timos da firma I em estratégia
pura serao tais que:
E[V |V <v] se V> x
b r(v)= R se R<v<x

0 se v< R

Desta forma, o lance 6timo da firma I sera crescente na realizagdo da variavel aleatdria
v, mas consistentemente ela estara oferecendo um lance inferior ao valor realizado da
jazida. A distribui¢do da firma I possuird uma descontinuidade em R e b,'(v) = E(V)
quando v — .

Deste modelo, decorrem as seguintes propriedades para a estratégia de equilibrio
(Porter, 1995):

a) A firma I tem maior probabilidade de submeter um lance no leildo, além de
possuir uma tendéncia a uma maior taxa de aproveitamento, com maior
probabilidade de ganhar o leilao;

b) As fungdes de distribuicao dos lances das duas firmas coincidem para valores de
v acima do preco de reserva (propriedade demonstrada por Hendricks, Porter e
Wilson, 1994), mas a da firma I possui uma descontinuidade no preco de reserva
R,‘

¢) O payoff esperado da firma U ¢ zero: ela incorre em maldicao do vencedor nas
areas leiloadas em que a firma I ndo oferece lances, mas possui ganhos
esperados positivos quando ela vence um leildo no qual a firma I também
participa. Isso acontece porque a firma informada sempre subestima o lance em
relacdo a v,

d) A firma I tem renda de informagao positiva.

As propriedades acima permitem explicar a presenca de lances de competidores sem
informagdo privada, mesmo na presenca de um concorrente que possui informagdes
especificas acerca do objeto leiloado.

> Lembrando que I também dispde de Q e é tecnologicamente idéntica & U. Assim, é natural que ela
conhega uma estratégia pura da rival.



4. Resultados

O banco de dados foi construido a partir de informag¢des da ANP referentes as nove
rodadas de leildes de exploracdo de gas e petrdleo realizados entre 1999 e 2007 no
Brasil. Para cada bloco leiloado, os dados contemplam informagdes sobre sua area, a
bacia e o setor em que se localiza, o round em que foi leiloado, localizagdo (mar ou
terra), o nimero de lances ofertados, as empresas que ofereceram os lances, as empresas
que deram lance em consdrcios e suas respectivas participagdes, as empresas operadoras
e o valor do lance. A Tabela 1 resume algumas informagdes importantes sobre a
participacio da Petrobras nos oito primeiros leildes realizados entre 1999 e 2006°.

Tabela 1. Sumario das oito primeiras rodadas e participacdo da Petrobras
Round TOTAL
1° 2° 3° 4° 5° 6° 7° 8°
Blocos arrematados 12 21 34 21 101 154 251 38 632
Lances totais 21 46 57 33 106 188 379 84 914
Leildes com participagdo Petrobras 58% 48% 59% 43% 88% 73% 43% 58% 60%
Lances Petrobras 7 10 20 9 89 113 109 22 379
Lances Petrobras vencedores 5 8 15 8 88 107 96 21 348
Aproveitamento Petrobras 71% 80% 75% 89% 99% 95% 88% 95% 92%

Como um todo, os leildes receberam 914 lances que arremataram 632 blocos. Do total
de blocos arrematados 60% receberam lances com participagdo da Petrobras,
totalizando 379 lances’. A tabela evidencia o alto grau de sucesso da Petrobras,
vencendo 92% dos leildes de que participou. Sua taxa de aproveitamento chegou a 99%
na quinta rodada e seu pior desempenho foi na primeira rodada, mas ainda com um
nimero bastante expressivo (71%). Este resultado ¢ compativel com a propriedade (a)
do modelo apresentado, isto ¢, participantes informados tendem a obter taxas de
aproveitamento maiores que os demais.

A anélise dos lances a seguir foi feita através de seu valor médio real por area, obtido
pela média dos lances com valores constantes de 1999° por km? do bloco em licitagio’.
Dos 1.190 lances nas nove rodadas de licitagoes foram retirados da amostra 502 lances
oferecidos em leildes de blocos que receberam somente um lance. Esta exclusdo teve o
objetivo de impedir que blocos com baixa procura, e, consequentemente, com maior
probabilidade de que os vencedores tenham dado lances subestimados'®, pudessem
enviesar os valores médios dos lances que se supde refletirem a estimacao técnica do

% A nona rodada merecera um tratamento a parte.

7 Os Lances Petrobras incluem situagdes em que a estatal estava sozinha ou participando de um consorcio.
Para os dois casos, considera-se que ela utilizou todo seu conjunto de informagdes para otimizar o lance.

¥ Foi utilizado o IGP-DI da Fundagdo Getalio Vargas como deflator.

? A raziio entre o lance e a area do bloco visa diminuir a heterogeneidade entre os blocos leiloados.

1% Entre outros, isso pode ocorrer porque a empresa ou consorcio que fez o unico lance poderia ja ter
alguma indicagdo de que o Bloco ndo seria atrativo para os outros participantes do leildo e, portanto,
aumentaria sua disposi¢@o para dar um lance abaixo do que ela acreditaria valer o bloco. Ver segdo 3 para
a rationale deste comportamento.



mercado para o valor do bloco licitado. A Tabela 2'' exibe algumas estatisticas das oito
primeiras rodadas.

Tabela 2. Resumo Estatistico das Oito Primeiras Rodadas
> Média L s
Variavel Obs. (R$/km2) DP Ccv Minimo Maximo
Todos os lances 461 7.496,37 19.004,86 2,54 1,58 206.146,00
Lances Petrobras 119 15.455,54 26.235,28 1,70 33,04 118.089,00
Lances Outros 342 4.726,95 14.807,19 3,13 1,58 206.146,00
Petrobras vs Outros 119 15.455,54 26.235,28 1,70 33,04 118.089,00
QOutros vs Petrobras 206 6.169,44 18.531,37 3,00 1,58 206.146,00
Qutros vs Outros 136 2.542,00 4.935,12 1,94 1,64 36.364,19

A primeira caracteristica revelada ¢ que os lances da Petrobras (por unidade de area)
foram em média bastante superiores aos lances dos demais participantes. Outro aspecto
interessante ¢ que os lances das demais empresas foram em média maiores para os
blocos disputados contra a Petrobras (Outros versus Petrobras) do que para os blocos
em que a Petrobras nao disputou (Outros versus Outros). Isto sugere que a estratégia de
cada participante depende de quem sera seu oponente, o que, conforme especulado por
Campo, Perrigne e Vuong (2003), pode estar associado a presenca de assimetria de
informagdes entre os demais participantes e a Petrobras. Vale notar também que o
coeficiente de variagdo (razdo entre o desvio padrdo e a média) para os lances na
auséncia da Petrobras (Outros vs Outros) ¢ bem inferior do que na presenca da estatal
(Outros vs Petrobras), o que ¢ compativel com a hipdtese de que a assimetria ¢ menor
entre os demais participantes, na auséncia da Petrobras.

A Tabela 3 exibe a estatistica t para o teste de média em que a hipdtese nula ¢ que a
média do primeiro elemento menos a média do segundo ¢ igual a zero. Em todos os

casos o teste apontou para uma diferenga entre as médias, de acordo com o exposto na
Tabela 2.

Tabela 3. Teste de Média das Oito Primeiras Rodadas
Petrobras Outros Outros Outros vs Petrobras Outros vs Petrobras Outros vs Outros
Todos Todos Petrobras Petrobras vs Outros Outros vs Outros Petrobras vs Outros
6,47*** -5,47%+* -5,46%** -3,72%* 2,23** -5,62%**

***Significativo a 1%; **Significativo a 5%.

Os altos niveis de desvio padrao encontrados, corroborados pela grande escala de
valores para os lances, podem estar relacionados parcialmente com a heterogeneidade
dos blocos'”. Neste sentido, a Tabela 4 separa os lances de acordo com blocos
localizados no mar e na terra e a tabela 5 reporta os respectivos testes de média. Embora
fique claro que os blocos no mar recebam lances maiores que os blocos na terra, o

"' A expressdo A vs. B indica os lances da empresa A quando concorre com a empresa B.

2 De fato, a propria heterogeneidade dos blocos pode explicar parte das diferengas observadas nas
médias, pois a Petrobras, detentora de informagédo mais completa a este respeito, seria atraida pelos blocos
de maior valor. Entretanto, os competidores observam quando a Petrobras da lance para um determinado
bloco, o que exclui a explicacdo de que as diferengas de lances se devam, exclusivamente, a diferengas de
qualidade das areas.



padrdo encontrado na Tabela 2 se mantém exatamente o mesmo. Para os dois casos, a
média dos lances da Petrobras sdo maiores que a média dos lances de outros
participantes. Ademais, os lances de Outros vs Petrobras sdo significativamente maiores
que os lances de Outros vs Outros, com coeficiente de variagdo bem superior (3,00
contra 1,94), o que ¢ condizente, de acordo com Campo, Perrigne ¢ Vuong (2003), com
a presenca de informacao assimétrica quando a estatal ¢ uma das concorrentes.
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Tabela 4.

Resumo Estatistico de Blocos no Mar e na Terra

Mar Terra
Variavel Obs. Média DP CVv Minimo Méaximo | Obs. Média DP CcVv Minimo Maximo
Todos os lances 113 18.047,74 29.577,58 1,64 265,03 206.146,00 | 348 4.070,21 12.182,35 2,99 1,58 106.241,90
Lances Petrobras 35 25.231,24 33.846,52 1,34 360,95 118.089,00 84 11.382,33 21.264,22 1,87 33,04 106.241,90
Lances Outros 78 14.824,37 27.067,71 1,83 265,03 206.146,00 | 264 1.743,62 5.531,80 3,17 1,58 54.854,98
Petrobras vs Outros 35 25.231,24 33.846,52 1,34 360,95 118.089,00 84 11.382,33 21.264,22 1,87 33,04 106.241,90
Qutros vs Petrobras 51 18.785,29 32.291,59 1,72 281,03 206.146,00 | 155 2.018,42 6.966,58 3,45 1,58 54.854,98
Qutros vs Outros 27 7.342,63 8.695,78 1,18 265,03 36.364,19 | 109 1.352,85 2.247,57 1,66 1,64 14.105,57
Tabela 5. Testes de média, separados por localizagdo dos blocos
Mar
Petrobras Outros Outros QOutros vs Petrobras Outros vs Petrobras Outros vs Outros
Todos Todos Petrobras Petrobras vs Outros Outros vs Outros Petrobras vs Outros
1,75* -1,75*% -1,75% -0,89 1,80** -2,67%*
Terra
Petrobras QOutros Qutros Qutros vs Petrobras Qutros vs Petrobras QOutros vs Outros
Todos Todos Petrobras Petrobras vs Outros Qutros vs Outros Petrobras vs Outros
6,70*** -6,70%** -6,70%** -5,01%** 0,96 -4,89%**

***Significativo a 1%; **Significativo a 5%; *Significativo a 10%.



Embora até aqui os dados corroborem significativamente a existéncia de uma assimetria
entre a Petrobras e os demais participantes, ainda had trés hipoteses que podem ser
levantadas a respeito da natureza desta assimetria. A primeira seria que a Petrobras
possui melhor capacidade e tecnologia para exploragdo, desenvolvimento e produgdo de
petrdleo e gas natural no territdrio brasileiro. A segunda hipdtese seria que a Petrobras ¢
um participante com vantagens informacionais a respeito do valor dos blocos. Ambas
estariam relacionadas com o aprendizado adquirido pela Petrobras ao longo de décadas
como monopolista na Industria do Petréleo nacional. Uma terceira possibilidade a ser
considerada ¢ que, por ser uma empresa estatal, a Petrobras ndo leva em conta somente
critérios técnicos ao definir o valor de seus lances, havendo também critérios politicos
por de tras de seu sucesso nos leildes da ANP". Ao ofertar lances altos, a Petrobras
aumenta a receita do governo com os bonus de assinatura e aumenta a probabilidade de
manter a exploracdo do petrdleo sob o controle indireto do governo (via Petrobras).
Além disso, o governo poderia estar interessado em elevar a competitividade dos leildes
futuros, pressionando a Petrobras a oferecer altos lances pela sinalizagdo que dé ao
mercado sobre a qualidade do petroleo brasileiro'.

Neste sentido, a nona rodada de licitagdes da ANP, realizada em novembro de 2007,
trouxe um elemento importante na analise destas hipoteses e que pode ter mudado a
estrutura de concorréncia dos leildes de exploracao de gas e petroleo no Brasil. A OGX,
empresa constituida em julho de 2007 com um capital inicial de US$ 1,285 bilhdes',
participou do leildo e foi responsavel por 70% da arrecadacdo obtida pelo governo,
quebrando a hegemonia da Petrobras. A Tabela 6 reproduz as informagdes da Tabela 1
agora com a nona rodada.

Tabela 6. Petrobras x OGX na nona rodada
Round TOTAL
1° 2° 3° 4° 5° 6° 7° 8° 9°
Blocos arrematados 12 21 34 21 101 154 251 38 117 749
Lances totais 21 46 57 33 106 188 379 84 276 1190
Leildes com participacdo Petrobras 58% 48% 59% 43% 88% 73% 43% 58% 49% 58%
Lances Petrobras 7 10 20 9 89 113 109 22 57 436
Lances Petrobras vencedores 5 8 15 8 88 107 96 21 27 375
Aproveitamento Petrobras 71% 80% 75% 89% 99% 95% 88% 95% 47% 86%
Lances OGX 23 23
Lances OGX vencedores 21 21
Aproveitamento OGX 91% 91%

O aproveitamento da Petrobras na ultima rodada foi de apenas 47% de seus lances,
enquanto a OGX venceu 21 dos 23 leildes que disputou, conquistando 91% de
aproveitamento. Em 14 de seus lances, a OGX ndo participava de consércio e venceu

" Durante anos, a Petrobras representou a operacionalizagio de uma estratégia de cunho nacionalista do
governo brasileiro com vistas a se apropriar integralmente dos beneficios econdmicos das atividades da
Industria do Petroleo.

14 . A . PN . . . N . L. - L, .

E reconhecida a existéncia de evidéncias a respeito da interferéncia politica na gestdo dos negdcios da
Petrobras. A propria disparidade entre a tendéncia do pre¢o mundial do petréleo nos Gltimos anos e o
prego de seus derivados no mercado nacional sugere isto.

1 : r
> Disponivel em http://www.ogx.com.br. Acesso em 15/07/2008.




todos. A Petrobras disputou diretamente contra a OGX sete blocos ¢ ndo venceu
nenhum. Seis foram vencidos pela OGX e um por outro participante'®. A taxa de
sucesso total da Petrobras apos o término da nona rodada caiu para 86%, ante os 92%
conquistados até a rodada anterior. Além disso, vale destacar que a OGX foi aceita no
leildo como operadora do tipo B, classe de empresas que s6 podem atuar em terra e
aguas rasas, o que pode ter limitado sua atuagdo. A Figura 1 compara o aproveitamento
da Petrobras (barras claras) nas nove rodadas com o aproveitamento da OGX (barra
escura).

Figura 1. Aproveitamento dos lances Petrobras e OGX
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A OGX pertence a um grupo de empresas que atua nos ramos de extracdo de minério de
ferro, transportes, siderurgia e geracdo de energia. Sua estratégia para entrar na Industria
do Petroleo foi pautada por uma busca agressiva de profissionais com larga experiéncia
no setor e know-how na gestdo de atividades ligadas a exploragdo e producdo de gas
natural e petréleo no Brasil. No mercado, ¢ reconhecida a qualidade da transferéncia de
capital humano da estatal para a OGX, que contou com a contratagio de
aproximadamente 30 executivos atraidos por altos salarios e bonus por performance.
Entre os profissionais que atuam na OGX destacam-se'’ engenheiros, gedlogos e altos
executivos provenientes dos quadros da Petrobras e também de outras estatais, além do
BNDES e do Banco Central.

Essa expressiva absor¢ao de quadros da Petrobras permite supor que a OGX absorveu
também boa parte da informacdo e do capital humano da estatal. Por outro lado, a alta
taxa de aproveitamento da OGX na nona rodada ¢ um indicio contrario a hipotese de
que a assimetria da Petrobras nas rodadas anteriores resultou dos incentivos decorrentes
do fato de ser uma empresa estatal. A Tabela 7 exibe as estatisticas da nona rodada,
mais uma vez excluindo os leildes de blocos que receberam menos do que dois lances.

' 0 bloco ES-M-470 foi vencido pela empresa Ongc Videsh.

7 Ver http://portalexame.abril.com.br/servicos/guiadoinvestidor/artigos/m0161973.html
http://epocanegocios.globo.com/Revista/Epocanegocios/0,,EDG83434-8374-15-5.,00-
otenigma+teike.html

http://www.estadao.com.br/estadaodehoje/20071128/not_imp86829,0.php
http://ultimosegundo.ig.com.br/economia/2007/09/05/eike vai_criar_a_petroleira_ogx 991936.html.
Acesso em 14/07/2008.
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Tabela 7. Resumo Estatistico da Nona Rodada

Variavel Obs. Média DP CcVv Minimo Méaximo
Todos os lances 227 21.364,20 47.393,75 2,22 2,85 440.494,00
Lances OGX 10 141.887,70 142.412,20 1,00 2.475,14 440.494,00
Lances Petrobras 41 28.556,81 43.745,75 1,53 2,99 208.789,90
Lances Outros 176 12.840,72 22.473,94 1,75 2,85 118.788,70
OGX vs Petrobras 7 169.201,30 158.903,50 0,94 2.475,14 440.494,00
Petrobras vs OGX 7 74.965,71 84.681,72 1,13 629,05 208.789,90
OGX vs Outros 3 78.155,99 82.527,44 1,06 24.231,34 173.161,50
QOutros vs OGX 6 37.176,17 31.265,74 0,84 3.134,40 90.039,90
Petrobras vs Outros 34 19.002,04 21.561,17 1,13 2,99 82.059,00
Qutros vs Petrobras 95 11.441,20 18.667,47 1,63 2,85 100.229,20
Qutros vs Outros 75 12.666,61 25.202,60 1,99 176,65 118.788,70

Os lances da OGX foram em média maiores que os da Petrobras que, por sua vez,
continuaram maiores que os lances dos demais. Em blocos disputados contra a
Petrobras, a OGX deu lances maiores do que para qualquer outra combinagdo de
disputa. Por sua vez, a Petrobras deu lances maiores quando disputou contra a OGX do
que quando disputou com outros, refor¢ando que a estratégia dos participantes depende
de seu oponente. Estas informagdes indicam que a Petrobras e a OGX teriam disputado
os blocos mais atrativos entre os ofertados, o que corrobora a idéia de que a OGX
partilha de caracteristicas similares a Petrobras, seja de ordem tecnologica, seja de
natureza informacional. Ainda neste sentido, os outros participantes deram lances
maiores em disputas contra a OGX quando comparado com disputas contra a Petrobras
e contra outros. Mais uma vez para todos os casos o desvio padrdo encontrado ¢ alto.

A Tabela 8 exibe a estatistica t para o teste de média dos lances separados por
participante. Mais uma vez, a hipétese nula ¢ que a média do primeiro elemento menos

a média do segundo ¢ igual a zero. Em todos os casos, o teste apontou para uma
diferenca significativa entre as médias, de acordo com o exposto na Tabela 7.

Tabela 8. Teste de Média da Nona Rodada
OGX Petrobras Outros OGX OGX Petrobras
Todos Todos Todos Petrobras Outros Outros
15,95%** 2,01** -5,33*** 4,41%* 10,34*** 3,27***

***Significativo a 1%; **Significativo a 5%.

A Tabela 9 exibe a estatistica t para o teste de média dos lances separados por
confronto, com a mesma hipdtese nula. Alguns valores ndo sdo significantes,
provavelmente pelo pequeno nimero de observacdes. Segundo os testes, os lances da
OGX contra a Petrobras s6 ndo sdo estritamente maiores quando comparados com os
lances OGX vs Outros. Os lances da Petrobras contra a OGX sdo estritamente maiores
do que seus lances contra outros participantes. J4 os lances dos outros participantes
foram estritamente maiores em leildes contra a OGX do que em leildes contra a
Petrobras ou contra outros participantes.
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Tabela 9. Teste de Média da Nona Rodada®®

OGX vs Petrobras OGX vs Petrobras Petrobras vs OGX Petrobras vs OGX OGX vs Outros QOutros vs OGX Petrobras vs Outros
Petrobras vs OGX  Petrobras vs Outros OGX vs Outros Outros vs Petrobras  Petrobras vs Outros  Petrobras vs Outros  Outros vs Petrobras
1,38* 5,53 -0,05 5,89%** 3,41%x* 1,77** 1,94**

OGX vs Petrobras OGX vs Petrobras Petrobras vs OGX Petrobras vs OGX OGX vs Outros Outros vs OGX Petrobras vs Outros
OGX vs Outros Outros vs Petrobras QOutros vs OGX Qutros vs Outros Outros vs Petrobras  Outros vs Petrobras Outros vs Outros
0,91 9,38*** 1,22 4,69%+* 5,17%** 3,13 1,26
OGX vs Petrobras OGX vs Petrobras Petrobras vs OGX OGX vs Outros OGX vs Outros Outros vs OGX Outros vs Petrobras
Outros vs OGX Outros vs Outros Petrobras vs Outros Outros vs OGX Outros vs Outros Outros vs Outros Outros vs Outros
1,99** 7,95%** 3,48*** 1,12 3,93%** 2,25%* -0,36***

***Significativo a 1%; **Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

5. Conclusdo

Desde 1999, a Agéncia Nacional do Petroleo empreendeu 9 rodadas de licitagdo para a
concessao de areas de exploragdo e producdo de petrdleo e gis no Brasil. Foram
arrematados ao redor de 750 blocos a partir de cerca de 1200 lances oferecidos por mais
de 100 empresas que participaram dos leildes. Atualmente, além da Petrobras, mais de
trés dezenas de empresas privadas possuem direitos de exploracdo em territorio
brasileiro e na plataforma continental. Estas licitagdes produziram um conjunto
apreciavel de informagdes que permitem estudar diversas propriedades estilizadas
previstas em modelos tedricos de leildes.

O objetivo deste artigo foi oferecer um estudo preliminar acerca de tais leildes,
procurando extrair algumas conclusdes sobre a possivel presenca de assimetria de
informacao. Trata-se de um primeiro passo rumo a uma avaliacdo mais acurada destas
licitagdes, visto ndo haver estudos sistematicos sobre o tema mesmo apos uma década
de vigéncia do novo marco regulatério do setor de petroleo e gas.

A partir de um banco de dados reunindo informagdes sobre todas as rodadas realizadas
até 2007, levantamos estatisticas sobre os lances oferecidos pelos principais players e
sua interagcdo. Os resultados sugerem fortes assimetrias entre os participantes dos
leildes, visto que os lances oferecidos pela Petrobras foram sistematicamente maiores
que os dos demais concorrentes para cada uma das areas licitadas. Além disso, a
presenca da Petrobras na disputa de um determinado bloco esteve sempre associada a
uma maior variabilidade dos lances de todos os participantes, o que ¢ consistente com a
presenca de assimetria de informag¢des. Do mesmo modo, as estatisticas mostram que os
competidores tendem a majorar seus lances quando disputam blocos com a Petrobras.

Resta desvendar a natureza da assimetria. A Petrobras acumula um know how
expressivo pela experiéncia de meio século como monopolista nas atividades de E&P
de petréleo nas bacias sedimentares brasileiras, o que resulta em uma natural vantagem
tecnologica que pode estar sendo expressa nos lances acima estudados. Este mesmo
monopodlio, por sua vez, representou um acumulo de informagdes geologicas que
resultam em uma potencial vantagem informacional nos leildes. Com efeito, os dados
sugerem que ha uma assimetria nos leildes, mas uma analise mais aprofundada ¢
necessaria para determinar de maneira confidvel a natureza das assimetrias presentes.

'8 Para a nona rodada, ndo foi possivel separar os lances para os blocos em terra ou no mar, devido ao
pequeno nimero de observagdes neste ultimo.
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Os resultados da nona rodada, realizada em novembro de 2007, podem contribuir para
conclusdes mais precisas, mas as rodadas futuras serdo fundamentais nesta tarefa. A
ultima rodada revelou a entrada de um competidor de peso, a OGX, que pode mudar a
configuracdo dos leildes da ANP caso sua participagdo persista nos futuros certames.
Mesmo tendo sido cadastrada como operadora B (e, portanto, sem know how
reconhecido e com restricdes quanto aos blocos a que pode se candidatar) a OGX
ingressou nos leildes competindo agressivamente com a Petrobras. Tendo em vista que
esta nova empresa absorveu parte da diretoria e do corpo técnico da Petrobras, seu
comportamento pode ser indicio de que a vantagem da Petrobras nas rodadas anteriores
foi de natureza informacional.

As conclusdes deste estudo sdo preliminares e diversas extensdoes podem ser realizadas,
mas, tendo em vista a auséncia de avaliagoes dos resultados das rodadas de licitacao de
E&P de petrdleo no Brasil, este trabalho ao mesmo tempo preenche uma lacuna e busca
motivar uma importante discussdo. Um caminho natural a se seguir ¢ estimar um
modelo econométrico estrutural (semelhante ao apresentado por Campo, Perrigne e
Vuong, 2003) que admita simultanecamente a possibilidade assimetrias de natureza
informacional e tecnoldgica. Espera-se que a estimagdo de tal modelo traga
esclerecimentos sobre a natureza das assimetrias que o atual estadgio deste estudo revela
existir.
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