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RESUMO
      
O objetivo deste trabalho é melhor entender os leilões de direito de exploração de petróleo e gás no Brasil, verificando como algumas variáveis influenciam as médias e a variância dos lucros que as empresas esperam obter ao adquirir o direito de exploração de um bloco exploratório de petróleo e gás do Brasil. A metodologia utilizada é uma análise de regressões fundamentada na teoria de leilões, conforme apresentado em Rezende (2008). Com isso, é possível obter estimativas das médias destes valores. A metodologia emprega os dados de bônus de assinatura ofertados nos leilões da Agência Nacional de Petróleo (ANP) (rodadas 1 a 10, de 1998 a 2008). Os resultados indicam papel importante e positivo do preço do petróleo no ano do leilão e da quantidade de sísmica pública disponível sobre a valoração e lances apresentados para as áreas leiloadas. 
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    Abstract


The objective of this work is to better understand auctions of rights oil exploration in Brazil, looking at how certain variables affect the mean and variance of profits that firms expect to obtain by purchasing the right of exploit an exploratory block of oil and gas in Brazil. The methodology used is a regression analysis based on the theory of auctions, as presented in Rezende (2008). Thus, it is possible to estimate the average of these values. This is based on data from the bids offered in the auctions of the National Petroleum Agency (ANP) (rounds 1 to 10, from 1998 to 2008). The results indicate important and positive role in oil prices in the year of the auction and the amount of seismic publicly available on the valuation and submitted bids for the auctioned areas.
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1- Introdução
A regulação do setor petrolífero brasileiro passou por uma série de mudanças desde os anos 90 até aqui. Resumidamente, como pode ser visto em Dias Leite (2007) e Pinto Jr. (2007), as grandes mudanças são referentes à quebra do monopólio da exploração, desenvolvimento, produção e refino de petróleo e gás por parte da Petrobras, dando ao governo a possibilidade de contratar empresas privadas para exercer estas atividades, em troca de uma participação governamental.

       
Com isso, foi criada a Agência Nacional de Petróleo, responsável pela regulação de todo o setor. Esta, além de outras diversas atribuições, tem a incumbência de organizar licitações a fim de decidir que empresas devem deter o direito de explorar e posteriormente extrair hidrocarbonetos das diferentes bacias sedimentares brasileiras.

       
A União continua sendo a proprietária dos recursos naturais e por isso recebe uma devida participação dos frutos da exploração econômica destes recursos. O objeto em questão na negociação via leilões é o direito de exploração de determinada área. Desta forma, tanto governo quanto empresas estão interessados no sucesso dos investimentos a ser efetuados. A principal diferença é que enquanto governos a princípio visam à maximização da utilidade social do recurso natural, as empresas preocupam-se com a maximização de seus lucros.

       
Surge então a necessidade de se melhor compreender o funcionamento da aplicação destes leilões ao setor petrolífero. O que move os agentes a ofertarem os preços que ofertam? Quais são as variáveis capazes de influenciar as ofertas em uma licitação? Como se dá esta influência? Estas são perguntas que se respondidas podem ajudar a sociedade a melhor entender o funcionamento dos leilões de áreas exploratórias de petróleo e gás natural do Brasil, fazendo com que governo e empresas estejam mais aptos a atingir suas finalidades.

       
O objetivo deste trabalho é melhor entender os resultados dos leilões de direito de exploração de hidrocarbonetos no Brasil, verificando como algumas variáveis influenciam a média e a variância dos lucros que as empresas esperam obter ao adquirir o direito de exploração de um bloco exploratório de petróleo e gás natural do Brasil. Com isso, é possível obter estimativas das médias destes valores Isto é feito com base nos dados de bônus de assinatura ofertados nos leilões da Agência Nacional de Petróleo.

      
Tendo em vista que uma empresa, ao entrar na disputa pelos direitos de exploração e produção de hidrocarbonetos de determinada região visa ampliar suas reservas e maximizar o valor presente de seus retornos esperados, a decisão de quanto pagar por um bloco exploratório está relacionada com o valor presente de seu retorno esperado. Uma firma maximizadora de lucros não aceitará, a princípio, pagar por uma área mais que o valor presente do lucro esperado gerado pelas atividades de exploração e produção desta área. Na verdade, em um leilão as empresas declaram implicitamente, através de seus lances quanto do seu lucro esperado elas estão dispostas a abrir mão em troca de receber os direitos de exploração da área. Com isso, o lance, ou bid das empresas nada mais é que uma fração do lucro gerado por aquele empreendimento (Furtado, 2004). O estudo propõe fazer o caminho inverso, ou seja, retornar o valor presente do lucro esperado usando os bônus de assinatura.

Para se alcançar o proposto, emprega-se uma adaptação para o setor petrolífero de um modelo econométrico baseado na teoria dos leilões, proposto por Rezende (2008). O modelo estrutura-se sobre algumas hipóteses iniciais para que se possa utilizar mínimos quadrados ordinários para estimar parâmetros relacionados a variáveis que influenciam a média dos retornos esperados e mínimos quadrados não lineares para estimar parâmetros relacionados a variáveis que influenciam a variância destes mesmos valores.

O estudo obteve resultados bastante satisfatórios. Ficou claro o grande diferencial de potencial no setor offshore e onshore. Outro resultado alcançado foi o efeito do preço do petróleo no valor dos projetos. O coeficiente estimado, de 1,59, mostra que o lucro esperado é bastante elástico em relação ao preço do petróleo.      Quanto à variância dos lucros estimados pelas empresas, a variável quilômetros de sísmica 2D mostrou-se significativa. Conforme o esperado, o coeficiente tem sinal negativo, e segundo o estimado, 1% de acréscimo de sísmica 2D é capaz de reduzir em 0,15% a variância entre os lucros esperados dos projetos estimados pelas empresas.


O artigo apresenta-se em mais quatro sessões além da introdução. Na segunda sessão são apresentadas a ótica das empresas sobre os leilões de exploração de recursos naturais e o funcionamento dos leilões da ANP. A terceira sessão expõem a metodologia e a aplicação do modelo. Na quarta sessão são obtidos resultados e na quinta as conclusões.
2- Leilões Sob a Ótica das Empresas e do Governo 
Em muitos países, para uma empresa adquirir o direito de explorar e extrair hidrocarbonetos de determinada região ela tem de arrematar a área em um leilão. Nestes leilões, como ocorre, por exemplo, no Brasil, o órgão responsável pela regulação da exploração e produção de petróleo e gás natural disponibiliza informações geológicas da região em questão aos interessados e estes fazem suas ofertas.

       
Com base nessas informações as empresas fazem suas análises geológicas
 da região e posteriormente uma analise econômica, comparando ganhos e prejuízos esperados, ofertando seus lances de acordo com suas expectativas de ganhos líquidos e sua aversão ao risco. Desta análise são calculados Valores Monetários Esperados (VME´s). Estes, na teoria de leilões são ditos sinais década participante.
 Tendo valorado a área em questão, caso a oferta mínima exigida no leilão
 seja maior que este valor calculado, a empresa desiste de participar, caso contrário, esta ofertará um preço entre o preço mínimo exigido no leilão e este valor. Assim, o bônus de assinatura, preço ofertado pelas empresas, pode ser entendido como uma fração do lucro esperado pela empresa que a mesma está disposta a ceder em troca dos direito de exploração da área. A empresa deve então decidir o quanto do lucro ela vai abrir mão tendo em vista que quanto maior esta quantia menor seu lucro líquido, contudo, maiores são as chances de sair vencedora do leilão. 

No Brasil, com a promulgação da Lei do Petróleo criou-se a ANP, órgão responsável pela contratação, fiscalização e regulação das atividades econômicas da indústria do petróleo, gás natural e biocombustíveis, sendo uma de suas atribuições a concessão de direitos de exploração e produção de óleo e gás. Isto é feito com a promoção de rodadas de licitações para que empresas concorram entre si por blocos das bacias sedimentares terrestres e marítimas brasileiras.


A primeira rodada de licitações ocorreu em 1999, a partir daí ocorreram rodadas licitatórias anualmente até 2008, quando foi realizada a décima rodada. Destaca-se a nona rodada, de 2007, como a de maior arrecadação de bônus de assinatura, aproximadamente R$ 2,1 bilhões. Em termos absolutos, a sétima rodada foi a com maior área concedida, 171 mil Km2, sendo destes 163,2 mil Km2 em terra. A segunda rodada foi, no entanto, a mais bem sucedida no que diz respeito à proporção de área concedida: 81,1% da área licitada foi concedida, 79% só em mar (ANP 2010).
       
O processo de apresentação de ofertas é bloco a bloco, seguindo a ordem apresentada no edital. As ofertas são feitas necessariamente isoladas para cada bloco só sendo aceitas ofertas de empresas/consórcio com pelo menos uma empresa habilitada. Os vencedores de cada bloco, os que obtêm maior pontuação dentre os participantes, são anunciados antes de serem recebidas ofertas de outros blocos.


Em termos conceituais, os leilões de blocos exploratórios organizados pela ANP são selados de primeiro preço onde o ganhador é o participante com maior sinal individual, isto significa dizer que o vencedor é o participante com maior estimativa de lucro para o bloco. Assim, como todos os leilões de direito de exploração de recursos naturais, ele pode ser entendido como de valor comum, ou seja, o bem leiloado tem um valor comum a todos, porém não conhecido ex ante (Paarsch, 1992).
   
Para o caso do Brasil, nos leilões da ANP, no julgamento das ofertas são analisados os seguintes pontos:

  a) Bônus de Assinatura: valor ofertado para se obter a concessão da área, não podendo este ser menor que um valor mínimo pré-estabelecido.

  b) Aquisição Local de Bens e Serviços: valor ofertado, em termos percentuais, relativo ao comprometimento com a indústria local nas fases de exploração e desenvolvimento.

  c) Programa Exploratório Mínimo: valor ofertado em unidades de trabalho (UT) referentes a investimentos mínimos nas fases de exploração e desenvolvimento do bloco licitado
.

       
O cálculo da pontuação final sofreu algumas modificações consideráveis ao longo do tempo. Da primeira até a quarta rodadas, o total de pontos era ponderado da seguinte forma: aquisição local de bens e serviços na etapa de exploração, com 3% do valor da nota final, aquisição local de bens e serviços na etapa de desenvolvimento, com 12% e bônus de assinatura, com 85%.


 As regras da licitação mudaram significativamente da quarta para a quinta rodada. Se até então o bônus de assinatura representava a maior parte da pontuação total, da quinta rodada para frente, ele passa a dividir importância com o programa exploratório mínimo, ofertado em unidades de trabalho. A distribuição das importâncias passa a ser distribuída da seguinte forma: 30% para o bônus de assinatura, 30% para o programa exploratório mínimo e os 40% restantes ficavam com a aquisição local de bens e serviços.
       
Outra mudança está relacionada com a dinâmica do leilão. Primeiramente as ofertas eram feitas por cada bloco, já na quinta rodada, a ANP criou conjuntos de blocos chamados de setores e cada oferta deveria ter preços para cada bloco do setor.

       
Na sétima rodada novamente foi modificada a metodologia para se calcular a nota final. A maior modificação ficou a cargo do conteúdo local, tendo sua importância relativa diminuída pela metade, sendo agora de 20%, onde 5% são para exploração e 15% para desenvolvimento. O bônus de assinatura aumenta sua importância relativa, sendo dono de 40% da nota final, assim como o PEM. 

3- Metodologia e Aplicação 

Os resultados advindos da teoria de leilões, conforme pode ser visto em Monteiro e Menezes (2005), são em sua totalidade complexos e não-lineares, o que torna tarefa bastante difícil uma modelagem econométrica fundamentada na teoria. Mesmo assim, alguns trabalhos empíricos utilizam-se desta para interpretar dados advindos de leilões.
Paarsch (1992) propõe a comparação da distribuição dos bids ganhadores de leilões realizados com sua distribuição teórica tanto em modelos de valor comum como de valor privado. Laffont (1995) utiliza mínimos quadrados não lineares simulados para estimar os parâmetros de distribuições dos bids vencedores em leilões de primeiro preço de valores privados independentes.

       
Rezende (2008), com a mesma finalidade de Laffont (1995), isto é, estimar a média e variância da distribuição dos valores individuais dos participantes, apresenta metodologia cuja principal característica é a simplicidade. Nela, o valor dado pelo i-ésimo participante no l-ésimo leilão é Vil=µl+σlεil . Onde µl e σl são a média e o desvio padrão dos valores dados pelos participantes no l-ésimo leilão e  εil nada mais é que uma variável aleatória padrão
 gerada a partir de uma distribuição F(⋅), desconhecida. Chamando de X o conjunto das variáveis explicativas da média dos valores individuais e Z o conjunto das variáveis explicativas da variância (podendo haver variáveis pertencentes aos dois conjuntos, como por exemplo, a constante), tem-se µl=Xβ e σl= Zα. Na verdade, a linearidade aqui foi escolhida por simplicidade, podendo ser substituída por uma relação não linear qualquer tanto na média quanto na variância.


Partindo-se inicialmente de um caso mais simples, um leilão de valores privados
 independentes, tem-se, pelo Teorema da Equivalência das Rendas, que o valor esperado da renda gerada no leilão é igual ao valor esperado do segundo maior valor privado.
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Onde 
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 é o bid ganhador do l-ésimo leilão e 
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 é o número de participantes neste leilão. 
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 nada mais é que o valor esperado do segundo maior valor da variável aleatória 
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quando o número de participantes é 
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. Este valor, no entanto não é observado, pois a distribuição F(⋅) desta variável aleatória não é conhecida. Constrói-se então um conjunto de dummies para o evento n=k, sendo k o número de participantes em determinado leilão. Cada dummy interage com os elementos de Z. Chamando de x o conjunto dos elementos de X que não pertencem a Z e z o conjunto dos elementos de Z que não pertencem a X, usa-se a seguinte regressão:


[image: image7.wmf][

]

[

]

)

2

(

)

(

)

(

2

1

2

0

0

1

1

å

å

=

=

=

=

+

+

+

=

n

k

k

kl

n

k

k

kl

l

k

a

z

d

k

a

d

x

p

a

a

b

b


Trata-se agora de uma regressão não-linear, uma vez que todos os a(k)´s são parâmetros a ser estimados, juntamente com mais os parâmetros β0,α0 e α1. Com isso, é possível recuperar não só os parâmetros referentes aos conjuntos X e Z, mas também, o valor esperado, quando o número de participantes é igual a k, do segundo maior valor de 
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, variável aleatória com distribuição F(⋅).

O mais interessante da proposta de Resende (2008) é que este pode ser estendido para casos que não somente leilões privados independentes de segundo preço, podendo ser utilizados até mesmo para casos onde o Teorema da Equivalência das Rendas não se aplica. Em todo leilão onde se entrega o bem ao participante com maior valor individual e todos os outros participantes não pagam nada ainda se pode aplicar a metodologia, de acordo com o autor.
No caso usado para apresentação da metodologia, os parâmetros a(k)´s são estimativas do valor esperado do segundo maior valor individual quando o leilão tem k participantes. Contudo, leilões de direitos de exploração de hidrocarbonetos são por natureza leilões de valor comum, sendo no Brasil de primeiro preço. Neste caso, os parâmetros a(k)´s perdem seu fácil significado estatístico, mas ainda assim, α e β ainda podem ser estimados.

Quanto às assimetrias presentes em leilões como os da ANP, estas também podem ser tratadas no modelo, basta para isso que as mesmas sejam indicadas. Ou seja, para cada leilão, é necessário que se tenha não somente o número de participantes, mas o número de participantes com diferentes distribuições. Mais especificamente, é necessário saber não somente o número de participantes, mas se a Petrobras participa ou não de cada leilão, uma vez que esta detém informações além das cedidas a qualquer participante pela ANP devido seu histórico de exploração nas bacias sedimentares brasileiras há mais de 50 anos. Assim, as variáveis do conjunto Z vão interagir não só com o conjunto de dummies para o número de participantes, mas também com uma dummie que indica a participação ou não da Petrobras. 

Contudo, a natureza da assimetria não pode ser especificada, ou seja, não é possível saber qual grupo detém os maiores sinais, isto porque são estimados apenas os coeficientes que afetam da mesma forma os dois grupos, ou seja, os coeficientes diretamente ligados às variáveis. Resende (2008) afirma que não seria possível identificar as constantes dos diferentes grupos e com isso, é impossível identificar qual dos dois grupos tem o maior sinal. Ainda assim, é possível recuperar parâmetros das variáveis que afetam ambos os grupos da mesma forma.

No que diz respeito aos dados utilizados no estudo, todos são de domínio público, podendo ser encontrados nos editais de licitação das dez rodadas em questão ou no próprio site da ANP, no caso de informações específicas a respeito dos leilões. Quanto a informações a respeito do preço do petróleo e da taxa de câmbio, estas foram buscadas no site do Departamento de Energia Americano (DOE) e no Banco Central, respectivamente.


Na base de dados construída, há 800 observações de leilões, desde a primeira rodada até a décima, onde houve pelo menos um participante. Contudo, como a metodologia é omissa quanto ao caso de um só participante, estes tiveram de ser excluídos, restando 272 observações. Neste conjunto de observações, o número de participantes varia de 2 a 8 participantes, sendo 90% desta composta por leilões entre 2 e 4 participantes.

Quanto às rodadas, a grande maioria dos dados da amostra utilizada, 72,4%, encontram-se entre a sétima e a décima rodada.  Isto é fruto não só do maior número de blocos licitados por rodada (em 2003, na quinta rodada, foram concedidos 101 blocos e em 2005, na sétima, foram concedidos 240, contra 21 da quarta rodada) como também da maior procura pelos leilões. Enquanto a média de participantes de leilões onde houve alguma oferta na quarta rodada era de 1,57 participantes por leilão, na nona esta já estava em 2,31 participantes por leilão.
       
Outro fator importante é a entrada do Programa Exploratório Mínimo na quinta rodada. Com isso, o preço final, para fins de aplicação do modelo, passa a ser considerado a soma do bônus de assinatura com o PEM. Embora este seja ofertado em unidades de trabalho, é possível fazer a conversão para unidades monetárias de acordo com os editais de cada licitação.

       
Dado isso, o segundo ponto é a discussão de quais são as variáveis capazes de explicar a média e a variância dos valores monetários esperados (sinais) estimados por cada empresa, para que assim seja possível rodar as devidas regressões.

      
Levando-se em conta que este valor nada mais é que o valor presente do lucro esperado, a quantidade a ser vendida e o preço do bem em questão são variáveis primordiais para a determinação da média deste valor. No que diz respeito à quantidade de petróleo em determinado bloco, uma variável que pode refletir a expectativa dos participantes neste sentido é a localização do bloco.

Para a localização dos blocos, é aplicada a divisão proposta pela ANP e apresentada em Furtado (2004). Esta divisão agrupa as bacias segundo semelhanças geológicas, funcionando da seguinte forma e conforme descrito na Figura 1:

· BM - Bacias Maduras --  compõe este grupo as partes em terra das bacias Potiguar, do Ceará, do Espírito Santo, Sergipe-Alagoas e Recôncavo.

· ME -- Margem Equatorial -- composto pelas bacias do Pará-Maranhão, do Ceará (parte em mar), Potiguar (também a parte marítima), Foz do Amazonas e Barreirinhas.

· MLR -- Margem Leste Águas Rasas -- composto pela parte das bacias de Campos, Santos e Espírito Santo com lâmina d'água menor que 400 metros.

· MLP -- Margem Leste Águas Profundas - composto pela parte das bacias de Campos, Santos e Espírito Santo com lâmina d'água maior que 400 metros.

· MLO -- Margem Leste Outras -- Este grupo e composto por Camamu-Almada, Jequitinhonha e a parte marítima da bacia do Sergipe-Alagoas.

· NF -- Nova Fronteira -- Esta divisão é composta pelas bacias do Paraná, Solimões, São Francisco, Rio Peixe, Pelotas, Tucano Sul, Parnaíba e Pernambuco-Paraíba.

       
É preciso, com isso, que se criem variáveis dummy para a localização. Como o modelo já contempla uma constante, ter-se-á cinco dummies de localização.
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Fonte: Furtado (2004) adaptado
Figura 1 - Divisão das Bacias Utilizada nos Modelos
       
A maior parte das observações utilizadas, 54%, está concentrada em Bacias Maduras. A parte das bacias de Campos, Santo e Espírito Santo mar representam quase 20% das observações, conforme é exposto na Figura 2. A região com maior média de participação em leilões onde houve oferta é Nova Fronteira, com 1,93 participantes por leilão, seguida de Bacias Maduras, com 1,70 participantes por leilão e Margem leste Águas Profundas, com 1,52 participantes por leilão (conforme Figura 3). Isto está relacionado, provavelmente, aos altos custos requeridos na atividade offshore.
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Fonte: Elaboração própria, baseado em dados da ANP
 Figura 2 – Distribuição das Localizações da Amostra Utilizada
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Fonte: Elaboração própria, baseado em dados da ANP

Figura 3 – Média de Participantes por Região


A Tabela 1 mostra as diferenças entre as médias dos bônus de assinatura e os desvios-padrão por região. Notas-se que Nova Fronteira e Bacias Maduras não apresentam muita diferença. Na verdade, enquanto a média para Nova Fronteira é de aproximadamente 541mil dólares, para Bacias Maduras esta fica em aproximadamente 642mil dólares.
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Tabela 1 - 

Médias e Desvios-Padrão dos Preços Vencedores por Região  (MM Dólares)


       
Outra variável que deveria ter relação com a quantidade de petróleo em um bloco seria o tamanho do mesmo. Contudo, a partir da quinta rodada de licitações, as bacias foram divididas em setores. Dentro de um setor há um determinado número de blocos de um mesmo tamanho. Com isso, o tamanho dos blocos passou a variar pouco após a quinta rodada dentro de uma mesma região, o que faz com que perca muito de seu poder de explicação.

A Figura 4 mostra como exemplo da diminuição da variação nas dimensões após a quinta rodada, o caso das Bacias Maduras. Não houve ofertas para esta região na primeira rodada nem na oitava que tivessem mais de um participante.
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Fonte: Elaboração própria, baseado em dados da ANP

Figura 4 – Desvio-Padrão das Dimensões dos Blocos – Bacias Maduras
       
Por fim, outra variável que interfere no valor presente esperado do lucro dos projetos de exploração é o preço do petróleo. Além do efeito de aumentar a receita do produtor, o preço do petróleo quando aumenta, aumenta também a quantidade de óleo recuperável de um reservatório. Isto porque o aumento do preço do petróleo torna quantidades que antes eram tidas como economicamente inviáveis em economicamente recuperáveis. Assim, espera-se encontrar um coeficiente positivo para o preço do petróleo. Para esta variável, utilizou-se o preço do Brent nominal médio anual, que durante as dez rodadas evoluiu conforme mostra a Figura 5.

 
Faz-se necessário ainda decidir acerca de variáveis com influência sobre a variância entre os diferentes sinais. Uma vez que a ANP disponibiliza dados a respeito dos blocos a serem licitados para todos os participantes, a variância entre os valores pode ser fruto dos diferentes resultados de estudos feitos utilizando-se estes dados. Assim, quanto maior a quantidade de informações disponíveis, menores devem ser as diferenças entre as conclusões dos diversos estudos. Uma variável que pode representar a informação existente em determinado bloco é a quantidade de linhas de sísmica 2D, em quilômetros, realizada. Espera-se que quanto maior esta quantidade, menor deve ser a variância entre os sinais.
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Fonte: Elaboração própria, baseado em dados da ANP

Figura 5 – Preço do Petróleo
              A sísmica 2D é bastante difundida nas diversas bacias sedimentares, conforme pode ser verificado pelos dados divulgados pela ANP, diferentemente do que ocorre com a sísmica 3D. Os dados de linhas sísmicas encontram-se no site da ANP, porém nem sempre estão disponíveis bloco a bloco. Em algumas rodadas é divulgada a quantidade de sísmica de uma determinada região. Neste caso, o que se faz é uma média ponderada pela área para que se obtenha a quantidade por bloco. A hipótese feita é a de que nesse caso as linhas de sísmica se distribuem uniformemente.


A aplicação do modelo é feita em duas etapas, em uma delas, usa-se mínimos quadrados ordinários do preço vencedor nos valores referentes somente a média, isto é, localização e preço do petróleo e de interações do número de participantes com as variáveis restantes, ou seja, a constante e a quantidade de sísmica 2D. Com isso, são estimados os parâmetros referentes à média dos valores monetários esperados que não influenciam na variância.

       
A segunda etapa trata dos parâmetros relativos às variáveis que influenciam variância e das que influenciam tanto média quanto variância. Para isso utiliza-se mínimos quadrados não lineares:
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Onde a primeira parte refere-se a do conjunto X que não aparece no conjunto Z, que são a localização e o preço do petróleo (β1 a β6). A segunda parte diz respeito à intersecção de X e Z, a constante. A terceira parcela é relativa à parte exclusiva do conjunto Z, ou seja, a quantidade de sísmica 2D
. Quanto às unidades, as variáveis de localização são dummies, conforme já dito, o preço do petróleo e os bônus de assinatura apresenta-se em dólares e a quantidade de sísmica em quilômetros.

Uma vez apresentado o modelo, parte-se para sua aplicação. Vale lembrar que não há nenhuma restrição impondo linearidade nos parâmetros, desta forma aplica-se logaritmo na equação a fim de se estimar parâmetros de interpretação mais fácil e  considerar efeitos proporcionais , ao invés de absolutos, o que parece se aproximar melhor da realidade.

4- Resultados


A regressão da primeira etapa do modelo, com propósito de estimar os parâmetros referentes à média dos sinais individuais, foi estimada robusta à heterocedasticidade, apresentou R² de 0,62 e estimou parâmetros conforme expõe a Tabela 2. Nela, são apresentadas as estimativas dos coeficientes de localização e do preço do petróleo, juntamente com seu erro-padrão e a estatística T. 
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Tabela 2

 - Estimação das Variáveis Referentes à Média dos Sinais*


*R2 =0,62. A equação foi estimada robusta à heterocedasticidade. O coeficiente de Bacias Maduras é incluído na constante.N=272.
       
No modelo, as variáveis de localização mostraram-se bastante significativas, com exceção de Nova Fronteira, o que sugere que não haja, estatisticamente, diferenças entre Nova Fronteira e Bacias Maduras. O coeficiente de maior valor ficou a cargo de Margem Leste Águas Profundas, como já era esperado, pelo seu maior potencial. O segundo maior foi Margem Equatorial, uma região pouco explorada, mas bastante promissora com um coeficiente 10% maior que o de Margem Leste Águas Rasas. Baseando-se nos preços médios vencedores expostos na Tabela 1, poderia se esperar que Margem Leste Águas Rasas tivesse coeficiente maior que Margem Equatorial, contudo uma explicação para tal inversão pode ser o número médio participantes em cada região. Em MLR, a média de participação é 15% maior que em ME, o que pode fazer com que os preços finais sejam maiores. Quanto ao preço do petróleo, este não só apresenta o sinal esperado como também é estatisticamente significativo.

A Tabela 3. apresenta a reestimação da primeira etapa excluindo a variável de localização Nova Fronteira, uma vez que esta não se mostrou significativa, o que gera alterações marginais em relação ao modelo original.
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Tabela 3

 - Estimação das Variáveis Referentes à Média dos Sinais sem Nova Fronteira*


*R2 =0,62. A equação foi estimada robusta à heterocedasticidade. O coeficiente de Bacias Maduras é incluído na constante. N=272
      
 O resultado da regressão não linear, conforme a Equação 3, para estimação dos parâmetros referentes a variáveis pertencentes tanto ao conjunto Z como X ou pertencentes somente ao conjunto Z é apresentado na Tabela 4. Os parâmetros a serem avaliados nessa regressão são 
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, constante referente à média dos valores, 
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, constante referente à variância e 
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 parâmetro referente à quantidade de sísmica 2D. São estimados também os parâmetros a(k)´s, relacionados à distribuição F(• ). Contudo, vale lembrar que, por ser um leilão de primeiro preço, a relação entre os a(k)´s e F(.) não tem uma interpretação muito simples, fazendo com que estes parâmetros percam muito de sua utilidade, sendo importantes todavia para previsões.
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Tabela 4

 - Resultados da Regressão Não-Linear para Estimação dos Parâmetros Referentes 

Somente a Variância ou Variância e Média


*Constante referente às médias dos VME´s.

**Constante referente à variância dos VME´s

***Coeficiente referente à influência da sísmica na variância dos VME´s
       
A regressão tem R2 de 0,60 A constante da média apresentou valor de 8,7 enquanto a constante da variância foi estimada em 1,65. Quanto ao parâmetro relacionado à sísmica 2D, este ficou estimado em -0,15, significante a um nível confiança de 95%, o que significa dizer que 1% de aumento na quantidade de sísmica é capaz de diminuir em 0,15%, em média, o desvio-padrão entre os diferentes VME´s estimados pelas empresas em um determinado leilão.

      
 Utilizando-se os resultados apresentados é possível retornar os valores médios de um bloco em cada região por rodada. Estes valores são apresentados conforme segue na Tabela 3.5, em milhões de dólares. Nos casos em que não houve oferta para determinada região, a tabela não pode ser preenchida. Como a dummy para Nova Fronteira não apresentou-se estatisticamente significativa foi, por isso, excluída. Com isso os valores estimados de Bacias Maduras e Nova Fronteira são os mesmos.
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Tabela 5

 - Valores Estimados dos Sinais por Região e Rodada (MM Dólares)*


       
Os resultados apresentados na Tabela 3.5 representam a média dos sinais individuais dos participantes destes leilões de valor comum, que pode ser entendido como o valor monetário esperado de um projeto de exploração nas diferentes regiões ao longo das rodadas. Ou seja, as empresas estimavam que um projeto de exploração e produção de petróleo e gás natural em um bloco na região definida como Bacias Maduras, na sétima rodada, gerava um lucro esperado de 3,56 milhões de dólares. Enquanto isso, para a região definida como Margem Leste Águas Profundas, este lucro esperado era estimado, na mesma rodada, em 131,4 milhões de dólares.

      
 Analisando-se a Tabela 3.4 fica clara a valorização dos blocos devido a alta no preço do petróleo. Desde a segunda até a décima rodada, o aumento do preço do petróleo de US$ 28,5 para US$ 96,94 resultou em aumento de mais de 7 vezes no valor dos blocos. Nota-se também a grandeza das diferenças dos potenciais de cada região estimadas pelas empresas. Margem Leste Águas Profundas apresenta valor mais de 35 vezes maior que Bacias Maduras. Apesar de grande, este número não chega a ser uma surpresa se for levado em consideração o fato de que ao fim de 2008, as reservas provadas dos aproximadamente 208 campos de Bacias Maduras eram computadas em 784 milhões de barris, e que no mesmo período, os 85 campos em mar das Bacias de Campos, Santo e Espírito Santo (neste caso referindo-se tanto a águas rasas como profundas) apresentaram reservas de 11,5 bilhões de barris.


As regressões foram reestimadas usando-se somente dados desde a primeira até a nona rodadas. Os coeficientes resultantes desta reestimação foram então comparados com os coeficientes estimados quando fora utilizada a totalidade da amostra. Esta comparação é exposta na Tabela 6.
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Tabela 6

 - Comparaηγo dos Coeficientes com Amostra Restrita e Irrestrita*


* Os termos entre parênteses referem-se aos erros-padrão dos coeficientes. Amostra restrita refere-se a dados somente até a nona rodada

Pela Tabela 6, observa-se que os coeficientes relacionados à média, isto é, os coeficientes das localizações, do preço do petróleo e a constante 
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 não apresentam grandes variações, o que é bom em termos de robustez das estimativas. Contudo, no que diz respeito aos coeficientes referentes à variância dos VME´s, estes, apesar de manterem os sinais esperados, apresentam grandes variações quando excluída a décima rodada da análise. O coeficiente referente à sísmica (α1) perde inclusive sua significância estatística, o que pode indicar que as estimativas não sejam muito precisas.

Outra análise feita refere-se à mudança das regras do leilão. Conforme visto na acima, os leilões da ANP passaram por algumas modificações ao longo dos anos. A mais significativa foi da quarta para a quinta rodada, onde foi incluído na pontuação final o programa exploratório mínimo e houve mudança no peso dos bids e do comprometimento com a aquisição de bens locais na exploração e no desenvolvimento.


No intuito de avaliar se há grandes mudanças nos coeficientes com a mudança das regras, o modelo foi reestimado usando-se apenas dados da primeira até a quarta rodadas. Nas primeiras quatro rodadas, o bid representava 85% da pontuação, passando para 60%, quando somado com o PEM, da quinta até a sétima e 80% da nona em diante (também se somado com o PEM).  Os resultados seguem na Tabela 7.
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Tabela 7

 - Comparativo Usando dados só até a Quarta Rodada


*Não há leilões após a quarta rodada, leilões com mais de um participante para Margem 
Equatorial

Os coeficientes de localização e a constante 
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 eram todos maiores até a quarta rodada. Esta diminuição pode ser divido a redução na participação dos bids com relação ao comprometimento local e também a diminuição do tamanho dos blocos da quinta rodada em diante. No que diz respeito às outras variáveis (constante da variância, coeficiente da sísmica 2D e do preço do petróleo), estas passaram a não ser estatisticamente significativas. O coeficiente 
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 chega inclusive a trocar de sinal. Vale salientar que a amostra da primeira à quarta rodada tem apenas 42 observações, o que pode ser a razão do insucesso de algumas estimativas.


Outra análise também feita foi a aplicação do modelo, estimado com dados até a nona rodada, para tentar prever o valor ofertado pelas empresas vencedoras na décima rodada. Isto é possível de ser feito uma vez que a parte esquerda da regressão é justamente a oferta vencedora. Vale lembrar que, neste caso, o fruto da previsão é a soma do bônus de assinatura com o valor, em dólares, do programa exploratório mínimo.


O resultado obtido foi que, em geral, o modelo subestima as ofertas das empresas vencedoras. Em média, a estimativa da soma do bid e programa exploratório mínimo do modelo foi 37% menor que a ocorrida. Uma explicação para este resultado pode ser a assimetria presente nos leilões não considerada nesta estimação.

Por último, foi feita uma análise levando-se em consideração as assimetrias presentes nos leilões, uma vez que a Petrobras é detentora de mais informações que as outras empresas. Para isso, foi considerando que a distribuição dos valores da Petrobras é diferente de todas as outras empresas. Desta forma, as variáveis dummies, que antes referiam-se ao número de participantes, agora referem-se ao número de participantes de cada tipo de distribuição. Em outras palavras, estas variáveis indicam o número de participantes e se a Petrobras participa ou não do leilão. Os resultados encontram-se na Tabela 8.
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Tabela 8

 - Modelo Considerando Informações Assimétricas



Vale lembrar que, para o caso desta análise, as constantes não são identificadas para cada grupo, sendo possível apenas recuperar as variáveis que afetam os dois grupos da mesma forma. Com isso, é impossível inferir qual dos grupos tem a maior média. As variáveis de localização, o preço do petróleo e a sísmica continuam significativas e mantendo os sinais esperados. Nota-se que não há grandes diferenças com relação ao modelo sem assimetrias.

De uma forma geral, as estimativas obtidas no modelo mostraram-se satisfatórias. Os coeficientes mostraram-se estatisticamente significativos e coerentes com o que era esperado. Foi possível avaliar as diferenças de potencias entre as regiões e a importância do preço do petróleo para o VME das empresas. Foi possível também avaliar a importância da sísmica 2D na variância dos VME´s.
 Além disso, a análise mostrou relativa robustez nos coeficientes e também foi visto que com a perda relativa de importância dos bids após a quarta rodada (estes passaram de 85% do total da nota final para 60% e depois 80% quando somados com o PEM), os coeficientes referentes à média dos sinais diminuíram, muito embora, há poucas observações que podem ser usadas no modelo desde a primeira até a quarta rodada (somente 42).


5- Conclusão
A proposta do trabalho exposto foi melhor entender os leilões de direito de exploração de hidrocarbonetos no Brasil, mapeando variáveis que influenciam a média e a variância dos valores monetários esperados (VME) estimados pelas empresas e quantificando sua importância. Com isso, foi possível calcular VME´s de diferentes regiões ao longo das 10 rodadas de licitações.


A aplicação do modelo rendeu em alguns resultados bastante satisfatórios. O primeiro deles quantifica a diferença entre os potenciais das diferentes regiões. Conforme já era esperado, os blocos localizados em águas profundas nas regiões da bacia de Campos, Santos e Espírito Santo são os projetos mais lucrativos seguidos de Margem Equatorial e Águas Rasas. A região denominada Margem Leste Outras apresentou a menor média de lucros esperados de regiões totalmente offshore. Apesar de Nova Fronteira ter regiões tanto em terra quanto em mar, devido a leilões sem oferta e a necessidade metodológica de se excluírem das observações os leilões com um só participante, restaram somente áreas em onshore para esta região. Desta forma, Bacias Maduras e Nova fronteira representam o potencial de lucros do setor petrolífero brasileiro em terra, enquanto as outras 5 regiões, o potencial marítimo. Isto expõe o grande diferencial entre estes potenciais no setor offshore e onshore. A região offshore com menor lucro esperado estimado pelas empresas (MLO) ainda o tem mais de 7 vezes maior que o onshore brasileiro.

       Outro resultado alcançado foi o efeito do preço do petróleo no valor presente líquido esperado dos projetos. O coeficiente estimado foi de 1,59, o que significa dizer que o lucro esperado é bastante elástico em relação ao preço do petróleo. Para cada aumento de 1% no preço do petróleo, os lucros esperados aumentam em 1,59%.

       Quanto à variância dos lucros estimados pelas empresas, a variável quilômetros de sísmica 2D mostrou-se significativa a um nível de significância de 95% mesmo com a imposição da hipótese de uniformidade da distribuição das linhas sísmicas nos casos para os quais não havia dados bloco a bloco. Conforme o esperado, o coeficiente tem sinal negativo, e segundo o estimado, 1% de acréscimo de sísmica 2D é capaz de reduzir em 0,15% a variância entre os lucros esperados dos projetos estimados pelas empresas.

       Acredita-se que os valores obtidos neste trabalho podem ser de grande valor. Uma vez conhecido o efeito dos preços nos lucros esperados, a agência reguladora pode rever seus bids mínimos após variações no preço do petróleo. Além disso, usando-se os cenários de preço do petróleo divulgados por diferentes órgãos, fazendo-se hipóteses sobre a curva de produção e custos de exploração, desenvolvimento e extração, seria possível estimar a produção dos próximos anos, além dos royalties e participações especiais.

Outra utilidade do modelo diz respeito a utilização dos parâmetros referentes à variância dos sinais. Dado que a quantidade de sísmica 2D diminui a variância entres os VME´s, a agência reguladora pode fazer uma análise de custo-benefício do investimento em mais atividades sísmicas e da diminuição da variância e consequentemente, leilões ainda mais competitivos.

       
Existem direções para extensão da análise. Primeiramente, as regras de leilão da ANP incluem com diferentes graus de importância os compromissos de gasto com conteúdo local. As empresas podem agir estratégicamente substituindo (ou não) renda por promessa de conteúdo local. A modelagem conjunta de duas dimensões do lance é de extrema complexidade e não pôde ser tratado neste trabalho. Segundo, como os agentes se repetem nos leilões e possuem informações potencialmente diferenciadas, sua identidade pode ser explorada como fator explicativo, particularmente da Petrobras nos leilões. Por fim, modelos que relaxem a hipótese de neutralidade ao risco também devem ser explorados a medida que forem implementados empiricamente, uma vez que a aversão ao risco aumenta a renda esperada do leilão, dependendo do seu mecanismo. 
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� Atualmente no Brasil, a aquisição de dados geológicos e geofísicos de áreas ainda não licitadas é adquirida pela ANP, por intermédio da Superintendência de Definição de Blocos. ANP (2009).


� A oferta mínima exigida no leilão atualmente é composta, conforme especificado em cada edital, de um bônus de assinatura mínimo, um Programa Exploratório Mínimo e um percentual mínimo de comprometimento local com as atividades de exploração e desenvolvimento, o que influencia o VME calculado pela empresa. Em especial o último pode elevar os custos uma vez que alguns insumos brasileiros são potencialmente mais caros.


� O Programa exploratório Mínimo passou a ser um critério de pontuação nos leilões a partir da quinta rodada de licitação, em 2003.


� Mean equals zero and variance equals one


� Segundo Klemperer (1999), em um leilão de valores privados, cada participante sabe exatamente quanto o bem em questão vale, mas conhece somente o próprio valor. 


� Além disso, o efeito de outros tipos de estudos exploratórios, como sísmica 3D e perfuração de poços exploratórios também pode ser mais explorado. Muito embora estes dados estejam disponíveis no pacote de dados entregue a todos os participantes, não estão claramente disponíveis na internet, o que inviabilizou sua utilização neste modelo.
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