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RESUMO

O aproveitamento econdmico dos recursos petroliferos esteve historicamente
ligado a parceria entre os Estados, proprietarios dos recursos, € as empresas
especializadas em atividades petroliferas. Esse arranjo é estabelecido com a contratacao
destas empresas para a exploracéo de areas definidas pelo governo. A incerteza
associada a diversos aspectos das atividades petroliferas fez do leildo o mecanismo de
outorga mais utilizado pelos paises. Nesse contexto, o objetivo deste trabalho foi
analisar o uso deste mecanismo na outorga de direitos de exploracédo e producgéo de
petroleo. Para isso, primeiramente foram apresentados os conceitos basicos da teoria
dos leildes, e em seguida expostos as caracteristicas da industria do petroleo que fazem
do leildo um mecanismo de outorga desejavel, e como essas caracteristicas interagem
com os diversos aspectos envolvidos na elaboragéo do leildo, e determinam o0s
resultados observados em cada procedimento de outorga. Mais especificamente, e de
modo a demonstrar os resultados praticos dessas interacdes, foram apresentados estudos
de casos de sistemas de outorga utilizados por alguns paises, e por ultimo, a evolugdo do
sistema de outorga utilizado no Brasil foi analisada, expondo os resultados obtidos, as
principais mudancas introduzidas, e 0s possiveis aprimoramentos ao mecanismo

vigente.
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INTRODUCAO

Os custos elevados e os desafios técnicos associados a exploracdo do Petroleo
levaram os Estados a contratar e licenciar os direitos de exploracdo e producéo a
empresas especializadas da industria. Essa outorga de direitos requer um processo de
selecdo das empresas petroliferas por parte dos governos. Tal processo pode ser
competitivo ou ndo. A maioria dos governos optou por sistemas competitivos, e em

particular, pelo mecanismo de leildo.

O caréater ndo renovavel do Petréleo faz com que haja um avango constante das
fronteiras de producdo. Essa pressao para a busca de novas reservas leva o esforco

exploratorio e a licitacdo de areas para regides cada vez mais complexas.

Assim, desde meados do século passado, a concessao de direitos de exploracdo
de diversas areas foi realizada através de leil6es. Essas areas apresentam diferentes
caracteristicas, e ao longo dessas concessdes, distintas configuracdes de leildo foram
utilizadas. O objetivo dos Estados com a outorga dos direitos de exploracgao e producao
foi, na maioria dos casos, a maximizacdo da renda petrolifera, e os resultados obtidos

variaram de acordo com diversos fatores.

O cenério atual da industria do petr6leo é marcado pela descoberta e licitacdo de
prospectos em areas de incerteza muito elevada, que apresentam grandes desafios de
carater financeiro e tecnolégico para que sejam aproveitados economicamente. Este
cenario descreve 0 momento vivido pela industria do petréleo no Brasil, com a recente
descoberta de grandes volumes de recursos ao longo de uma extensa area da costa do
pais, localizados em grandes profundidades. Devido a esta descoberta, foram realizadas
reformas no marco regulatério que rege a industria do petroleo no Brasil, e que alteram

aspectos do procedimento de outorga utilizado até entao.

Nesse contexto, o estudo do uso de leildes na outorga de direitos de exploracéo
de petroleo e gas natural permite o aprimoramento das estratégias disponiveis aos
governos no desenho e na atualizacdo de seus procedimentos de outorga de direitos de
exploragdo e producdo de petroleo, com o fim de maximizar os investimentos no setor e

a renda derivada dos recursos no longo prazo.



O objetivo do presente trabalho é analisar a aplicacdo do mecanismo de leildo na
outorga de direitos de exploracédo e producdo de petroleo, identificando os aspectos
regulatorios e de desenho do leildo relevantes ao desempenho do mecanismo, e mais
especificamente, analisar os processos de outorga utilizados no Brasil e em outros

paises.

Com isso, pretende-se confirmar a hipdtese de que, sob o ponto de vista do pais
leiloeiro, para maximizar a renda de longo prazo derivada da exploragéo do petréleo, o
sistema utilizado deve ser adaptado ao cenario particular, de modo a alavancar a
competicdo. Nesse sentido, o procedimento deve buscar minimizar a incerteza e 0s

riscos dos participantes.

Também analisaremos a hipétese de que quanto maior for o nivel de incerteza,
mais 0 mecanismo de arrecadacdo do governo deve estar condicionado ao desempenho
das areas licitadas ao longo do periodo da licenca, e assim, refletir o valor real dos

recursos no longo prazo, e ndo o seu valor estimado na data do leildo.

Este trabalho € dividido em quatro partes. O 1° capitulo apresenta os conceitos
basicos da teoria dos leildes, de modo a fornecer a fundamentacéo necessaria para o
entendimento do trabalho. O 2° capitulo explica as modalidades utilizadas na outorga de
direitos de exploracgéo e producado, apresenta os motivos que fazem do leildo um
mecanismo de outorga adequado, e identifica os aspectos mais relevantes para o
desenho da licitagdo. No capitulo 3, serdo analisados os sistemas de outorga utilizados
em paises selecionados, com énfase no programa de leildes utilizado pelos Estados
Unidos. O 4° capitulo analisa o sistema de outorga utilizado pelo Brasil sob o regime de
concessdo, a introducdo do regime de partilha de producdo e o que muda no sistema de
outorga, e 0s possiveis aprimoramentos para as proximas licitagdes. Por fim, sdo

expostas as concluses realizadas ao longo da elaboracéo deste trabalho.



1 ASPECTOS CONCEITUAIS SOBRE LEILOES

O foco desta monografia € o uso de leiles no cenario de direitos de exploragdo
do petréleo, e para o seu desenvolvimento, se faz necessaria uma revisao da literatura

sobre a teoria dos leildes.

Devido a extensdo do conhecimento sobre leil6es e de suas diversas aplicac@es,
neste capitulo nos restringimos a exposicao dos conceitos basicos e dos resultados mais
relevantes da teoria, de modo a prover o essencial para a fundamentacéo teorica
necessaria a compreensdo do trabalho. Antes disso, apresentaremos um breve histérico

da evolucéo da literatura existente sobre leildes.

Leildes séo usados desde a antiguidade na venda de diversos objetos (Krishna,
2010), e hoje, um grande volume de transacdes econdmicas € conduzido através deste
mecanismo. Apesar disso, o desenvolvimento da literatura sobre leilGes é recente, e
acompanhou de modo paralelo, o uso de leildes na transferéncia de ativos publicos para

a iniciativa privada.

A primeira analise formal de leildes foi feita por Vickrey, em 1962. Em seu
trabalho, Vickrey reconheceu os aspectos da teoria dos jogos presente nos leildes e
desenvolveu, ainda que de modo restrito, a pedra fundamental da teoria dos leilGes: 0
teorema de equivaléncia da receita. Pouco depois, Wilson (1969) introduziu o modelo

de valores comuns puro.

Os resultados de Vickrey foram expandidos por Myerson (1981) e Riley e
Samuelson (1981) que argumentaram que o teorema de equivaléncia da receita era

valido de modo geral, e ndo restrito ao cenario proposto por Vickrey.

Outra contribui¢do importante & teoria foi realizada por Milgrom e Weber
(1982). O modelo simétrico geral desenvolvido por eles propde que, na prética, a
maioria dos leildes apresenta modelos de valores com aspectos privados e comuns, e
que modelos independentes ou modelos de valores comuns puros séo excegoes. Essa

obra permitiu a analise de leildes com modelos de valores intermediarios.



Mais recentemente, Klemperer (2000, 2004) buscou paralelos entre a teoria dos
leilGes e outras areas da teoria econdmica. O autor argumenta que leildes fornecem um
campo de testes para teoria dos jogos com informacao incompleta e de que ha grandes

semelhangas entre mercados competitivos e leilGes.

1.1 O Queé Um Leilao?

Podemos definir um leildo como um tipo de mercado que possui um conjunto de
regras que determinam a alocacéo de recursos e pre¢cos com base nos lances feitos pelos
licitantes. Constitui um mecanismo de compra e venda no qual seus participantes

transacionam objetos através de um sistema de lances.

Certos objetos ndo possuem um valor padrao, sendo valorados de modo
subjetivo. Leildes permitem que esses objetos sejam adquiridos por aqueles individuos
que denotam maior valor a eles e que o leiloeiro obtenha o preco mais alto que alguém

queira pagar pelo seu objeto.

Segundo Cramton:

“Leildes alocam e precificam recursos escassos em cenarios de incerteza.
Todo leildo pergunta e responde as questdes basicas: quem deve ficar com os
itens e a que pregos? Leildes sdo métodos competitivos, formais e transparentes
de alocacdo. Regras claras sdo estabelecidas para o processo de leildo.
Transparéncia beneficia ambos os licitantes e o pais. Mitiga a corrupgao
potencial e encoraja competicdo através de um processo aberto e justo.”

(Cramton, 2010, p.291, traducdo nossa do idioma inglés)

Isso faz do mecanismo de leildo um método desejavel de alocacao de recursos
em ambientes nos quais ha grande incerteza em relagdo ao valor do que esta sendo
vendido, assim como quando ha assimetria de informac&o entre os agentes de um

mercado.



A incerteza em relagéo ao valor, tanto por parte do leiloeiro quanto pelos
licitantes, é uma caracteristica inerente aos leildes. Em muitas situacdes, o valor do que
estd sendo vendido € desconhecido até a realizacdo do leildo. O leiloeiro e os licitantes
possuem suas proprias estimativas quanto a esse valor, mas ndo sabem o valor

verdadeiro do item a venda.

Outra caracteristica comum na realizacdo de leildes é a presenca de assimetria de
informacdo entre seus participantes. Isso faz com que alguns licitantes tenham

estimativas mais precisas do que 0s outros quanto ao valor real do item.

Existem diversos tipos de leildo. A escolha do vendedor por um deles dependera
das caracteristicas do cenario local e de seu objetivo, 0 que na maioria dos casos é a
maximizacao da receita da venda, mas também pode ser a alocacao eficiente do que esta

sendo vendido.

De modo geral, essa escolha esté relacionada ao grau de certeza e de
uniformidade quanto ao valor do item por parte do leiloeiro e dos licitantes. O formato
de leildo escolhido ird influenciar o comportamento e as estratégias observadas durante

0 processo de leil&o.

Um fator importante na elaboragdo de um leildo é o estabelecimento de precos
de reserva. Alguns leiloeiros estabelecem um valor minimo para a venda de um item,
com o objetivo de garantir uma receita substancial em leildes pouco concorridos ou para
desencorajar comportamento colusivo por parte dos licitantes. Apesar dessas vantagens
potenciais, pode ser dificil estabelecer um preco de reserva adequado devido a incerteza

quanto ao valor do item a venda.

1.2 Classificacao dos LeilGes

1.2.1 Modelos de Valores de Leildo

Existem dois modelos de valoracgdo de bens na teoria de leildes: o modelo de

valores privados e 0 modelo de valores comuns. A diferenca entre eles esté na
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influéncia da revelacdo de informacao sobre as valoracgdes dos licitantes no
comportamento de cada um. Essa diferenciacdo esta ligada ao grau de incerteza e a
uniformidade quanto ao valor do item por parte dos licitantes e do leiloeiro.

Nem sempre 0 bem leiloado possui um valor que, apesar de desconhecido, pode
ser uniformemente verdadeiro para todos os licitantes. Em alguns casos, o bem leiloado
apresenta valores subjetivos que sdo condicionados pela utilidade atribuida a ele por
cada licitante. Essas situag@es ocorrem quando o bem em questao é cobigado para o uso

ou consumo proprio do licitante e cada licitante confere um valor particular para o item.

Este € o caso do modelo de valores privados. Krishna (2010) diz que esse
modelo é valido quando cada licitante sabe o quanto valoriza o objeto na altura da
realizacdo do leildo. Os licitantes ndo tem certeza quanto as valoracdes de seus
concorrentes, e a revelagao dessa informagdo ndo mudaria o valor que cada licitante

confere ao objeto.

Ja no modelo de valores comuns, o valor do bem é igual para todos, mas os
licitantes possuem informacdes distintas sobre o que realmente € aquele valor. Esse
modelo estéa presente nos leiles em que os licitantes tém a intencéo de comercializar o

que esta sendo vendido.

Em muitos casos, o valor verdadeiro do objeto é desconhecido para o licitante na
data do leildo. Ele pode ter uma estimativa desse valor, derivada da informagéo que ele
tenha sobre o que esté sendo vendido. Essa estimativa pode estar correlacionada com o
valor verdadeiro do bem, mas o elemento de incerteza em relacdo a precisdo dessa
estimativa faz com que o licitante desejasse possuir informacéo sobre as estimativas de
valor que os outros licitantes atribuem ao item. O conhecimento dessas estimativas

afetaria o valor que o licitante confere ao bem leiloado.

Essa situacao e exemplificada nos leil6es de direitos exploratérios de lotes
petroliferos. O valor do barril de petréleo é estabelecido no mercado internacional e
independe das preferéncias dos licitantes. Assim, o valor comum do lote fica definido
pela combinacdo do preco do barril, do custo de extracdo e do volume de recursos

existentes em tal lote, sendo aproximadamente igual para todos os licitantes. Os
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licitantes, porém, possuem estimativas diferentes de tal valor, baseadas em sua

informacdo privada.

Devido ao grau de incerteza associado ao custo de extragdo e a quantidade de
petréleo em um lote, as empresas licitantes, apesar de possuirem suas proprias
estimativas de valor antes de participarem do leildo, gostariam de obter as estimativas
de suas concorrentes para aumentar a precisao de sua prépria estimativa. Deste modo, 0
valor que um licitante confere ao lote depende da sua percepcao quanto as estimativas

de valor dos outros licitantes.

O modelo de valores comuns (ou interdependentes) é definido da seguinte forma

por Krishna:

“Outros licitantes podem possuir informagao, estimativas adicionais ou
resultados de testes, que se conhecidos, afetariam o valor que um licitante em
particular confere ao objeto. Entdo, valores sdao desconhecidos na altura do leildao
e podem ser afetados pela informacao disponivel a outros licitantes. Tal
especificacdo é chamada de valores interdependentes e é particularmente
indicada para situacdes nas quais o0 objeto a venda é um ativo que pode ser
revendido apos o leildo. Um caso especial disso € a situacdo na qual o valor,
apesar de desconhecido na data do leildo, € 0 mesmo para todos os licitantes.
Essa situagdo ¢ descrita como sendo a de valores comuns puros.” (KRISHNA,

2010, p. 3, traducdo nossa do idioma inglés)

Uma caracteristica particular do modelo de leil6es de valores comuns € a
presenca da maldi¢éo do vencedor. A ideia por trds deste conceito é a de que vencer um
leildo no qual o valor verdadeiro do bem € uniforme entre todos os licitantes significa
que o licitante vencedor superestimou o valor do bem leiloado, pagando mais do que ele

realmente vale.

Klemperer (2004) diz que muitas vezes o lance apresentado pelo licitante
vencedor é superior ao valor real do objeto sendo vendido. O autor argumenta que a
ocorréncia da maldicdo do vencedor é frequente em leilGes de valores comuns, e que

por isso, os licitantes descontam o risco associado a esta ocorréncia em seus lances.
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O modelo de valores privados e o modelo de valores comuns devem ser
encarados como casos extremos. Na pratica, € mais provavel que um leildo apresente

aspectos de ambos os modelos, simultaneamente (Milgrom e Weber, 1982).

1.2.2 Formatos Comuns de Leildo

Leildes podem ser configurados de modos diferentes e apresentar formatos
distintos uns dos outros. Dentre os varios formatos existentes, analisaremos as quatro
alternativas mais utilizadas: o leildo inglés, o holandés, o leildo de lances fechados e
primeiro preco, e o leildo de lances fechados e segundo pre¢o. Na descri¢do dos

procedimentos de cada um, nos restringiremos a venda de um s6 item.

a) Leildo Inglés

O leildo Inglés é o formato mais antigo e comum de oferta de objetos através de
um sistema de lances. O seu mecanismo € simples, consistindo em uma série de
incrementos marginais de preco sobre o bem vendido até que reste apenas um
participante interessado no item. Devido a sua caracteristica de incrementos constantes

de preco, esse formato também é chamado de leildo ascendente.

Sob este formato, a licitagdo comeca com o estabelecimento por parte do
leiloeiro, de um preco de reserva, que corresponde ao valor minimo pelo qual se esta
disposto a vender o bem. Esse valor ¢ aumentado gradualmente fazendo com que, um a
um, os licitantes sinalizem sua desisténcia. O leildo é finalizado quando apenas um
licitante demonstra interesse no item, e este licitante vencedor paga ao leiloeiro um
valor igual ao preco vigente no momento em que o penudltimo participante abandona o

certame.

A estratégia de lances utilizada pelos licitantes em um leildo Inglés é altamente

influenciada pelo carater aberto e dindmico deste formato.
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A possibilidade de observar os lances dos concorrentes e 0 momento em que
cada um desiste do leildo faz com que os licitantes escolham continuar na disputa até

que o preco do item alcance o valor verdadeiro denotado por cada um.

No caso de bens com propriedades de valor comum, o leildo inglés permite uma
diminuicdo da incerteza e a melhora das estimativas de valor por parte dos participantes
através do processo de partilha de informacéo que ocorre com a observagao mutua e

sequencial dos lances efetuados.

b) Leildo Holandés

Nesse leildo, 0 mecanismo de precos € descendente. O leiloeiro estabelece um
preco inicial suficientemente alto no qual se supde que nenhum licitante esteja
interessado na compra do objeto. Esse prego é progressivamente reduzido, e o primeiro
licitante a indicar interesse no objeto, ao preco em que se encontra, paga este valor e é

declarado como o vencedor do leildo.

Ao contrério do que acontece no leildo Inglés, os licitantes ndo tem a
possibilidade de observar os lances dos concorrentes e aprender algo sobre suas
valoragfes. Assim, a estratégia de lances de cada um deve levar em consideracdo que,
caso venca o objeto, pode se estar pagando consideravelmente mais do que o valor do
lance do segundo colocado.

Isso faz com que cada licitante ajuste o seu lance para baixo ao invés de
apresentar uma oferta equivalente a estimativa de valor que cada um denota ao item. O
montante deste ajuste dependera da sua probabilidade de vencer o leildo ao apresentar
tal lance, e do lucro associado a vitdria sob o valor do lance escolhido. Quanto mais
proximo for o lance ofertado, do valor real conferido ao bem pelo licitante (o valor
méaximo de seu lance), maior sera a sua chance de vencer, mas menor sera o seu lucro

com essa Vvitoria e vice versa.

c) Leildo de lances fechados e primeiro prego
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Diferentemente dos formatos discutidos anteriormente, esse leildo apresenta
carater estatico. Nao ha um processo de aumento ou diminuicdo de precos e cada
licitante efetua um lance Unico e secreto, de maneira independente. Aquele que
apresenta o lance mais elevado € o vencedor e paga 0 montante que ofereceu. Existe a
possibilidade de o leiloeiro estabelecer um preco de reserva, e caso nenhum lance atinja

este valor, o leildo termina sem um vencedor.

Este formato é visto como estrategicamente equivalente ao leildo Holandés.
Nesse caso, 0s licitantes também néo tem a oportunidade de observar os lances de seus

concorrentes e sdo obrigados a pagar o valor integral do lance que oferecerem.

Com isso, em ambos 0s casos ha um incentivo para que os licitantes efetuem
lances mais baixos do que o valor maximo que estariam dispostos a pagar pelo item
leiloado, e assim, capturar parte do lucro existente na diferenca de prego entre o seu
lance mé&ximo potencial (assumindo que o licitante venceria o item com este lance) e o

lance apresentado pelo segundo colocado.

d) Leildo de lances fechados e segundo preco

O processo de lances adotado neste formato é idéntico ao do leildo de lances
fechados e primeiro preco. Analogamente ao que acontece naquele formato, cada
participante efetua um Unico lance, de modo secreto, e aquele que apresenta o lance
mais alto é declarado como o vencedor. A diferenca entre os dois sistemas esta no
mecanismo de escolha do vencedor. Sob este formato, o vencedor ndo paga o valor
correspondente ao seu lance, mas sim o valor apresentado pela oferta do segundo

colocado.

Esta caracteristica faz com que, assim como no leildo Inglés, os participantes
efetuem lances correspondentes ao valor que denotam ao bem leiloado, sem a
necessidade de ajustar os seus lances para baixo. O lucro existente na diferenca de

precos entre o primeiro e 0 segundo lance ja esta garantido para o vencedor.
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Isso ndo faz com que o leil&o de lances fechados e segundo preco e o leildo
inglés sejam estrategicamente equivalentes em qualquer situacdo. Ao contrario do leildao
inglés, neste formato ndo h& um processo aberto e dindmico de rodadas de lances.
Assim, em um leildo com aspectos de valores comuns, 0s participantes ndo tem como
levantar informacdo sobre as estimativas de valor dos outros, e por isso, o valor de seus

lances sdo completamente independentes uns dos outros.

1.3 O Resultado Principal da Teoria de Leildes

1.3.1 O Teorema de Equivaléncia da Receita

Grande parte da teoria dos leilGes pode ser compreendida através da analise do
teorema de equivaléncia da receita, de suas hip6teses basicas, e do impacto do
relaxamento dessas hipdteses no desempenho de um leildo. A analise desses elementos
permite a comparacdo do desempenho dos formatos alternativos de leildo sob diferentes
circunstancias, e assim, determinar as situac6es nas quais cada formato ¢ indicado para

a maximizacéo da receita do leiloeiro.
O teorema de Equivaléncia da Receita pode ser escrito da seguinte forma:

“’Suponha que cada um, de um ntimero de potenciais compradores de
um objeto, neutros ao risco, possua um sinal conhecido privadamente, sorteado
de modo independente, de uma distribuicdo ndo atbmica comum e estritamente
ascendente. Entdo qualquer mecanismo de leildo no qual (i) o objeto sempre vai
para o comprado com o maior sinal, e (ii) qualquer licitante com o menor sinal
possivel espera zero de excedente, arrecada a mesma receita esperada (e resulta
em cada licitante fazendo o0 mesmo pagamento esperado como uma funcdo de
seu sinal)”’. (KLEMPERER, 2004, p. 17, tradugdo nossa do idioma inglés)

Os quatro formatos de leildo padréo satisfazem essas condigdes, e assim, a
receita esperada de um leildo sera, em média, a mesma para 0s quatro mecanismos,

desde que as hipoteses subjacentes ao teorema sejam respeitadas.

Apresentadas de modo mais claro, essas sao as hipoteses necessarias para a

validade do teorema:
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1) Apenas um item estd a venda no leildo.

2) Os participantes s&o neutros ao risco.

3) O modelo ¢ o de valores privados independentes

4) O nuamero de licitantes é exdgeno.

5) Os licitantes sdo simétricos.

6) Na&o ha a possibilidade de colusdo entre os licitantes.

7) O pagamento dos licitantes depende apenas do seu lance. (ndo existem lances

em royalties)

Na pratica, esse conjunto de hipdteses ndo se sustenta. O ambiente de cada leildao
é diferente, e em cada caso, algumas dessas hipoteses podem ser validas e outras nao.
Portanto, dificilmente encontramos as condi¢fes necessarias para que a escolha do

formato de leildo seja irrelevante para a maximizagéo da receita.

Apesar do resultado explicito no teorema ndo ocorrer no mundo real, a analise
do impacto de relaxar cada uma das hipdteses no desempenho de cada formato de leildo

nos permite identificar a escolha de formato indicada para cada caso.

1.3.2 O relaxamento das hipoteses e a comparacao entre leil6es

Feita a exposicao das hipOteses necessarias para a equivaléncia de receita entre
os diferentes mecanismos de leildo, podemos analisar de que modo a auséncia de
algumas dessas hipdteses influenciam no desempenho de cada formato de leildo.
Focaremos na analise de trés casos e, em cada um, relaxaremos uma das hipdteses e

manteremos validas todas as outras.

e Hipdtese do Modelo de valores privados independentes.

A hipdtese diz que a informacao privada dos licitantes é independente da
informacdo privada de seus competidores. Se a retirarmos, temos que a informacao

privada dos licitantes esta correlacionada.
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Essa correlacéo leva a afiliacéo da informacao entre os participantes. Dizemos
que a informacéo dos licitantes ¢ afiliada quando um lance alto efetuado por um
participante faz com que outros participantes também efetuem lances mais altos
(Klemperer, 2004: 20).

Em leilGes abertos e ascendentes, a presenca de informacao afiliada faz com que
a estimativa de valor de cada participante convirja para a estimativa de valor do licitante
vencedor. Com isso, a renda de informacdo do licitante vencedor diminui, assim como o

seu excedente, e 0 preco e a receita esperada aumentam.

Esse processo de partilha de informacéo e de consequente uniformidade em
relacéo ao valor do item n&o ocorre em leil@es fechados. Por isso, na auséncia dessa
hipotese, leilGes ascendentes levam a pregos esperados mais altos do que leilGes

fechados de segundo preco, e estes, a precos mais elevados do que leilGes de primeiro

preco.
e Hipodtese da simetria entre os licitantes

Outra hipdtese do teorema de equivaléncia da receita € a de que os participantes
séo simétricos. Relaxando essa hipotese, permitimos a possibilidade de que haja uma
discrepancia entre os valores privados de cada licitante, e que alguns sejam vistos como

“’fortes’’ e outros como ‘’fracos’’.

De modo geral, especialmente em leildes com componentes de valor comum,
assimetrias aparentemente pequenas entre os licitantes tendem a aumentar no caso de
leilGes ascendentes. Essa pequena discrepancia aumenta o impacto da maldicdo do
vencedor em licitantes mais fracos, que tendem a efetuar lances mais conservadores, ou

em certos casos, decidem por nédo participar do leildo.

Em contrapartida, o uso de leil®es de primeiro preco tende a diminuir a
vantagem apresentada por um licitante. A impossibilidade de observar e cobrir os lances
de seus competidores ou de sinalizar o seu valor real com a certeza de que pagara
apenas o valor do segundo colocado, faz com que o licitante forte efetue lances com
base no trade-off entre a possibilidade de vencer o leildo e o montante do excedente

capturado ao valor do lance efetuado.
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Deste modo, ao mesmo tempo em que diminui o valor do excedente capturado
pelo licitante forte (que seria dado como certo em um leildo de segundo preco), esse
formato insere um grau de incerteza em relacdo ao vencedor do leildo. Por mais que néo
capture o excedente como um todo, o licitante forte buscara capturar parte desse

excedente e efetuard um lance inferior ao seu valor real.

Isso diminui o impacto da maldicdo do vencedor sobre os licitantes fracos,
incentivando a entrada destes, e fazendo com que eles efetuem lances de modo mais

agressivo.

Assim, tem se que em casos de assimetria entre os participantes, um leildo de
primeiro preco é mais rentavel do que um leildo ascendente, e deve ser o formato

escolhido para a maximizacao da receita do leiloeiro.
e Hipodtese da auséncia de coluséo

O relaxamento dessa hipo6tese implica na possibilidade dos licitantes efetuarem

lances de modo cooperativo com o intuito de manterem baixos os precos em um leil&o.

Na prética, a capacidade de colusédo entre os licitantes consiste em uma das

maiores preocupacdes na elaboracédo de um leildo.

De acordo com Robinson (1985), a colusdo é mais facil de ocorrer em leildes de
segundo preco. Em tais formatos, e na presenca de coluséo, o vencedor efetua um lance
muito alto, enquanto os outros participantes apresentam lances de valor muito baixo ou
nulo, que sera o valor pago pelo vencedor. Além disso, ndo haveria incentivos para que
0s participantes trapaceassem. No caso do leildo Inglés, o licitante que saisse do acordo

poderia ser imediatamente punido por um lance mais alto efetuado por outro licitante.

Ja em um leildo de primeiro preco, os participantes devem concordar em um
valor baixo para o lance do vencedor e em efetuarem lances ainda mais baixos ou nulos.
Nesses casos, o poder de punir algum participante que fure o acordo néo existe, e assim,
h& um grande incentivo para que os licitantes ndo cumpram com o combinado e a

colusdo se desfaca.
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Se a propensao a coluséo for alta, é recomendavel que o leiloeiro escolha por um

mecanismo de leildo de primeiro prego, para prevenir a sua ocorréncia.
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2 O USO DE LEILOES NA EXPLORACAO DE PETROLEO

Desde o seu nascimento até os dias atuais, a industria do petrdleo tem se
mostrado como uma peca fundamental a econdmica mundial. A utilidade de seus
derivados e a sua escassez transformou o petréleo em uma commodity de grande valor.
As potenciais benesses associadas ao seu aproveitamento econdmico fizeram com que
ao longo do ultimo século diversas nagdes se engajassem na descoberta e exploragdo de

reservas em seus territorios.

Nesse processo, muitos paises buscaram se associar a empresas privadas para
desenvolver a sua industria. Na realizagdo destas parcerias 0s governos outorgaram a
empresas 0s direitos de exploracao e producdo de petréleo de diversas areas atraves de
mecanismos distintos, sendo o leildo o mecanismo mais utilizado. Os resultados obtidos

em cada processo de outorga foram variados.

Inserido neste contexto, o objetivo deste capitulo é analisar o uso do leildo como
mecanismo de outorga de direitos de exploracédo e producéo de petroleo. Para isso serdo
descritas as etapas envolvidas na elaboracéo de um leil&o, os fatores determinantes para
os resultados da licitagéo, e os aspectos relacionados ao desenho do mecanismo que

devem ser adaptados a tais fatores.

Antes disso, serdo apresentadas as caracteristicas que fazem da industria do
petréleo um cenario propicio ao uso de leildes, e também uma breve descri¢do dos
outros mecanismos de outorga utilizados na concessdo de direitos de exploragéo e

producdo na industria do petréleo.
2.1 Acesso aos Recursos Petroliferos

As atividades de exploracao e producdo do petroleo diferem de outras inddstrias
devido ao carater finito e a distribuicdo irregular de seu produto pelo planeta. Essas

caracteristicas fazem com que existam riscos especificos a inddstria do petroleo.
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Na verdade, o petréleo ndo é produzido. Ele é encontrado e extraido de reservas
previamente existentes. E na medida em que o Petrdleo encontrado é extraido, aumenta

a pressdo para a descoberta de novos recursos para a manutencdo do fluxo de producéo.

A distribuigdo irregular das reservas ndo se refere apenas a sua localizagdo
geografica, mas também a facilidade de acesso, volume de recursos e ao custo de

extracdo em cada reserva. Existe um elevado grau de incerteza sobre estes fatores.

E muito dificil identificar a presenca de petréleo em uma regido, assim como a
quantidade e o custo de extracdo em cada reserva. A ocorréncia de recursos em
quantidades economicamente rentaveis € determinada de modo preciso apenas depois
gue os custos incorridos em exploracéo e desenvolvimento tenham sido feitos. Essa

incerteza define a presenca do risco geoldgico na industria do petréleo.

O nivel do risco geoldgico tende a aumentar na medida em que novas areas Sao
exploradas. O esgotamento gradual dos recursos de facil acesso e de alta rentabilidade
leva a fronteira de producédo a areas cujo cenario € mais incerto e 0s custos sao mais

elevados.

Outro fator importante quanto ao acesso aos recursos esta em sua propriedade. A
priori, Os recursos petroliferos sdo de posse dos Estados em que se encontram. A
decisdo de buscar e produzir petréleo requer que o governo decida entre empreender as
atividades de E&P por conta prépria ou outorgar os direitos de E&P para empresas

privadas.

Os desafios tecnoldgicos e os altos investimentos de capital necessarios para a
exploracdo de petréleo fazem com que na maioria dos casos 0s governos decidam pela
parceira com investidores privados. Além de oferecer conhecimento técnico e
capacidade financeira, essa parceria transfere parte do risco de exploracdo do governo

para as empresas.

Os termos dessa parceria sdo determinados pela legislacéo e pelo regime fiscal
vigente no pais, e também pelo sistema de outorga de direitos de E&P utilizado para

selecionar as empresas parceiras.
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Essa associacao entre o Estado e as empresas cria outro tipo de risco para 0s
investidores: o risco politico. Este se refere a possibilidade de que mudancas no regime
politico de um pais possam influenciar no cenario da industria. Como o prazo de
maturacdo dos investimentos em E&P é muito longo, mudancas no regime fiscal e nas

relacdes contratuais podem afetar a viabilidade econdémica dos projetos.

A percepcdo quanto a existéncia e o nivel dos riscos geoldgicos, politicos e
econdmicos condicionarad o comportamento das empresas durante o processo de selecdo
promovido pelo governo. A escolha entre os diversos mecanismos de outorga de
direitos disponiveis pode agravar ou mitigar a existéncia desses riscos e influenciar na

partilha da renda entre o governo e os investidores.

2.2 Mecanismos de Outorga de Direitos de E&P

A escolha e o sucesso do mecanismo dependem dos objetivos definidos pelo
governo na outorga de direitos de E&P e de fatores locais. Na maioria dos casos, o
objetivo primordial é a maximizacdo da receita de exploracdo para o governo. Existem
objetivos secundarios, como o incentivo a exploragdo de areas desconhecidas ou de

areas marginais, e também a eficiéncia na producao.

Os mecanismos de outorga podem ser divididos entre sistemas competitivos e
ndo competitivos. Os mecanismos ndo competitivos utilizados séo: Ordem de
preferéncia, outorga arbitraria e negociagdo direta. Quanto aos sistemas competitivos,

estes podem ocorrer sobre a forma de leildo ou sistemas de requisicdo de area. (PINTO
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JR. & TOLMASQUIM, 2011)

Ordem de
Preferéncia

N&o- Outorga
competitivos Acrbitraria

-

“Mecanismos | Negociagao

de Outorga de Direta
E&P

Leildes

-

Competitivos

Requisicéo de
area

Fonte: Pinto Jr. (2011)

Abaixo ilustramos as caracteristicas desses procedimentos conforme descritos
por Pinto Jr (2011):

Na ordem de preferéncia, o governo estabelece critérios especificos para
exploragdo de uma area. A primeira empresa a solicitar essa area e que atenda a todos 0s
critérios exigidos recebe o direito de explora-la. Esse procedimento é aplicado

frequentemente para prospectos pouco competitivos, localizados em areas de fronteira.

A outorga arbitréria e a negociagéo direta sS&0 mecanismos que apresentam maior
nivel de discricionariedade na escolha. Na outorga, nao hé critérios definidos
previamente a selecdo, e na negociacao direta, areas exploratdrias sao negociadas com

empresas convidadas pelo governo.

No sistema de requisicdo de areas, as empresas podem requerer areas
exploratorias quando quiserem. Quando uma area € requerida, 0 governo chama outras
empresas para apresentarem propostas alternativas. O governo avalia e escolhe a melhor
proposta, mas permite que a empresa requisitante cubra a melhor proposta e receba o

direito de exploracdo da area.
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As rodadas de licitacdo oferecem areas de exploracdo através de leildo. O
governo estabelece as regras de participacao e os critérios que definem a empresa
vencedora. Tais critérios geralmente envolvem o pagamento de b6nus de assinatura, o

nivel da parcela do governo nas receitas e o plano de exploracdo da empresa.

Sistemas ndo competitivos sdo marcados pelo possivel grau de
discricionariedade na escolha do governo. Por um lado, isso se traduz em maior
flexibilidade e permite maior interferéncia do governo na industria. Pelo outro, esse
poder discricionario deriva da auséncia de critérios de premiagédo definidos previamente
e faz com que o procedimento seja menos transparente, e consequentemente, mais

suscetivel a corrupcao.

A auséncia de um processo competitivo também impede que o governo obtenha
informagdes quanto ao valor dos blocos outorgados. Como geralmente as empresas
possuem ampla vantagem de informacao frente ao governo, a auséncia desse processo
de revelacédo de informacdo enfraquece o poder de barganha do governo, e acarreta em

uma arrecadagdo menor de receita.

Sistemas competitivos apresentam a vantagem de revelar informacéo sobre as
estimativas de valor que os licitantes possuem sobre os lotes ofertados. A pressédo
promovida pela possibilidade de perder a licenga para um concorrente faz com que as
empresas apresentem ofertas mais préximas ao valor que concedem ao lote, e assim,

transferem maior receita ao governo.

No caso especifico dos leildes, o estabelecimento de critérios claros e objetivos
de participacéo e de premiacao dos lotes faz com que este procedimento seja mais
transparente e diminui o potencial a corrupgdo. A competicdo desse mecanismo também
incentiva a exploracéo eficiente. E provavel que os licitantes que possuam as maiores

estimativas de valor sobre os lotes efetuem lances mais altos e vencam o leilao

Apesar da aparente vantagem dos leilGes sobre outros métodos de outorga de
direitos de E&P, existem situacdes em que 0 seu uso pode ndo ser indicado. O leildo é
um sistema que se baseia na competicdo, e em sua auséncia, as vantagens citadas acima

podem desaparecer.
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O grau de competicdo de um leildo depende em grande parte da qualidade dos
recursos ofertados e do nivel de assimetria entre 0s seus participantes. Baixa qualidade
dos recursos e assimetria entre os licitantes podem acarretar em barreiras a entrada e

comportamento anticompetitivo, e consequentemente, menor receita para o0 governo.

Na outorga de direitos de E&P de areas de fronteira ou desconhecidas, por
exemplo, a incerteza quanto ao valor do que esta sendo ofertado é muito alta,
dificultando a estimativa deste valor por parte do governo e dos licitantes. Um leildo de

areas com estas caracteristicas pode ndo atrair participantes.

Nesses casos pode ser preferivel que o governo adote um sistema de outorga
baseado em requisitos minimos de exploracdo, que apesar de ndo se traduzir em receita
no curto prazo, revela mais informagdo quanto ao potencial da &rea. Essa informacéo
diminui a incerteza associada aos valores dessa regido e torna a outorga de outros lotes

nessa area mais atraente.

A indicagdo no uso de um mecanismo de outorga de direitos de E&P depende
das caracteristicas locais. Com competicédo suficiente, o0 mecanismo de leildo € visto
como o mais indicado. LeilGes s@o mais transparentes do que 0s outros sistemas, mais

eficientes, e apresentam maior potencial para a maximizagéo da renda para o governo.

O uso de outros mecanismos pode ser indicado quando a competicdo é baixa e
para outros fins que ndo a maximizacao da receita pelo governo. O poder discricionario
e a baixa transparéncia presente nestes mecanismos fazem com que estes sejam mais
vulneraveis a corrupgdo e pouco indicados para paises com tradi¢des fracas de

governanca.

2.3 Elaborando um leildo de areas exploratorias.

A decisdo de um governo em realizar um leildo para a outorga de direitos de
E&P em uma area especifica implica na definicdo de diversos elementos presentes no

planejamento e execugéo do procedimento de leildo.

A elaboracdo de um leildo deve comecar pela defini¢do do objetivo almejado
pelo governo ao outorgar os direitos de E&P. Como ja mencionado, o objetivo primario
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é a maximizacdao das receitas de longo prazo para o governo. Outros objetivos
frequentes sdo o incentivo a exploracdo de areas mais remotas e a promogao da

eficiéncia de producéo.

Com o objetivo definido, segue-se a escolha dos lotes a serem concedidos e a
definicdo dos termos contratuais. Estas variaveis definem o produto que esta sendo

oferecido.

A escolha dos lotes pode ser feita por critérios especificos do Governo ou
através de um processo de nomeacéo dos lotes pelas empresas. A area dos lotes é
descrita através de suas coordenadas geogréaficas, e o seu tamanho é definido de acordo
com a qualidade de cada lote. Areas com maior potencial podem ser divididas em lotes
menores. (Cramton, 2010)

Quanto aos termos contratuais da licenca, estes se referem a duracdo da licenca,
aos requisitos do programa exploratério (participagdo da industria nacional, ritmo de
producéo, investimentos em pesquisa e desenvolvimento, prazo para o desenvolvimento
e inicio da producdo) e obrigac6es fiscais. Alem disso, também sdo definidos quais

termos sdo fixos e quais estdo abertos a lances.

Os termos abertos a lances podem ser Gnicos ou maltiplos. A escolha desses
parametros define o mecanismo de extracdo de renda utilizado pelo governo. Estes
podem ser sob a forma de b6énus de assinatura, royalties, e/ou parcela de lucros.

Também é possivel o estabelecimento de lances sob a forma de programa exploratério.

De modo paralelo a definicdo dos parametros variaveis da licitacdo, o Governo
escolhe o formato do leildo. Decide-se entre um mecanismo estatico ou dinamico, com
lances abertos ou fechados. Também é definido se os lotes a venda serdo vendidos

individualmente ou em pacotes.

O governo também decide quanto a politica de informacao e de precgo de reserva.
A politica de informacdo se refere as informacg6es que serdo compartilhadas com os
licitantes até a data de realizacdo do leildo. A politica de preco de reserva estabelece 0s
valores minimos aos qual o Governo esta disposto a outorgar os lotes. Estes valores

podem ser divulgados ou ndo aos participantes.
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Outros aspectos de planejamento envolvem o estabelecimento de requisitos
minimos de participacao, garantias de desempenho e penalidades. Estes aspectos
buscam garantir a participacdo de empresas mais capacitadas e diminuir as chances de

calote pelo licitante vencedor.

Por fim, a divulgacdo do leildo deve ocorrer com bastante antecedéncia a sua
realizacdo e nela deve constar a descri¢ao dos requisitos de participacéo, das regras do
leildo e dos critérios de premiacgdo dos lotes. Para fins de transparéncia, além dos
procedimentos de outorga, 0os modelos contratuais e 0s instrumentos legais e

regulatérios devem ser divulgados publicamente.

2.4 Aspectos de Design do Leildo

O sucesso no uso do leildo na outorga de direitos de E&P do petroleo depende
dos objetivos do governo e do modo em que 0 mecanismo € desenhado para atingi-los.

Nesse trabalho restringimos o objetivo & maximizagdo da renda pelo pais leiloeiro.

Klemperer (2004) afirma que os aspectos mais relevantes no design de leiles
sdo as preocupacdes tradicionais de politica competitiva: prevencao ao conluio,
comportamento predatorio e barreiras & entrada. E que ao enderegar estes fatores, a
elaboragédo de um leildo deve levar em conta as circunstancias locais. Tudo depende do

contexto.

No cenério de outorga de direitos de E&P do petrdleo as circunstancias mais
relevantes sdo as caracteristicas geoldgicas dos lotes leiloados, a estrutura de mercado, a
credibilidade do pais, e certos aspectos exdgenos (Tordo, Johnston, Johnston, 2010). Na
adequacao do design do leildo a esses fatores, os elementos mais relevantes envolvem a
definicdo do mecanismo de extracdo de renda e do formato do leildo, e detalhes

relacionados ao procedimento da licitacao.

Como as maiores preocupacdes na elaboracdo de um leildo sdo as de politica
competitiva, 0 mecanismo deve ser desenhado de modo a estimular a competicéo, e no
caso em que esta for fraca, dispor de medidas que previnam ou mitiguem os problemas

tipicos associados a sua auséncia.
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Cramton (2010: 300) diz que o indicador mais forte de sucesso de um programa
de leildo é uma competicdo robusta. O nivel de competicdo € funcdo do nimero de
licitantes. A atratividade do leildao para estes licitantes depende em grande parte da
perspectiva geoldgica dos lotes. A variagdo na qualidade dos recursos e das
caracteristicas geologicas entre os lotes faz com que alguns sejam inerentemente mais

competitivos do que 0s outros.

Lotes de maior qualidade atraem mais licitantes, enquanto que lotes que
apresentam risco mais elevado ou rentabilidade mais baixa exigem maior atengéo do

design para promover sua competitividade.

Também relevante ao nivel de competicao observado em um leildo € a presenca
de assimetrias entre os licitantes. A assimetria aumenta o impacto da maldi¢do do
vencedor para os licitantes mais fracos e serve como forte barreira a entrada na

licitacdo. (Klemperer, 2004)

No cenario de outorga de direitos de E&P, este fenbmeno é comum nos leildes
de lotes vizinhos a areas ja exploradas. Nesse caso, 0s produtores vizinhos ao lote
ofertado possuem informag&o muito mais precisa em relagdo ao valor do lote. Essa
vantagem desencoraja a participagdo de outros licitantes, e faz com que aqueles que

estejam presentes ajam de modo mais conservador.

O impacto negativo da assimetria entre licitantes foi observado por Haile, Porter
e Hendricks (2010) nos leildes de lotes de drenagem nos EUA. Segundo o autor, a

presenca de informacgédo assimétrica favoreceu os donos de licencas pioneiras vizinhas.

Em comparacao com leil6es de licencas pioneiras, nos quais os dados sobre
retornos ex-post sao consistentes com comportamento competitivo, o processo de lances
e 0s retornos obtidos pelas empresas vencedoras em lotes de drenagem indicam que,

nestes casos, a parcela do governo sobre as rendas foi menor do que em lotes pioneiros.

Outra circunstancia que influencia o desempenho do leildo € a credibilidade do
Pais leiloeiro. Um governo que possui um historico de falta de compromisso em
outorgar o lote com base nas regras anunciadas ou ndo cumpre termos contratuais pode

ter dificuldades em atrair licitantes para um leildo.



Essa falta de credibilidade se traduz em aumento do risco para os potenciais
licitantes e desencoraja a participacao. Esse risco é potencializado pelo mecanismo de

extracao de renda utilizado no leil&o.

Como o retorno dos investimentos em exploracao acontece no longo prazo, o
uso de mecanismos de extracdo de renda antecipada, como lances em bonus de
assinatura, aumenta consideravelmente o premio de risco dos licitantes, diminuindo o
nivel dos lances. A escolha por lances que se traduzem em pagamentos ao longo do
desenvolvimento do projeto diminui o risco politico (assim como o econémico) dos

licitantes e mitiga os efeitos da falta de credibilidade no leil&o.

Além das circunstancias especificas a cada pais apresentadas acima, fatores
exogenos como o nivel esperado e a tendéncia dos precgos do petroleo no futuro, e a
competicdo de outros paises petroliferos também afeta a estratégia de alocacdo de um
pais (Tordo et al, 2010: 29)

A combinacéo dos fatores mencionados €é particular a cada bacia e define os
tipos e os niveis de risco associados a cada grupo de lotes leiloados. A percepcao
desses riscos pelo licitante afeta a participacéo e o nivel de lances em um leiléo, e

consequentemente, o seu resultado.

Para atingir o objetivo de maximizacdao de receita para o pais, o leildo deve se
adequar a essa combinacgéo de fatores de modo a reduzir os riscos dos licitantes,
incentivar a competicao e prevenir comportamento predatério e colusivo. No que diz
respeito ao desenho do sistema, isso requer a personalizagdo de detalhes do
procedimento, do mecanismo de extracdo da renda, e do formato do leildo ao cenario

especifico.

2.4.1 Detalhes do Procedimento

29

Além dos elementos centrais de design como a escolha do formato do leildo e

dos termos fixos e variaveis, detalhes do procedimento como a sele¢do dos lotes a serem

outorgados, a escolha da data de realizacdo do leildo, a definicdo das regras de

participacao e premiacao, e as politicas de informacao e de preco de reserva influenciam

no nivel de competicdo e nas estratégias das empresas.
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Na selecéo dos lotes, 0 Governo pode definir uma area e dividi-la em blocos, ou
adotar um procedimento que leve em conta as preferéncias dos potenciais licitantes. A
definicdo dos lotes através de indicacdo das empresas pode aumentar o nivel de

competicédo por lotes e o valor dos lances apresentados.

O Governo dos Estados Unidos aboliu em 1983 o método de lotes por indicacdo.
Apos esta data, os lotes passaram a ser selecionados por area e todos os lotes dessa area
sdo oferecidos, sem avaliacdo prévia, durante as rodadas de licitacdo. Desde entdo, se
observa a queda da média de lances em bonus, da produtividade dos desenvolvimentos

e do nimero de lotes ofertados que recebem mais de um lance.

Haile et al (2010) diz que isso acontece devido a reducdo do tamanho dos blocos
e pela nocdo de que a escolha por indicacdo pressupde que uma ou mais empresas
apresentaram interesse pelos lotes, e isso influencia positivamente na percepcdo que as

outras empresas tem sobre o valor dos lotes.

A politica de informacdo adotada em um leildo também incide sobre o
comportamento das empresas. A prética indicada é a que o Governo disponibilize o
méaximo de informacao possivel sobre o potencial da area para os licitantes. Tal medida
reduz o risco geologico para os licitantes e melhora as suas estimativas de valor sobre os
lotes. Isso resulta em mais competicdo e lances mais altos, especialmente em areas de
fronteira, cujo risco geologico se apresenta de modo mais forte. Além disso, ao
disponibilizar informagédo a todos, o governo diminui o grau de assimetria existente

entre os licitantes.

Um aspecto referente as regras de participacdo no leildo € a politica adotada em
relacdo a formacdo de consorcios entre as empresas. Um consércio permite que 0s

licitantes efetuem lances conjuntos para adquirir a licenca.

De modo geral, a competicdo em um leildo é determinada pelo numero de
licitantes que apresentam lances. O valor do lance vencedor também € tido como
positivamente correlacionado ao ndmero de participantes. 1sso nos leva a crer que
permitir a formacéo de consorcios pode reduzir a renda do leildo. Esse nem sempre € 0

Caso.
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Tordo Et Al (2010) aponta para estudos que demonstraram que lances conjuntos
estavam associados com lances mais altos em bonus para lotes de melhor qualidade e
em muitos casos representaram uma parte substancial do nimero de lances em leilGes.
Além disso, notou que estudos conduzidos no efeito de lances conjuntos teriam
demonstrado a sua eficacia como uma ferramenta de gestdo de risco para 0s
participantes do mercado com efeitos positivos na competitividade e no valor médio dos

lances vencedores.

Ao definir a politica de lances, o governo deve observar o perfil de risco e a
capacidade financeira dos potenciais licitantes, assim como as caracteristicas dos lotes
ofertados. Permitir a formacéo de consorcio pode incentivar a participacdo de empresas
menores e acarretar em maior competicdo. Como o consoércio partilha os riscos entre as
empresas, pode levar a lances mais elevados em cenarios de grande incerteza, como no

caso de areas de fronteira.

Outro elemento que merece atencdo é a politica de preco de reserva adotada no
leildo. O estabelecimento de precos de reserva visa garantir um nivel de receita minima
e prevenir a colusdo entre participantes. E particularmente relevante quando a

competicéo é fraca.

A incerteza em relacdo aos valores dos lotes faz com que seja dificil estabelecer
um preco de reserva adequado antes da realizacdo do leildo. Caso o preco determinado
seja muito baixo, o valor dos lances pode ser prejudicado e a possibilidade de colusao
aumenta. Se os precos forem muito altos, os lances efetuados podem apresentar valores

menores ao preco minimo determinado e os lotes n&o serdo outorgados.

Devido a essa incerteza, muitos paises definem os precos de reserva dos lotes
apos a realizacdo do leildo. As propostas sdo aceitas ou rejeitadas de acordo com o
comportamento dos licitantes observado durante a licitagéo.

Por ultimo, a escolha da data de realizagdo do leildo deve considerar fatores
econdmicos e de mercado, como o prego corrente do petréleo e sua tendéncia para o
futuro e a presenca de rodadas de licitagdo em outros paises. Estes elementos incidem
sobre o perfil de risco das empresas, e consequentemente, influenciam na escolha das

areas a serem outorgadas e no grau de competitividade da licitacéo.
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2.4.2 Escolha do Mecanismo de Extracdo da Renda.

O mecanismo de extracao de renda define os pardmetros varidveis sobre 0s quais
as empresas competem entre si através de lances. Esses parametros podem ser Unicos ou
multiplos e incluem pagamentos de b6nus, royalties, lances sobre programa

exploratdrio, e diversas formas de partilha de lucros.

Esses parametros representam os instrumentos do regime fiscal adotado pelo
pais. A combinacdo desses instrumentos define o timing e a magnitude dos pagamentos
realizados pelo investidor. Essas variaveis também estabelecem a alocacédo de risco

entre o0 governo e a empresa. (Cramton, 2010: 315)

Mecanismos gque exigem pagamentos antecipados transferem a maior parte dos
riscos para a empresa, enquanto que a utilizacdo de instrumentos que extraem a renda ao

longo da realizagédo da producéo partilha os riscos entre 0 governo e a empresa.

Como no cenério de E&P os tipos e os niveis de risco dependem da incerteza
associada a cada projeto e as empresas descontam o risco percebido no valor dos seus

lances, a escolha 6tima do mecanismo depende do grau de incerteza presente.

Tordo et al(2010) diz que quanto maior for o nivel de incerteza associado ao
projeto, mais 0 mecanismo de extracdo de renda deve estar atrelado a pardmetros
variaveis ligados a lucratividade do projeto. Esse carater progressivo do regime fiscal
permitiria que a partilha de receita entre o governo e a empresa refletisse o valor
verdadeiro do lote. “’Regimes fiscais progressivos reduzem o risco do projeto. Por isso
eles tendem a obter lances vencedores mais altos do que regimes regressivos, ja que
investidores levam em consideracdo esta reducao do risco na determinagédo de seus
lances. >’ (Tordo et al, 2010, p. 38)

A seguir apresentamos as caracteristicas dos quatro tipos mais comuns de renda
que podem ser leiloados. Cada um desses instrumentos apresenta diferentes tipos e

niveis de riscos e respondem de modo distinto as circunstancias do projeto.
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a) BoOnus de assinatura

O mecanismo de bonus de assinatura requer que os licitantes efetuem lances em
dinheiro que devem ser pagos integralmente apés o leildo e concede a licenca de

exploracdo para o licitante que oferece o valor mais elevado.

Por ser um pagamento antecipado, o bénus de assinatura é encarado como um
custo irrecuperavel e ndo distorce a decisdo de investimento em exploracdo e producao
pelas empresas. Além disso, apresenta menos custos de administracao pelo governo ja

gue ndo necessita de monitoramento no longo prazo. (Mead, 1994)

Mead (1994) defende o uso de sistemas puros de boénus de assinatura ao
argumentar que bonus de assinatura avaliam precisamente o valor presente liquido dos
recursos e refletem o valor presente ajustado ao risco de pagamentos de royalties futuros
evitados, baseado em toda a informacéo disponivel.

Ja Cramton (2010) acredita que o uso de um mecanismo de bonus de assinatura
puro sé deve ser utilizado se ha certeza absoluta do valor do recurso. Por ser uma forma
antecipada de receita, 0 governo serd pago independentemente da descoberta e da
producéo pelo licitante vencedor. Isso transfere a maior parte dos riscos para 0s
licitantes. Na presenca de incerteza os licitantes descontardo esses riscos em seus lances

e isso resultard em menor arrecadacéo.

Tordo et al (2010) diz que apesar dos efeitos de distor¢cdo promovidos por
mecanismos de extracdo de renda que ocorrem ao longo de todo o projeto, a incerteza
resultante em ndo saber o valor real atual ou o valor do lote no longo prazo é razédo
suficiente para evitar um sistema de bonus de assinatura puro. A autora também
argumenta que em paises com ambientes de investimento instaveis, o uso de bonus de
assinatura reduz a renda do leildo. O pagamento antecipado aumenta a vulnerabilidade
das empresas e faz com que os licitantes descontem o risco associado a futuras

renegociacdes, em seus lances.

Lances em bbnus sdo geralmente menos eficientes em areas inexploradas ou de

fronteira, especialmente quando o numero de licitantes é limitado. Isso é
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particularmente verdadeiro quando existem barreiras a entrada a firmas menores e

restricdes a formacao de consércio. (Tordo et al, 2010)

b) Programa exploratério

Nos lances de programa exploratorio as empresas enviam propostas que
descrevem seus planos para a exploracdo da area leiloada. Geralmente incluem o valor
que sera investido, a capacidade tecnoldgica da empresa e os tipos de atividade
exploratdria que irdo empreender. O seu uso é quase sempre combinado com outros

mecanismos, Visto que ndo extrai renda.

Do ponto de vista do investidor, lances em programa exploratorio apresentam
similaridades com lances em bdnus ja que representam uma saida de fluxo de caixa

previamente a uma descoberta. (Tordo et al, 2010)

c) Royalties

Se o pardmetro varidvel de extracdo de renda adotado for a taxa de royalties, 0s
direitos de explorar o lote é concedido para o investidor cujo lance apresenta o0 maior
percentual de royalties. O pagamento dos royalties s6 acontece se uma descoberta for
feita e apenas quando a producéo se inicia. Isso faz com que lances em royalties

apresentem riscos mais baixos para o investidor do que lances em bénus.

Royalties representam uma forma regressiva de imposto. Eles sdo pagos quando
a producdo comega, mas geralmente bem antes que lucros sejam gerados. ‘’Se a taxa
estabelecida for muito alta, a producéo pode ser impedida, ou o bloco pode ser
abandonado e devolvido ao Governo (Tordo Et Al, 2010, 19). Altas taxas de Royalties
também podem levar ao término prematuro da producao e previne a exploracao de
campos marginais. Esses tipos de distor¢cdes poderiam ser mitigados através do uso de

royalties progressivos, cuja taxa estaria atrelada as variaveis do projeto.
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“’O uso de royalties progressivos, OU Seja, taxas de royalty que estéo ligadas
a certos parametros e aumentam ou diminuem em resposta a variacdo desses
parametros pode ajudar a mitigar esses riscos, especialmente se 0 s parametros
refletem a lucratividade do projeto.. © (TORDO ET AL, 2010, pg 19, Traducéo
nossa do idioma Inglés)

d) Partilha de lucros

Quando a competicdo em um leildo € definida através da partilha de lucros, o
investidor que oferece a maior parcela dos lucros futuros ao governo recebe os direitos
de exploracédo do lote. Os lances podem incluir diversos mecanismos baseados em
lucro, como imposto sobre a renda do recurso e divisdo sobre o petréleo-lucro. O
contrato pode ser feito de modo a permitir que as empresas recuperem 0s custos de

capital antes que o pais comece a receber a sua parcela da receita. (Cramton, 2010).

Por ser baseado no lucro, é o tipo de mecanismo que causa menor distorcao nas
decis@es de investimento dos produtores, e como nao requere pagamentos antecipados,

empresas menores estdo mais aptas a efetuarem lances.

Assim como no caso de royalties, lances sobre parcela de lucros implicam em
pagamentos condicionais, transferindo parte do risco da empresa para o governo. Leland
(1978) afirma que a diminuicao dos riscos e 0 aumento da competi¢do proporcionada
pelo mecanismo aumentam a renda econdmica. Ainda comparando com royalties,
lances em parcela de lucros atrasam o timing da captura de renda. Mas isso poderia ser

mitigado através de limites de recuperacdo de custo (tordo et al, 2010: 19).

Cramton (2010) diz que o uso de contratos de partilha de producéo visa reduzir
ainda mais os riscos da empresa. O autor diz que esse formato permite uma gestdo mais
eficiente dos incentivos de producdo ao especificar a partilha de custos e de lucros ao

longo de todo o projeto.

Essa partilha de custos e lucros ao longo do projeto faz com que o Governo
receba valores mais proximos ao valor de mercado do recurso ja que a renda coletada

refletira os precos correntes do petréleo a cada momento.
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2.4.3 Recomendacdes para a Escolha do Formato.

O uso de leilGes na outorga de direitos de E&P do petrdleo implica na escolha
entre formatos com lances abertos ou fechados, que leiloam os lotes de modo

simultaneo ou em sequéncia.

A escolha por um tipo ou por outro depende, em parte, do objetivo do governo.
Se 0 objetivo principal for a eficiéncia, leildes abertos ascendentes garantem que a
outorga seja feita para as empresas que possuem as maiores estimativas de valor dos
lotes. Se o objetivo for a maximizagao da renda do leildo, entédo o formato mais indicado

dependera do ambiente especifico.

Um fator determinante para a escolha do formato de leildo é o nivel de
competitividade esperado. Tordo et Al (2010) diz que como o tamanho do lance
vencedor é positivamente correlacionado com o numero de licitantes, o sistema de
alocacdo deve buscar atrair licitantes e que algumas formas de leildo sdo mais indicadas

do que outras para alcancar este objetivo.

Além do nivel de competicéo, a presenca e o nivel de assimetrias entre 0s
licitantes e a possibilidade de colusdo devem influenciar na escolha do formato. As

vantagens e desvantagens no uso de cada formato sdo explicadas abaixo:

a. LeilGes Simultaneos x Leilfes Sequenciais

Dependendo do numero de licengas leiloadas, o estado pode escolher por um
formato em que os lotes sdo oferecidos simultaneamente ou em sequéncia, em leiloes

abertos ou fechados.

O uso de leilGes simultaneos ndo permite a partilha de informacdao entre os
licitantes em leildes fechados. Isso faz com que os licitantes efetuem lances préximos as
suas estimativas reais de valor. Se os lotes forem leiloados em sequéncia, os licitantes

irdo adaptar seus lances em funcéo dos resultados obtidos em cada lote leiloado.
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“’0O uso de leildes sequenciais na oferta de blocos através de leildes
fechados de primeiro preco pode resultar em alocacéo ineficiente e menor receita
que desenhos alternativos. Além disso, a sequéncia na qual os objetos sdo
oferecidos pode afetar a receita esperada do leiloeiro, assim como a eficiéncia de
alocacdo.”” (Tordo et Al, 2010, p. 39, traducéo nossa do idioma inglés)

Defensores de leildes sequenciais apontam que a flexibilidade de um leildo
ascendente simultaneo o faz mais suscetivel a estratégias de colusdo (Cramton, 2010:
297). Em um leildo sequencial, um licitante que espera vencer um lote oferecido
posteriormente ndo pode garantir que os vencedores iniciais ndo compitam por tal lote e
também néo tem condigdes de puni-los por isso, fazendo com que seja impossivel

garantir o cumprimento de um acordo colusivo.

Cramton (2010: 297) diz que caso o risco de colusdo ndo seja um problema, uma

venda simultanea é preferida.

b. LeilGes abertos x Leildes fechados

O uso de leilGes de lances fechados faz com que os licitantes avaliem o valor do
lote de modo independente, sem a possibilidade de descobrir algo sobre as estimativas
de valor dos outros licitantes. Mead (1994) diz que esse tipo de leildo é dtil quando a
competicéo é baixa, pois forca os licitantes a avaliarem os blocos baseados em pregos

de mercado e na incerteza dos lances esperados por outras empresas.

Em um leildo com lances abertos existe uma chance maior de uma empresa
vencer o bloco através de lances baixos quando a competicao pelo bloco é baixa,
especialmente na presenca de assimetrias entre os participantes. No uso desse formato,
Klemperer (2004) diz que a presenca de licitantes fortes pode constituir uma barreira a

entrada ou diminuir os lances dos rivais.

Esse ponto de vista € defendido por Cramton (2010) ao dizer que leilGes de
lances fechados podem arrecadar mais receita caso existam diferengas ex-ante entre os
licitantes, especialmente quando sdo avessos ao risco e possuem valores privados

independentes. Isso se reflete nas preferéncias dos licitantes.
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Licitantes fortes preferem um leildo aberto porque eles tém uma probabilidade
maior de vencer o leildo com um lance mais baixo, ja que s6 precisam apresentar um
lance marginalmente mais alto do que o segundo colocado para vencer o leildo. Por
outro lado, licitantes fracos preferem leiloes fechados ja que a incerteza sobre alguns

blocos pode dar a eles a oportunidade de vencer um lote com um preco menor.

Outra vantagem de leildes de lances fechados € que eles sdo menos vulneraveis a
colus&o. Os licitantes ndo podem usar seus lances para se comunicar com oponentes e
ndo podem observar os lances dos oponentes até que o leildo tenha terminado. Em
leilGes abertos, a possibilidade de observar e cobrir os lances dos rivais permite aos
licitantes sinalizar suas preferéncias através de seus lances, estabelecer acordos tacitos e

fornece meios de punir aqueles que se desviarem do acordo.

Por outro lado, leilGes de lances abertos revelam mais informacéo aos licitantes
ao permitir que estes observem os lances de seus concorrentes. Com competicao
suficiente, esse aumento de informacdo reduz a incerteza dos participantes e faz com
que os licitantes efetuem lances mais agressivos, resultando em mais receita para o
Estado. (Cramton, 2010)

No processo de formatacdo do leildo o governo deve determinar se o nivel de
competitividade dos lotes é alto ou baixo para escolher o tipo de leildo que fornece a
maior possibilidade de maximizar a sua receita. Como cenarios diferentes apresentam
lotes com diferentes caracteristicas, € indicado o uso de formatos distintos para cada

conjunto.

Cramton (2010) defende a divisdo desses conjuntos em lotes pioneiros de alta
qualidade, lotes de drenagem, e lotes marginais. O autor recomenda o uso de leilGes
fechados nos casos de competicdo fraca e assimetria entre os licitantes, e de leildes
ascendentes para os casos de competicéo forte e diferengas pequenas entre os licitantes.

Governos tendem a escolher formatos de leildo pouco complexos. Tordo et al
(2010) diz que isso se deve a existéncia de mecanismos de mercado e mecanismos
fiscais capazes de corrigir ineficiéncias durante as rodadas de licitacdo. O desenho
desses dois mecanismos pode ser mais importante do que a escolha do formato para a

maximizacao da renda para o governo.
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Com base no que foi exposto até aqui sobre a elaboracédo de leilGes, os aspectos
mais relevantes para o seu desenho, e a interacédo destes elementos com fatores
especificos a cada cenario, no préximo capitulo identificaremos 0s procedimentos de
outorga adotados por diversos paises, e de maneira pormenorizada, sera feita uma
analise do mecanismo utilizado pelos Estados Unidos na outorga de direitos de E&P em

areas offshore.
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3 ESTUDOS DE CASO

O objetivo deste capitulo é analisar as experiéncias internacionais na outorga de
direitos de E&P do petroleo. Em um primeiro momento, sera analisada de modo mais

detalhado, a evolucéo do sistema de outorga de direitos de E&P nos Estados Unidos.

O foco na anélise do mecanismo americano é justificado por diversos motivos.
Em primeiro lugar, os Estados Unidos é o pais que adota sistemas competitivos de
outorga que mais produz petréleo no mundo. Outro ponto que destaca a experiéncia
americana com leilGes é a diversidade dos cenarios apresentados em cada licitacéo.
Durante os mais de cinquenta anos do programa de leildes foram oferecidos lotes com
potencial geoldgico variado, sujeitos a condi¢des externas e regulatérias que

apresentaram mudancas substanciais ao longo do tempo.

Esses pontos, associados a ampla disponibilidade de dados sobre os
procedimentos e resultados das licitagdes realizadas, permite que através da analise do
programa de leil&es realizado nos Estados Unidos possamos tirar importantes licdes

quanto ao uso dos leildes de E&P de petroleo sob circunstancias diversas.

Posteriormente, listamos os sistemas de outorga usados por diferentes paises.
Dentre estes, devido ao grande numero de experiéncias disponiveis, selecionamos 0s
casos do Iémen, Reino Unido, e da Colémbia para serem analisados de modo mais
superficial. Por fim, A partir destas analises, teceremos pondera¢6es sobre os fatores

mais relevantes para o desempenho observado nos casos selecionados.

3.1 Estados Unidos

De acordo com dados de 2012 da U.S. Energy Administration, os Estados
Unidos sdo o segundo maior produtor de petréleo no mundo, atrds apenas da Arabia
Saudita. Aproximadamente 27% do volume produzido no pais sdo extraidos do subsolo
maritimo, e o restante é extraido em terra firme (EIA, 2007). Diferentemente de outros
paises, nos EUA, a propriedade dos recursos minerais encontrados sob terra firme é dos

individuos proprietarios das areas em que se encontram. Desse modo, a outorga de
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direitos de E&P de petrdleo pelo governo dos Estados Unidos é restrita ao subsolo
maritimo das areas offshore. A regido do Golfo do México é a responsével pela maior
parte do petroleo offshore produzido nos Estados unidos, e por isso, esta analise serd

baseada nos dados disponiveis desta regido.

3.1.1 Origem da regulacéo das areas offshore.

As atividades de exploracao e producéo de petroleo em regides offshore nos
Estados Unidos ndo eram reguladas pelo governo federal desde que foram iniciadas a
até meados da década de 1950. Os avancos tecnoldgicos e 0 aumento da demanda por
petrdleo e gas observados nesse periodo impulsionaram a exploracédo offshore, e na
medida em que o seu desenvolvimento comercial aumentou, o controle sobre os
recursos extraidos se tornou um problema, envolvendo disputas entre o governo federal
e alguns estados, na década de 1940. (EIA, 2005)

As preocupacdes em relacdo a jurisdicdo dessas areas, aos impactos ambientais,
e também fatores econdémicos culminaram no estabelecimento da regulacéo federal
sobre as atividades de E&P de petroleo e gas em areas offshore. O primeiro passo foi
dado em 1953, quando o congresso americano aprovou o Submerged Lands Act (SLA).
O SLA concedeu ao governo federal o titulo de propriedade do subsolo maritimo
localizado na margem continental. A aprovacdo desse projeto abriu caminho para que,
no Mesmo ano, 0 congresso americano aprovasse 0 Outer Continental Shelf lands Act
(OCSLA), considerado até hoje como a base da legislacdo que regula as atividades de
E&P em &reas Offshore.

O OCSLA definiu as responsabilidades do governo federal na gestéo e
manutencado das areas offshore. O ato determina que a outorga das areas definidas para
desenvolvimento, e a regulagdo aplicavel sobre elas seja feita pelo Departamento do
Interior (DOI). O OCSLA estabelece que o DOI deva garantir que o governo receba um
valor de mercado justo pelas areas outorgadas, e estabeleca regulagdes que garantam a
exploracdo eficiente dos recursos, protecdo ambiental, e seguranca das operac6es. Ao
longo das décadas, o ato recebeu seis emendas, algumas relacionadas ao processo de
outorga de direitos de exploragéo.
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As primeiras, em 1978, estabeleceram diretrizes para organizar o processo de
exploracdo e desenvolvimento. Essas emendas requereram o desenvolvimento de um
programa de outorga com duracgéo de cinco anos, que agendasse todas as vendas de
licencas propostas durante esse periodo. A adi¢éo da se¢do 18 ao OCSLA determinou
os fatores que incidem sobre a decisdo de outorgar areas na OCS. Um deles é a
necessidade de informacdo suficiente quanto aos impactos ambientais, sociais e
econdmicos que a exploracdo da area acarretara. O timing e a localizacdo das outorgas
devem ser baseados nas caracteristicas geoldgicas da regido, assim como em funcdo dos

riscos especificos de cada area.

O primeiro programa foi langado em 1980 e revisado em 1982. Neste ano o
congresso passou o Federal Oil and Gas Royalty Management Act, que incluiu um
sistema de gestdo de todos os pagamentos de licengas offshore. Neste mesmo ano, o
DOI criou 0 Mineral Management Service (MMS) — hoje conhecido como Bureau of
Ocean Energy Management (BOEM) - para administrar as atividades de E&P na OCS.
Entre suas funcdes estdo o agendamento das vendas, a outorga de lotes, e a fiscalizacdo
das operacGes de E&P. Para cada periodo de cinco anos, 0 BOEM publica, de modo
detalhado, as informacdes e motivacdes para as decisdes de outorga. Se um lote nao for
incluido inicialmente no programa, ndo podera ser outorgado durante 0s proXimos cinco

anos.

3.1.2 Caracteristicas do Sistema de Outorga.

O processo de outorga de direitos de E&P em éareas offshore nos Estados Unidos
foi sempre realizado atraves de leilGes. Desde a primeira venda, em 1954, até marco de
2008, 206 licitacdes foram realizadas (85% para lotes no Golfo do México), e um total
de 27704 lotes foi outorgado. (Tordo Et Al, 2010)

Ao longo desse processo, poucas mudancas foram observadas em relacéo ao
formato do leildo e aos métodos de captura de renda adotados em cada licitacdo. As
licitacBes sdo sempre realizadas através de leil6es fechados de primeiro preco. Os
termos utilizados como parametro para a outorga das licengas, incluindo o0 mecanismo
de extracao da renda, sdo claramente definidos no OCSLA, e preveem a possibilidade

de bbnus de assinatura, taxa de royalties, programa exploratorio, e parcela sobre lucros.
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Essas opg¢des podem ser usadas de modo combinado, contanto que exista apenas um
parametro variavel. A grande maioria das licitagGes adotou um mecanismo cujo
parametro aberto aos lances dos licitantes € o valor do bénus de assinatura, e que
estabelece uma taxa de royalties fixa que deve ser paga ao longo da produgéo. (Tordo
ET Al, 2010).

Opcdes de formato do lance: termos fixos e variaveis

Paramétro fixo
Paramétro R Programa Royalty Parcela de
.. Bdnus L Royalty :
variavel exploratdrio progressivo lucros
X
Bonus X
X
X X
Programa X
exploratdrio X X
Taxa de X
Royalty X
Parcelade
Lucros X

Fonte: TORDO ET AL (2010)

Também € previsto no mecanismo o estabelecimento de precos de reserva
definidos posteriormente a realizagéo do leildo, o que permite ao governo rejeitar
qualquer lance vencedor que julgue inadequado. Ao término da rodada de licitacdo, 0s
lances vencedores séo lidos publicamente, e a partir deste momento, 0 BOEM
(anteriormente 0 MMS) realiza uma analise da adequacéo dos lances vencedores. Esse
procedimento exige, em um primeiro momento, que os resultados da licitacdo sejam
revisados pelo procurador geral e pela Federal Trade Commission (Agencia americana
responsavel pela defesa do consumidor e promocao da competicao) para determinar se a
concessdo da licenca viola alguma lei antitruste. Se a concessao for validada nesta
etapa, € entdo realizada uma avaliacdo do lance vencedor, sob o ponto de vista da

estimativa do valor de mercado feita pelo DOI. (EIA, 2005)

Caso a outorga do lote seja aprovada, a firma vencedora recebe uma licenca com
duracéo entre cinco e dez anos para realizar atividades de exploracéo e desenvolvimento

na area, que é automaticamente renovada caso uma descoberta seja realizada, e na
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medida em que petroleo esteja sendo produzido e os pagamentos dos royalties sendo

efetuados.

3.1.3 Principais mudancas no ambiente licitatorio.

A evolucdo do programa de leildes de areas Offshore nos Estados Unidos foi
acompanhada por uma serie de alteracdes regulatorias que incidem sobre a elaboracédo
das licitagdes. Tais alteracGes levaram a mudancas do ambiente no qual as firmas
competem pelas licengas, e acarretaram em diferencgas substanciais nos resultados

apresentados pelos leildes ao longo do tempo. (Tordo Et Al, 2010.)

Os primeiros vinte anos do programa foram marcados por relativa estabilidade.
Os lotes oferecidos pelo governo eram classificados como lotes pioneiros e de
drenagem. Os primeiros eram lotes inexplorados, e os lotes de drenagem seriam os lotes
com dep0sitos de recursos ja conhecidos e cujas areas vizinhas ja foram outorgadas. A
maioria dos lotes outorgados neste periodo foi do tipo pioneiro, e a localizacdo destes
lotes se deslocava, a cada venda, de &guas rasas para &guas mais profundas. Em 1982, a
profundidade limite estava em aproximadamente 200m. Se uma descoberta ocorresse
apos uma venda pioneira, seria realizada uma venda subsequente de lotes adjacentes ao

qual a descoberta ocorreu. (Haile, 2010).

A primeira medida regulatéria que incide sobre o comportamento dos licitantes
foi introduzida em 1975. Até entdo, todas as firmas eram autorizadas a formar
consarcios e efetuar lances conjuntos. A partir daquele ano, com o objetivo de prevenir
colusdo e promover competicdo, a formacdo de consdrcio entre duas ou mais, das oito
maiores empresas de petroleo, € proibida. Desde entdo, sdo publicadas listas periodicas
com as empresas barradas de efetuarem lances conjuntos, validas até a publicacao da
lista seguinte. (Haile et al, 2010. Tordo et al, 2010)

Tordo et al (2010) aponta para estudos que sugerem que a restricdo quanto a
formacéo de consorcios afetou negativamente a eficacia do sistema de outorga baseado
em bbnus. A autora argumenta que neste cenario, lances conjuntos estdo associados a
lances de bonus, em média, mais altos, e a diminuicdo de barreiras a entrada para

empresas menores.
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Em 1978 o congresso americano introduziu uma emenda ao OCS Land Act
exigindo que entre 20% e 60% das areas fossem ofertadas usando sistemas de outorga
que ndo envolvessem lances em bénus com royalties fixos. Segundo Tordo Et al(2010),
a legislacdo, que expirou em 1983, buscou aumentar a participacéo de pequenas
empresas nos leildes, prejudicada em sistemas com lances em bonus, por estas ndo
terem recursos financeiros para competir com os altos valores de bénus oferecidos por

empresas maiores.

A alteracdo mais drastica no ambiente licitatério ocorreu em 1982, com o
estabelecimento do Area-Wide Leasing (AWL) pelo congresso americano. Este ato
entrou em vigor no ano seguinte, e estabeleceu mudancgas no mecanismo de selecdo dos

lotes colocados a venda.

Entre 1954 e 1983, a escolha dos lotes oferecidos em cada outorga era feita
através de um processo de nomeacéo pelas empresas. O governo consultava as empresas
quanto as areas nas quais estariam interessadas, e ap6s avaliacdo dessas areas,

selecionava os lotes que seriam licitados.

O AWL eliminou o processo de escolha dos lotes através da nomeacao, e desde
entdo, a selecdo dos lotes a serem leiloados é feita por zona, e todos os lotes de tal zona
sdo oferecidos ao mesmo tempo. Além disso, para lotes em aguas profundas, o termo da
licenca foi estendido de cinco para oito a dez anos e a taxa de royalties foi reduzida de
16.67% para 12.5% (Haile et al, 2010). O objetivo dessas medidas era encorajar
exploracdo e desenvolvimento. Desde a ado¢do do AWL, o nivel e o nimero médio dos

lances vém declinando.

Haile et al (2010) afirma que os efeitos praticos do AWL fora, o aumento
drastico dos lotes ofertados em cada licitacdo e o deslocamento da oferta de lotes para
areas em aguas profundas. Esse aumento na oferta, em combinagdo com a eliminagéo
do processo de escolha por nomeacéo, pode ter sido um dos responsaveis pela queda no

numero e no nivel médio de lances efetuados sobre cada lote licitado.

Outras medidas adotadas que incidem sobre as licita¢cOes envolveram alteragdes
no regime fiscal. O Deepwater Royal Relief Act (DWRRA), introduzido em 1995,

isentou, sob certas condicBes, 0 pagamento de royalties sobre a producdo em aguas
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profundas (Tordo et al, 2010). De acordo com a EIA (2005), este ato busca promover
atividades de desenvolvimento em areas marginais, e prevenir o termino prematuro da
producéo em lotes mais maduros. Em 2008 a taxa de royalties para todas as novas

licengas, independente da profundidade, foi aumentada para 18.75% (GAO, 2013).

3.1.4 Evolucao do Desempenho do Programa de LeilGes

A andlise da participagdo das firmas, do numero e do nivel dos lances efetuados
pelos licitantes aponta para um alto grau de competicdo e grande captura da renda
disponivel para o governo nos leildes realizados até 1982. Desde entdo, as estatisticas
mostram um declinio relativo do nimero de lotes que recebeu um ou mais lances, e do
valor médio dos lances vencedores. Também se observa o aumento da lucratividade das
empresas, indicando queda na competicéo e na parcela da renda capturada pelo governo.
(Haile et al, 2010)

Bids Total Mean Mean

Tracts Tracts per Tracts Winning Winning Bids Rejected

Period Offered Bid Tract Sold Bids Bid Rejected Bid
1954-82 7,715 3974 3.24 3,525 53,104 15.07 449 2.30
1983-87 71,243 3,763 147 3,473 0,424 2.71 285 1.80
1988-92 60,228 3,811 1.16 3,701 1,956 0.53 107 0.44
1993-97 52,563 5,183 1.52 5,017 2,501 0.50 149 0.33
1998-06 57,946 6,175 137 5951 3,667 0.62 236 0.46
1954-06 249,155 22,906 1.71 21,667 70,653 3.26 1,226 1.43

*Dollar figures are in millions of 1982 dollars.

Fonte: Haile et Al, 2010.

Como observado na tabela, desde a introducdo do AWL, em 1983, os lances
realizados se dispersaram em um maior nimero de lotes, diminuindo a competicao por
cada um. A escassez da oferta observada previamente a 1983 concentrava a participacdo
dos licitantes, aumentando a competicéo por lote. Outro fator apontado por Haile et al
(2010) para a maior competitividade apresentada nos leildes até 1983 seria que 0

processo de nomeagdo de areas teria um papel informacional importante, diminuindo a
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incerteza dos licitantes. Como o sistema de sele¢do se baseava no interesse das
empresas, 0 mero fato de que um lote estava sendo leiloado indicava que ao menos uma

empresa possuia estimativa de valor otimista quanto ao lote.

O desempenho dos leildes também pode ser analisado sob o ponto de vista da
maximizacao da renda pelo governo, através da observagédo dos lucros ex-post
realizados pelas empresas vencedoras, e da receita obtida pelo governo sob a forma de

lances em bdnus e pagamentos de royalties observados em periodos posteriores.

Para a elaboragéo destes dados, Haile et al (2010) calculou o valor ex-post do
lote como receitas descontadas menos custos de exploracao, e a parcela do governo
desse valor, como o lance de bénus mais royalties pagos posteriormente. A diferenca
entre o valor do lote e a parcela do governo seria a medida ex post dos lucros
descontados. Para fins de comparacéo, todos os dados foram convertidos para valores

equivalentes a dolares americanos de 1982.

1954-72  1980-82 1983-87 1935-92 1993-97

Average Crude Price 28.07 23.86 18.54 17.11
# of Tracts Sold 1,527 av8 3,480 3.610 4,754
# of Tracts Drilled 304 1,478 966 1,014
Revenue per Tract Drilled 28.89 39.15 42.42 18.62 16.46
Cost per Tract Drilled 9.98 253.73 15.34 11.97 13.75
Mean Bid per Tract Sold 0.54 16.93 2.73 0.53 0.48
Bid + Royalty per Tract Sold 13.35 21.47 5.25 1.24 0.98
Profit per Tract Sold 1.60 (12.32) 6.25 0.54 (0.37)
Value per Tract Sold 14.95 0.15 11.50 1.78 0.61

*Dollar figures are in millions of 1982 dollars. Revenues are evaluated at sale date prices. Profit

= Revemue — Cost — Bid — Royalty.
Fonte: Haile et Al, 2010

Como demonstrado acima, no periodo prévio a criacdo da OPEP (1954-1972) o
governo obteve a maior parte da renda disponivel com a exploragdo dos lotes, ainda que
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as empresas tenham realizados lucros positivos. Os leildes mais lucrativos para o
governo foram realizados no periodo entre 1980 e 1982, o que, de acordo com Haile et
al (2010), foi causado por expectativas de preco do petroleo inflacionadas, acarretando

em lances mais elevados.

Os lances declinaram de maneira constante desde a ado¢do do AWL. A
comparacao entre o lucro realizado pelas empresas e o valor dos lotes vendidos no
periodo de 1983-1987 mostra que mais da metade do valor foi capturado pelas
empresas. Os periodos seguintes mantém a tendéncia de queda dos lances vencedores
médios, embora isso possa ser explicado pelo menor valor, em média, dos lotes

ofertados.

Um fator apontado por Haile et Al (2010) para o desempenho inferior dos leil6es
realizados apoés a introdugdo do AWL seria 0 aumento da proporcao dos leildes de lotes
em aguas profundas. A comparacao dos lucros ex-post das empresas em lotes de dguas
rasas e de aguas profundas indica que, nas ultimas, as empresas capturam uma parte

maior da renda disponivel.

Shallow  Deep

# of Tracts Sold 6.717 6.660
# Tracts Drilled 2,754 871
Revenue per Tract Drilled 16.39 65.26
Cost per Tract Drilled 12.72 23.51
Mean Bid per Tract Sold 1.39 0.66
Bid + Rovalty per Tract Sold 2.07 0.98
Profit per Tract Sold (1.64) 76
Value per Tract Sold 0.43 .74

Periodo 1980-2002. Fonte: Hail Et Al (2010)

Isso pode ser explicado pelo fato de que a maioria dos lotes outorgados em
aguas profundas eram lotes de drenagem. A vantagem informacional dos donos de
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licencas vizinhas se traduziu, em quase todos 0s casos, na aquisi¢ao desses lotes para si,
e na captura da maior parte do valor dos lotes. Os lotes de dguas profundas que se

encontravam isolados foram apenas marginalmente lucrativos.

A maior captura de renda no periodo anterior ao AWL poderia ser explicada pela
maior proporcao de licencas pioneiras ofertadas. A avaliacdo isolada das vendas de lotes
de drenagem neste periodo aponta para resultados mais modestos aos obtidos em vendas

pioneiras, e que mais se assemelham aos resultados dos leildes posteriores a 1983.

Esta analise demonstra que o desempenho dos leildes de areas offshore nos
Estados Unidos esteve condicionado a presenca de falhas de mercado, especialmente a
assimetria de informacéo entre os licitantes, que podem ter sido agravadas por medidas
regulatdrias adotadas ao longo do programa de leil6es, prejudicando o nivel de

competicdo e a maximizacdo da renda para o governo.

Na avaliacdo da adequacdo do mecanismo aos diversos cenarios apresentados ao
longo do tempo, Tordo et al (2010) diz que o0 mecanismo adotado pelos Estados Unidos,
baseado em um formato de leildo de lances fechados e predominancia de lances sobre
bonus, foi eficiente enquanto a promover a competicao, prevenir colusdo e maximizar a
renda para o governo, e que os resultados foram mais positivos quando o ambiente
licitatorio apresentou condi¢Bes mais proximas a de um mercado competitivo. Contudo,
a autora ressalta que as restri¢cdes a formacéo de consorcios pode ter tido impacto

negativo no valor dos lances de bonus apresentados.

Haile et al (2010) concorda que em cendrios que se assemelham a um mercado
competitivo, como no leildo dos lotes pioneiros, o sistema de leildo utilizado apresentou
bons resultados. Porém, aponta que o mecanismo néo foi eficiente, sob o ponto de vista
da maximizacdo da renda para o governo na outorga de lotes de drenagem, cujos leilGes
sdo marcados por grande assimetria de informacao entre os licitantes. O autor também
destaca a influéncia positiva sobre a competicdo nos leildes, promovida pelo processo

de nomeacéo de lotes.

Por fim, apesar da introducdo de medidas regulatdrias que impactaram no
processo de outorga, 0 mecanismo de leildo adotado pelos Estados Unidos ndo passou

por mudancas significantes, e apresenta um desenho simples. A obrigatoriedade de que
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apenas um termo seja alvo dos lances efetuados pelos licitantes facilitou a estratégia de
participacao das empresas € a avaliagdo das ofertas. Os bons resultados obtidos com um
mecanismo que se apoia fortemente no pagamento de receitas antecipadas demonstra a
confianga dos investidores no ambiente licitatorio. Observa-se, porém, que na medida
em que a outorga de lotes se deslocou para areas com um nivel de incerteza mais
elevado, a captura da renda através de lances em bénus se deteriorou, sugerindo que
maior énfase em pagamentos condicionais ao sucesso destes projetos poderia aumentar

a parcela da receita capturada pelo governo no longo prazo.

3.2 Outros Paises

Como mencionado no capitulo anterior, diversos sistemas sdo utilizados para a
outorga de direitos de E&P de petrdleo ao redor do mundo. A necessidade de adequar o
sistema ao ambiente particular faz com que os mecanismos utilizados pelos paises

apresentem diferengas significativas entre si, ainda que o tipo de sistema seja 0 mesmo.

Além disso,
Exemplos de Sistemas de Outorga de E&P Utilizados
Paises Mecanismo Sistema competitivo
Jordan|a,AMogamb|que, Processo Administrativo Né&o
Iémen.
Papua Nova Guiné e Peru Ordem de Preferéncia N&o
Argentina, Australia,
Brasil, Canada, Equador,
Estados Unidos (Offshore), Rodada de Licitacao Sim
Ird, Qatar, Reino Unido, e
Venezuela.
NP Rodada de licitacdo Sim
g Processo Administrativo Né&o
Angola, China, Colombia, Rodada de Licitagdo Sim
Dinamarca, Indonésia, .
Nigéria, e RUssia. Requisicdo de Areas Néo

Fonte: Pinto Jr.(2011)

Como demonstrado na tabela, sdo poucos os paises que utilizam processos

administrativos como o Unico mecanismo de outorga de direitos de E&P de petréleo. De
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modo geral, 0 uso desse procedimento implica em critérios subjetivos de selegdo das

empresas e ndo € indicado para paises com tradi¢cdes fracas de governanca.

Como exemplo, podemos citar o sistema adotado pelo 1émen. Neste pais, 0s
direitos de E&P sdo outorgados através de contratos de partilha de producdo negociados
entre o estado, representado pelo ministério de petréleo e minerais, e as empresas. Uma
lista de lotes que o governo pretende oferecer é divulgada periodicamente, e os termos
fiscais podem incluir bonus de assinatura, bénus de producéo, royalties progressivos,

partilha de 6leo-lucro, e limite de recuperacao de custo.

O governo negocia com diversas empresas, e o0s lotes sdo outorgados para as
empresas que apresentem a melhor proposta, esta, realizada sobre 33 parametros
definidos pelo governo. O critério de avaliagdo destes 33 elementos, assim como a
importancia relativa de cada um, ndo é divulgado publicamente. Além disso, qualquer

oferta pode ser rejeitada sem qualquer justificativa. (tordo et al, 2010)

Para Tordo et al (2010), com tantos pardmetros negociaveis, a comparacdo entre
as ofertas se torna muito dificil, e envolve um certo nivel de subjetividade, dando
carater discricionario a decisdo. Um dado que pode indicar que o sistema utilizado nao é
eficiente € que a producdo de petréleo no Iémen vem declinando deste o pico de 460 mil
barris/dia atingido em 2002. (Tordo et al, 2010)

A maioria dos paises outorgam direitos de E&P de petroleo através de sistemas
competitivos, especialmente leilGes. O sistema adotado por cada pais apresenta
caracteristicas unicas, que obedecem aos objetivos estipulados e as circunstancias

presentes em cada cenario.

No Reino Unido, por exemplo, o objetivo da politica de alocacdo é encorajar a
exploracgdo e producdo mais eficiente possivel dos recursos petroliferos, sob as
condicdes de encorajar a competicdo e ndo discriminar 0 acesso aos recursos. Com base
nesse objetivo, a maioria das licengas sempre foi outorgada através de lances sobre
programa exploratdrio, e as mudancas no procedimento se restringiram a mudancas no
regime fiscal. Os blocos desenvolvidos até 1982 estavam sujeitos ao pagamento de taxa
de royalties, fixadas em 12.5% (United Kingdom Oil Industry Taxation Committee).

Atualmente, o regime fiscal é formado por impostos corporativos, e impostos sobre a
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receita do petroleo. A taxa de imposto marginal para novos campos é fixada em 50%,
enquanto que para 0S campos sujeitos a impostos sobre a receita, a taxa marginal € de
75%.

Entre 1964-2007 a parcela média da receita capturada pelo Estado foi de 43%, e
91% das propostas vencedoras foram aceitas. De acordo com o érgao regulador, o
sistema de outorga adotado atendeu de modo satisfatorio os objetivos definidos pelo
governo. (Tordo ET AL, 2010).

Em alguns paises, 0 uso de leildes na outorga de direitos de E&P s6 foi
introduzido recentemente. Na Colémbia, até a realizacao dos primeiros leildes em 2007,
a outorga de direitos sobre as areas era feita através do sistema de ordem de preferéncia.
Em 2003, o governo criou a Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), que a partir
desta data exerce o papel de 6rgdo regulador da industria do petroleo. Até entdo, a
regulacdo da industria era feita pela Ecopetrol, a empresa estatal de petréleo.

A ANH divide o processo de outorga em cinco etapas: a aquisi¢do dos pacotes
de dados, a qualificacdo dos Licitantes, a realizagdo do leildo, a premiagéo, e a
assinatura do contrato. (ZAMORA, 2008)

A compra do pacote de dados pelo licitante € requisito para a participacgéo, e as
empresas interessadas s@o obrigadas a apresentar documentos que comprovem
qualificacdo legal, operacional, e financeira. A licitacdo é realizada através de um leildo
de lances fechados de primeiro preco, e as empresas efetuam lances sobre a parcela de
producdo destinada a ANH e sobre o valor destinado ao programa exploratério. O
critério de premiacéo seria a parcela de producdo paraa ANH, e o valor do programa
exploratdrio é utilizado como critério de desempate. No final das rodadas, os contratos
sdo publicamente divulgados (ZAMORA, 2008). Essas caracteristicas apontam para

um sistema transparente, com critérios de premiacao objetivos e bem definidos.

Desde 2007, seis rodadas de licitacdo foram realizadas, e uma rodada esta
programada para ocorrer em 2014 (ANH). Até agora, os resultados obtidos com 0s
leilGes podem ser vistos como positivos. O numero de lotes outorgados, assim como o

numero de lances por lote superou as estimativas das autoridades colombianas,
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indicando que o mecanismo foi bem-sucedido na atracdo de participantes e no incentivo

de comportamento competitivo nas licitacdes. (Colombian Oil Almanac, 2012).

A andlise dos casos expostos neste capitulo fornece alguns exemplos de como os
resultados da outorga de direitos de E&P podem ser influenciados por aspectos
regulatérios, e de como um sistema de alocacao reage em cenarios diferentes.
Observou-se que os sistemas que prezam por transparéncia e pela clareza de suas regras

apresentaram melhor desempenho.

Quanto a arrecadacéo, o nivel de competicdo se mostrou como um fator
determinante na partilha da renda disponivel entre o governo e as empresas. Nas
licitacBes que apresentaram um alto nivel de competicao, a parcela da renda capturada
pelo governo foi maior, e o uso de medidas que promovem a partilha de informacao

entre os licitantes se mostrou eficiente para o0 aumento da competicéo.

A auséncia de competicéo nas licitagdes teve como elemento determinante a
assimetria de informac&o. Na presenca de assimetria de informacéo, a vantagem exibida
por um licitante inibiu a entrada de outros participantes, e acarretou em lances

vencedores muito baixos.

No préximo capitulo descreveremos o sistema de outorga brasileiro, e
analisaremos os resultados obtidos. A partir das licdes observadas nos casos
exemplificados neste capitulo, tracaremos possiveis aprimoramentos a0 mecanismo

utilizado no Brasil.
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4 O CASO BRASILEIRO

As atividades de exploracao e producdo de petréleo no Brasil s6 ganharam
impulso a partir dos anos 1930. Até entdo, poucos eventos relevantes ligados a
atividades petroliferas ocorreram no pais. Pinto Jr (2011) diz que ndo havia interesse das
grandes empresas internacionais pela exploracéo do petréleo no Brasil na época. O
autor aponta como causas, 0 pessimismo das empresas quanto ao potencial geoldgico
brasileiro, que ndo inspirava a grandes descobertas, e a necessidade de discussdes
descentralizadas com estados e proprietéarios de terra para empreender atividades de
pesquisa. Esse panorama mudou em 1930,e as principais medidas para a
institucionalizacdo e regulacao do setor do petréleo no Brasil ocorreram durante 0s
Governos de Vargas (1930-1945 e 1951-1954). (Pinto Jr, 2011)

As constitui¢Oes Brasileiras de 1934 e 1937 estabeleceram a regulacéo e o
controle da industria pelo Estado, definindo que todos 0s recursos minerais pertencem
ao Estado e que qualquer exploracao de recursos naturais deveria ser realizada através
de um regime legal de concessdo. A consolidacdo do marco institucional da inddstria
ocorreu no segundo governo de Vargas, em 1953, quando foi criada a Petrobras, sob a
lei No. 2004. (Pinto Jr, 2011)

A criacdo da estatal resultou no monopdlio das atividades de exploracédo e
producéo de petréleo pela Petrobras até 1997, quando a lei do petréleo 9.478/97 foi
aprovada, terminando com um monopdlio de 42 anos na exploracdo e producao de
petréleo e gas. Pinto Jr. (2011) afirma que salvo pelo estabelecimento do Ministério de
Minas e Energia e pela permissdo de contratos de risco no periodo 1975-1988, nédo se
registraram mudancas regulatorias significativas até 1995.

Desde este momento até entdo, o setor de petréleo e gas no Brasil passou por
transformacGes significativas, algumas delas ainda em curso. Sob este contexto de
mudancas, neste capitulo analisaremos o desempenho do sistema de outorga adotado no
Brasil. Para isso, sera descrito o processo de abertura da industria e as caracteristicas do
marco regulatorio estabelecido inicialmente, assim como a recente reforma realizada,
que levou a introducdo de um novo modelo de regulacéo, incidente sobre a recém-

descoberta provincia do pré-sal. Serdo entdo avaliadas as rodadas de licitacdo realizadas
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sob ambos o0s regimes regulatdrios, e a adequacdo dos aspectos relevantes a outorga de
direitos de E&P para atingir os objetivos almejados pelo Estado, e nesse sentido, serdo
discutidos aprimoramentos possiveis ao sistema de outorga de direitos de exploracéo e

producéo de petréleo.

4.1 A abertura da inddstria

Ao longo de mais de quarenta anos de monopélio, a Petrobrés avancou a
fronteira exploratoria para aguas profundas com grandes descobertas nas décadas de
1980 e 1990. Apesar disso, a queda dos pre¢os internacionais do petréleo, e 0 momento
econdmico vivido pelo Brasil naquele periodo levou a um questionamento do

monopolio da Unido sobre as atividades de E&P exercido através da Petrobrés.

Além do mais, o mundo passava por um momento de liberalizagcdo nos setores
de energia, e argumentava-se que a Petrobras ja estaria em condi¢des de competir com
as empresas estrangeiras, e que o investimento propiciado pela abertura do setor
aproximaria o pais da autossuficiéncia na producéo do petréleo. E sob esta conjuntura
que € aprovada pelo congresso nacional a emenda constitucional No 9/1995,
posteriormente regulamentada sob a lei No 9748/1997, que permite a contratacao de
empresas publicas ou privadas para empreender as atividades de E&P de petroleo.
(Pinto Jr. 2011).

A aprovacéo da Lei No 9478, em 1997, pelo congresso nacional, decretou o fim
do monopolio de 44 anos nas atividades de exploracao e producao do Petroleo pela
Petrobras. As diretrizes dessa lei refletem os objetivos da politica do Estado quanto ao
petrdleo, no encorajamento do crescimento da producdo domestica, da promocao do
conteddo local, e na melhoria da competitividade da Petrobras, em um momento em que

0 pais ainda buscava a autossuficiéncia na producéo de petroleo.

O seu estabelecimento levou a mudancas significativas no marco regulatorio
brasileiro. Segundo essa legislacdo, também conhecida como lei do petroleo, apesar de
0 governo manter a titularidade das reservas de petrdleo e gas existente em territorio

nacional, as atividades de E&P dos hidrocarbonetos passam a ser exercidas mediante o
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regime de concessdo, implicando que cada concessionario torna-se o proprietario do
petréleo e gas provenientes da atividade de E&P (ap0s a sua extracéo, o petroleo ndo
extraido é de posse da Unido), na medida em que cumpra com as obrigacdes descritas

no contrato.

Para regularizar e controlar a industria sob este novo paradigma, a lei do
petrdleo criou dois 6rgdos: o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) e a
Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP). O CNPE,
vinculado a presidéncia da republica, propGe politicas e acBes especificas ao presidente
enquanto que a ANP é encarregada de regular, fiscalizar e contratar atividades para a

industria de petroleo e gas.

A lei No 9478/1997 também define o0 método utilizado para a concessdo das
areas. Nesse ponto, fica definido que a concessdo dos direitos de E&P pelo governo so6
pode ser realizada através de rodadas de licitacdo. A nova legislacdo permite que
investidores estrangeiros participem das disputas pelos blocos em tais rodadas, e neste
contexto, a Petrobras, antes detentora do monopdlio das atividades de E&P, passa a

atuar no mercado como uma empresa concessionaria.

Para a adequacéo da Petrobras ao novo cenério, foi empreendida uma série de
negociacdes entre a empresa e a ANP previamente a realizacdo da primeira Rodada de
Licitacdo, em 1999. Essas negociacfes foram denominadas de Rodada Zero, e
garantiram a manutencdo dos direitos da Petrobras sobre as areas em que a empresa ja
houvesse realizado investimentos. Com este fim, foram assinados contratos de
concessdo para tais areas, sem a realizacéo de processo licitatorio, entre a Petrobrés e a
ANP (ANP).

A secdo 3 da lei do petréleo define que as rodadas de licitacdo devem ocorrer
sob a forma de um mecanismo de leil&o, e que a preparacao e fiscalizagao desse
mecanismo que distribui as licencas devem ser realizadas pela ANP. Os critérios das
licitacbes podem variar de rodada para rodada, como, por exemplo, em relagéo a
duracgéo dos contratos e aos requisitos exigidos dos licitantes. Desde a abertura da
industria até 2014, 12 rodadas de licitagdo sob o regime de concessao ja foram
realizadas pela ANP. (PINTO JR, 2011).
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4.2 Os Leildes sob 0 Regime de Concessao.

Como mencionado anteriormente, a elaboracao e execucao do processo de
outorga de direitos de E&P de petrdleo é de responsabilidade da ANP. Tendo em vista
0s objetivos da politica de outorga definidos na lei 9478/1997, que visam o aumento da
producdo domeéstica e a promogdo da competitividade da Petrobras, a ANP escolheu o
leildo como mecanismo apropriado para a concessao dos lotes, e em seu desenho,
adaptou o procedimento ao regime fiscal criado pela lei do petroleo e ao preco

internacional do petréleo. (ANP)

A ANP divide o processo de organiza¢do de uma Rodada de Licitagcdo em
algumas etapas (PINTO JR, 2011):

e Definicdo de blocos.

e Anuncio da Rodada.

e Publicacdo do pré-edital e da minuta do contrato de concessao.

e Realizacdo da Audiéncia publica.

e Recolhimento das taxas de participacdo e das garantias de oferta.
e Disponibiliza¢&o do pacote de dados.

e Seminério técnico-Ambiental.

e Seminério juridico-fiscal.

e Publicacdo do edital e do contrato de concesséo.

e Abertura do prazo para a habilitacdo das empresas concorrentes.

e Realizacao do leildo para apresentacdo das ofertas e assinatura dos contratos de
concesséo.

Desde a realizacdo da primeira rodada de licitacao, alguns dos elementos
presentes nestas etapas sofreram alteracdes de modo a atender mudangas no cenario.
Essas alteracdes envolveram a delimitagdo dos blocos, e os parametros sobre os quais 0s
licitantes efetuam lances, e consequentemente, os critérios que definem as empresas

vencedoras.

A delimitacdo dos blocos oferecidos nas Rodadas de Licitacdes da ANP é
condicionada, principalmente, a disponibilidade de dados geoldgicos e geofisicos que
demonstrem indicios da presenca de petréleo e gas natural, bem como a condicionantes

ambientais e outros itens técnicos. A selecéo final dos blocos é feita de acordo com as
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diretrizes do CNPE, nos termos da Resolugdo no 8/2003 (ANP, 2009). Até a quarta
rodada, o tamanho das areas era variavel. A partir da quinta rodada, a ANP definiu um
tamanho de area padrao, e dividiu os lotes em setores (lotes em terra firme, &guas-rasas,

e aguas-profundas).

4.2.1 Caracteristicas do sistema de outorga

O formato da licitacdo pode ser categorizado como o de um leildo sequencial
fechado de primeiro preco, em que os licitantes efetuam lances sobre um pacote de
lotes. Os parametros sobre os quais os licitantes competem envolvem bénus de
assinatura, programa exploratorio minimo (PEM), e conteudo local. Os lances séo
avaliados pela ANP, e o vencedor € decidido através de um sistema de pontuacéao
calculado por uma formula que define o peso de cada critério na pontuacéo dos lances
dos licitantes. Com relacdo ao bdnus de assinatura, este ndo pode ser inferior ao
montante minimo fixado pela ANP no edital de licitacdo, e deve ser pago integralmente,

e em parcela Unica, no ato de assinatura do contrato. (ANP)

Algumas altera¢Ges foram realizadas no processo de lances. O Programa
exploratorio minimo era até a 42 rodada de licitacdo um parametro com valor fixado
pela ANP. Sé a partir da 52 rodada que os licitantes passaram a efetuar lances que
incorporam o valor que cada um deseja investir na exploracdo da area licitada. 1sso
também alterou a formula utilizada para calcular a oferta vencedora. Previamente a 5?
rodada, o valor do bonus de assinatura representava 80% do contetdo do lance,
enquanto que os requisitos de conteddo local tinham peso de 20%. A partir da 52 rodada,
a relevancia do valor do bonus de assinatura para determinar o lance vencedor cai pela
metade, e a nova formula adotada reparte o peso de cada componente em: 40% Bonus
de Assinatura, 40% PEM, e 20% Contetdo Local.

Além do bbnus de assinatura, estdo previstas no regime fiscal que incide sobre a
industria petrolifera outras modalidades de captura da renda para o governo,
nomeadamente: o pagamento de royalties, Participacdes Especiais (PE), e taxa de

ocupacdo e retencdo de areas. (Pinto jr, 2011)
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A taxa de royalties ndo € utilizada como termo variavel na licitacdo. Esta é
fixada em 10%, podendo ser reduzida até um minimo de 5%, de acordo com 0s riscos

geologicos e as expectativas de producgdo de cada area.

A PE é uma taxa que incide em casos de grande volume de producéo ou
rentabilidade alta, funcionando como uma garantia de que o governo receberd uma fatia
justa da renda petrolifera. A taxa é aplicada sobre a receita bruta da produgéo, deduzido
os royalties, investimentos na exploragéo, custos operacionais, e tributos. Apresenta um
carater progressivo, variando entre 10% e 40%, dependendo de fatores como o volume

produzido, a profundidade do campo, a receita liquida, e o tempo de producéo.

Ja o pagamento pela ocupacado ou retencao de area € utilizado para o
financiamento das atividades da ANP, e seu valor, calculado com base no tamanho da

area, varia de acordo com a fase em que a concessdo se encontra.

4.2.2 As rodadas de licitacao.

A estratégia da ANP na elaboracdo das rodadas de licitacdo foi a de ofertar areas
com diferentes caracteristicas, e de adaptar alguns aspectos de regulagdo em funcéo do

objetivo especifico almejado em cada licitag&o.

A primeira rodada foi marcada pelo dominio das chamadas majors, as grandes
empresas da indUstria, mas a partir da 2% rodada em diante, houve um aumento gradual
da participacéo de empresas Brasileiras e outras grandes empresas independentes. (tordo
et al, 2010) Em um primeiro momento, a estratégia de participacdo das empresas foi a
de estabelecer parcerias com a Petrobras devido ao conhecimento acumulado da estatal
em relacéo as bacias sedimentares brasileiras, enquanto que do ponto de vista da
Petrobras, tais parcerias representaram um método de compartilhar recursos, e assim, as
rodadas de licitacdo demonstraram a preferencia das empresas pela cooperacao, ao invés

da participacdo individual. (Rodriguez & Suslick, 2009)

Com o objetivo de promover empresas locais e a intensificacdo da competicéo, a
3% rodada incluiu areas maduras em terra firme e blocos em aguas ultraprofundas. O

tamanho dos blocos foi delimitado de acordo com o risco exploratério associado a cada
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um. A 42 e 5% rodadas apresentaram pouca participacgdo, e especialmente a 5 rodada, foi
marcada pelo dominio da Petrobras na aquisicao das areas leiloadas. As mudancas nas
regras do leildo apds a 42 rodada séo citadas por Tordo et al(2010) e Rodriguez(2009)
como fatores que aumentaram a incerteza para os licitantes, e contribuiram para a baixa
competicdo observada na 52 rodada. Tordo et al(2010) também aponta como causa
destes resultados 0 mal momento vivido pela economia mundial durante a realizacdo

destas rodadas.

A 62 rodada foi marcada pelo grande nimero de joint-ventures realizado entre a
Petrobras e outras empresas. O procedimento foi refinado de modo a prover o
encorajamento de exploracdo de novas fronteiras e aumento no investimento em areas
de grande potencial, com o objetivo de se atingir a autossuficiéncia. A realiza¢do da
7% rodada buscou intensificar a exploracgao das bacias mais promissoras, assim como
ofertar lotes com acumulagbes marginais para atrair pequenas empresas. A rodada
também contou com a participacdo forte das grandes empresas da industria, o que pode
ser explicado pela alta nos precos do petrdleo e pela percepcao de que 0s prospectos
oferecidos seriam de alta qualidade.

A ANP buscou através da 8?2 rodada diminuir o poder de mercado das grandes
empresas ao estabelecer um limite para 0 nimero maximo de blocos que uma empresa
poderia adquirir em cada uma das bacias ofertadas. Tal medida foi contestada por
algumas empresas sob alegacdo de que distorceria a competi¢ao e que sua
implementacdo estaria além do mandato da ANP. Com isso, a rodada foi suspensa no 1°

dia pelo poder judiciario por violar principios de livre concorréncia, e nao foi concluida.

A nona rodada de licitacdes apresentou valores recordes de bénus de assinatura,
em parte devido ao preco do petroleo e expectativas de mudancas nas condi¢des de
outorga. Essas expectativas sdo explicadas pela descoberta do campo de Tupi, com
reservas potenciais estimadas pela Petrobras entre 5 e 8 bilhdes de barris de dleo

equivalente.

A décima rodada incluiu uma combinacédo de areas maduras e de fronteira em 7
bacias em terra firme, a maioria das quais, atraiu maltiplas ofertas. As estratégias de

participacdo das empresas foram mais prudentes, focando em programa exploratério ao
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invés de bbnus de assinatura, refletindo a perspectiva de queda do preco do petréleo e o

perfil de risco dos blocos. Com a excec¢édo da Petrobras, as grandes empresas ndo

participaram ativamente nesta rodada, possivelmente esperando por rodadas mais

atraentes em areas offshore no futuro.

Resultado das primeiras 10 Rodadas de Licitac6es realizadas (PINTO JR, 2011)

Rodadas la 2a 3a 4a 5a 6a 7a 8a* 9a 10a
1990 2000| 2001| 2002| 2003| 2004 2005| 2006| 2007| 2008
Blocos ofertados 27 23 53 54 908 913 1134 284 271 130
Blocos concedidos 12 21 34 21 101 154 251 38 117 54
Onshore (0} 9 7 10 20 89 210 65 54
Offshore 12 12 27 11 81 65 41 52
Avrea concedida 54660|48074|48629|25289(21951|39657|194651|11890|45614|48154
Area Offshore 54660| 37847|46266|14669|21254| 36811 7735 13419
Bacias 8 9 12 18 9 12 14 7 9 7
Empresas vencedoras 11 16 22 14 6 19 30 23 36 17
Novos Operadores 6 6 8 5 1 1 6 7 11 5
Conteudo Local (exp) 25%]| 42%]| 28%]| 39%]| 79%]| 86% 74% 69%| 79%
Conteudo Local (des) 27%| 48%)| 40%)| 54%)| 86%)| 89% 81% 77%| 84%
Bonus de Assinatura** 181 262 241 34 9 222 485 268| 1141 38
PEM (em trés anos) 65 60 51| 28,5 121 681 829 739 259

* 82 rodada interrompida judicialmente.
** Valor em milhdes de US$

Fonte: Pinto JR, 2011

Apo6s um hiato de quase cinco anos, foram realizadas mais duas rodadas de licitagdo sob
0 regime de concessdo em 2013. A 112 rodada contou com a presenca de 64 empresas e
outorgou 142 blocos. Os resultados foram recordes, com comprometimentos em
programa exploratorio minimo de 6,9 bilhdes de reais, e pagamentos de 2,8 bilhdes de

reais em bonus de assinatura. (ANP, 2013)

A 12? rodada foi realizada em novembro de 2013. 240 blocos foram ofertados, e destes,
72 foram concedidos. 19 firmas estavam aptas a participar, e destas, 12 adquiriram
areas para exploracdo. A Petrobras foi a participante mais ativa, adquirindo sozinha, 27
blocos, e participando do consorcio vencedor de outros 22 blocos. O leildo arrecadou
pouco mais de 165 milhdes de reais em BOnus de assinatura e estabeleceu o

investimento minimo em exploracdo em 503 milhdes de reais. (Deloitte, 2013)
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4.2.3 Conclusoes

A quebra do monopdlio estatal na exploracéo e producédo de petréleo no Brasil
ocorreu em um momento em que 0 pais ndo produzia o suficiente para cobrir o seu
consumo interno. Esse cenario de escassez condicionou 0s objetivos propostos na
abertura e reorganizacdo do setor upstream da industria. A industria foi reorganizada
sob o regime de concesséo, e para atingir os objetivos de crescimento na producao,
participacdo local alta, e aumento da competitividade da Petrobras, ficou definido que a
outorga dos direitos de E&P deveria ser realizada através de licitacdes cujo mecanismo

de alocacao fosse o leil&o.

As caracteristicas do procedimento foram adaptadas para atender aos objetivos
propostos, e atualizadas ao longo do tempo de acordo com o cenario enfrentado em cada
rodada de licitacdo. Os dados referentes a evolucdo das reservas e da producéo apontam
para o sucesso do mecanismo no que diz respeito a promocado da exploracao e ao

aumento da produgéo.

Durante o periodo entre 1998 e 2014 as reservas de petroleo provadas
aumentaram de 7.1 bilhdes de barris para 14.7 bilhdes de barris e a producéo diéria de
petréleo foi de 1 milhdo de BPD para 2.1 milhdes de BPD. (ANP, 2014) A

autossuficiéncia do pais na producéo de petréleo foi atingida em 2006 (Pinto Jr, 2011).

No que diz respeito a arrecadacdo da renda petrolifera por parte do governo, 0s
valores saltaram, em reais, de 1.4 bilhdo em 1999 para 16.6 bilhdes em 2009. Pinto Jr
(2011) relaciona esse salto a alta do preco internacional do petrdleo e ao aumento da
producéo (taxa média de 6% ao ano, no periodo), o que indiretamente também credita o
sistema de ParticipacGes Especiais, que é calculado justamente com base no volume de
producéo e no preco do petréleo, garantindo que o governo capture uma fatia das
receitas oriundas de condicdes favoraveis ndo previstas durante a assinatura dos

contratos.

A abertura do setor permitiu a aceleracdo da exploragdo petrolifera, e obrigou a
Petrobras a concorrer com outras firmas. Nesse quesito, 0 conhecimento e a experiéncia

operacional da empresa nas bacias brasileiras permitiu que esta se mantivesse em
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posicao de destaque, e que hoje seja a maior detentora individual de concessdes. (tordo
et al, 2010).

A andlise dos resultados das rodadas de licitacdo realizadas sob o regime de
concessdo demonstra um grau de competicao elevado ao longo do processo de leil6es, o
que indica que o sistema de outorga empregado foi eficiente. Na promocéo a
competicéo das rodadas de licitacdo, Tordo et al (2010) destaca o processo de
qualificacdo de empresas desenvolvido pela ANP. Este apresenta critérios especificos
para cada area, definidos de acordo com a dificuldade de cada uma, permitindo a
participacdo de diferentes tipos de empresa. A autora também menciona a reducéo do
tamanho dos blocos outorgados e o estabelecimento da selecdo dos lotes através de um
sistema de nomeacao como fatores que contribuiram para o grau de competicdo

observado.

Pinto Jr (2011) diz que o sistema de concessdo introduzido em 1997 estimulou a
concorréncia do setor através da atuacdo de inimeros agentes, e pela presenca de
investidores privados e estrangeiros. Ainda de acordo como o0 autor, os resultados
apresentados demonstram que o modelo foi benéfico ao Brasil. A indUstria petrolifera
nacional tornou-se mais dinamica, e foi observado o aumento do nimero de empresas e
de empregos relacionados ao setor, assim como o desenvolvimento de novas

tecnologias.

Apesar do sucesso do regime de concessao, o atual contexto, no qual o Brasil é
autossuficiente na producéo de petréleo e que descobertas de grandes volumes de
recursos foram realizadas nos Ultimos anos na area do pré-sal, levou o governo a
redefinir o marco regulatorio que incide sobre esta nova fronteira de exploracdo. (Pinto
Jr, 2011)
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4.3 A Introdugéo do Modelo de Partilha de Produgéo

O panorama das atividades de exploracdo e producdo de petroleo no Brasil
passou por mudancas significativas desde a abertura do setor, em 1997. Além da
autossuficiéncia, atingida em 2006, a descoberta de jazidas expressivas durante a década
passada trouxe a expectativa de que o Brasil poderia se transformar em grande produtor

e exportador de petréleo em um futuro préximo.

As caracteristicas do marco regulatério introduzido em 1997 refletiam a
condicdo de importador de recursos que o pais apresentava, e de reservas petroliferas
pouco expressivas em relacdo aos grandes produtores de petroleo. Esse cenario
comegou a mudar em 2006, apos a descoberta do campo de lula, com um volume de
recursos estimado em 6,5 bilhdes de barris de 6leo equivalente, sendo a maior

descoberta realizada no mundo em décadas. (pinto jr, 2011)

Apos lula, outras descobertas significativas ocorreram ao longo da costa sul e
sudeste brasileira, levando ao reconhecimento de uma nova provincia petrolifera,
denominada de pré-sal, devido a localizacao dos recursos sob a camada de sal no fundo
do leito marinho. Para Pinto Jr (2011) tal descoberta constitui um marco para a inddstria
mundial de petroleo, e de acordo com o Ministério de Minas e Energia (2009), a
incorporacdo dos recursos do pré-sal as reservas provadas brasileiras, colocara o pais

entre as dez maiores reservas provadas de petroleo do mundo.

Sob este novo contexto, de abundancia de recursos, entrou em pauta a
possibilidade de mudancas no marco regulatorio para atender as novas condicdes, e em
2007, por determinacdo do CNPE, os blocos localizados na area do pré-sal foram
retirados da nona rodada de licitagGes, promovida em dezembro daquele ano. No
sentido de adaptar o marco regulatério ao novo paradigma, o Ministério de Minas e
Energia ficou encarregado de avaliar as mudangas necessarias. Ficou estabelecido que
0s contratos de concessdo em areas do Pré-sal que ja estivessem em vigor deveriam ser

respeitados e ndo estaria sujeitos a nova legislacédo. (Pinto Jr, 2011)
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Com o fim de estudar quais mudangas deveriam ser implementadas, foi criada,
por decreto presidencial, uma comissao Interministerial em 2008. Na elaboracdo das
alteragdes, tal comissdo buscou, dentre outros objetivos, permitir o exercicio do
monopdlio da unido de forma apropriada; Otimizar o ritmo de exploracdo dos recursos
do pré-sal; Elevar a apropriacdo de renda petrolifera pela sociedade, e manter atrativa a

atividade de exploracéo e producéo do pais. (Pinto jr, 2011)

Para Pinto JR (2011) a mudanc¢a no marco regulatorio tem como motivo
principal as dificuldades na delimitacdo das areas e na individualizacdo da produgéo nas
areas adjacentes aos principais blocos do pré-sal que ainda nao foram concedidas. Tal
preocupacao se daria devido a alta probabilidade de que os reservatérios estejam
conectados. O autor também aponta para 0s baixos riscos exploratorios e alta
rentabilidade, estimados a partir dos dados geoldgicos sobre a area, como motivos para
a mudanca na regulacao, especificamente, para uma alternativa ao regime de concessao,
no qual os riscos sao transferidos para 0s concessionarios e o petroleo extraido € de
posse dos mesmos. Com riscos baixos e alta rentabilidade, tal caracteristica € menos
relevante, e maior participacao e controle sobre as atividades petroliferas se tornam

mais atraentes.

Em concordancia com a necessidade de maior controle sobre as atividades
petroliferas, a comissdo responsavel pela elaboracao das alteragdes regulatdrias propds
que a contratacdo das areas do pré-sal, assim como de areas consideradas estratégicas,
fossem realizadas através de contratos de partilha de producao. Essa modalidade
permite maior controle sobre a gestdo das reservas de petr6leo ao longo de todas as
atividades do segmento upstream da industria do petroleo. (Pinto Jr, 2011)

Tais propostas de mudancas no marco regulatorio foram implementadas a partir
de quatro projetos de lei que posteriormente se transformaram nas leis no 12304/2010 e
12351/2010. A primeira criou a Pré-Sal Petroleo S.A.(PPSA), uma empresa estatal que
assume a responsabilidade pela gestdo dos contratos de partilha e pela comercializagdo
do petréleo. Ja a lei no 12351/2010 estabeleceu 0 novo modelo como sendo o de

partilha de producéo e descreveu as circunstancias sob as quais sera aplicado.
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Com a implementacdo do modelo de partilha de produgéo, os recursos
produzidos (ou as receitas oriundas da producéo) sao divididos em éleo-custo e 6leo-
lucro. O primeiro se refere a parcela destinada a cobrir 0s custos e 0s investimentos
realizados durante as atividades de E&P, e 0 segundo a fatia a ser partilhada entre a
Unido e a Empresa contratada. De acordo com o0 novo marco regulatorio, atraves da
PPSA, “’a unido pode contratar diretamente a Petrobras como agente comercializador da

sua parcela do excedente em 6leo’” (Pinto Jr, 2011, pp. 286)

Outra mudanga introduzida no novo modelo diz respeito ao papel da Petrobras.
De acordo com a lei no 12351/2010, nas areas sujeitas ao modelo de partilha de
producdo, a Petrobras serd o operador Unico dos campos, e lider de um consorcio

formado por ela, pela PPSA, e pela firma(s) vencedora(s) de cada lote outorgado.

4.3.1 Mudancas no Procedimento de Outorga

O sistema de outorga de direitos de E&P sofreu algumas modificacdes para
licitar as areas sob 0 modelo de partilha. O mecanismo de outorga se manteve, assim
como no regime de concesséo, como um leil&o sequencial fechado de primeiro prego.
As principais mudancas realizadas dizem respeito aos componentes dos parametros
fixos e varidveis que definem o formato dos lances que as firmas efetuam na competicéo

pela licenca de um bloco.

Sob 0 modelo de concesséo, as firmas competiam efetuando lances que
envolviam uma combinacédo de trés componentes, cada um com um peso especifico para
a definicdo do vencedor. Tais componentes eram o valor do bénus de assinatura, o
PEM, e conteddo local. No modelo de partilha de producéo adotado pelo Brasil, o
parametro variavel passa ser somente a porcentagem do petréleo-lucro destinada ao
governo. A firma, ou consorcio, que em seu lance, apresentar a maior parcela de
producdo ao Estado € declarado como vencedor do leildo. O valor do Bénus de
assinatura, do PEM, e a parcela de contetdo local nas atividades de E&P passam a

serem parametros fixos, definidos previamente. (CHAMBRIARD, 2013)

No novo marco regulatorio também ficou definido a obrigatoriedade da

Petrobras participar em no minimo 30% nos contratos de partilha de producdo. Essa
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clausula ndo impede que a empresa compita nas rodadas de licitacdo. Nos casos em que
a empresa participe e seja derrotada em um leil&o, a firma ou consorcio vencedor devera

incluir a Petrobras, e esta sera o operador Unico dos blocos contratados. (Pinto Jr, 2011)

4.3.2 A 1%licitacéo sob o regime de partilha de produgéo

Até 0 momento, apenas uma rodada de licitacdo foi realizada sob o novo marco
regulatério. Em outubro de 2013, a ANP leiloou o campo de libra, considerado o maior
campo de petréleo encontrado no Brasil até hoje, com reservas estimadas entre 8 e 12
bilhGes de barris de petréleo.

Os termos do contrato da area leiloada estabeleceu a duragdo da outorga em 35
anos, sendo quatro anos para a fase exploratdria. Os parametros fixos foram definidos
da seguinte forma: Pagamento de Bonus de assinatura no valor de 15 bilhdes de reais;
Programa exploratério minimo sobre a area de 1547km2, envolvendo mapeamento
sismico em 3d e a perfuracédo de 2 pocos; e contetido local de 37% durante a fase

exploratoria, 55% na fase de desenvolvimento até 2021, e 59% apds essa data.

O critério de premiacdo foi a partilha da producédo entre o Estado e a empresa,
sendo a vencedora aquela que propor a maior parcela para o Estado. Ficou estabelecido
que o lance vencedor minimo devesse ser de 41,5% da producéo para o Estado. O
contrato prevé que esta parcela apresente um carater progressivo ao longo das atividades
empreendidas no campo, variando de acordo com o valor do barril de petrdleo do tipo
brent e do nivel de produtividade de cada po¢o. (CHAMBRIARD, 2013)

Os resultados do leildo foram anunciados pela ANP em 21 de outubro de 2013.
Onze firmas estavam qualificadas para participar do leildo, e autorizadas a formar
consorcio. O leildo foi caracterizado pela falta de competicdo, com apenas um lance
sendo efetuado. A area foi concedida ao consorcio formado pela Petrobras (40%),
CNPC (10%), CNOOC (10%), Shell (20%), e Total (20%) que em seu lance, ofereceu a
parcela de 41,65% da producéo para o governo, 0 minimo estipulado no edital para que

a area fosse outorgada. (Deloitte, 2013)
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Como ja exposto em capitulos anteriores, a caracteristica marcante de um leildo
é a alocacdo de itens por meio da competicdo. A auséncia de competi¢do nesta primeira
rodada, e a outorga do lote pelo menor lance possivel, levam ao questionamento quanto
a adequacéo do processo de outorga, e de quais mudancas poderiam ser feitas para
promover a competicao e obter resultados mais satisfatorios nas proximas rodadas de

licitacdo de areas sob a égide do modelo de partilha de producéo.

4.4 Aprimoramentos possiveis.

Desde a abertura da industria, em 1997, 12 rodadas de licitacdo de direitos de
E&P do petroleo foram realizadas sob o regime de concesséo. Os dados apresentados na
secdo 4.2 apontam para um nivel elevado de participacao e lances vencedores
condizentes com um processo competitivo nas licitacdes. A evolugdo da inddstria do
petréleo no Brasil, se analisada de modo paralelo a realiza¢do dessas licitacdes, €
marcada pelo crescimento constante da producéo e da arrecadacdo da renda petrolifera
por parte do governo. As atividades explorat6rias também apresentaram crescimento
expressivo, levando ao aumento das reservas provadas existentes no Brasil, e na
descoberta de grandes volumes de recursos na provincia do pré-sal, que se declaradas
comercializaveis, podem colocar as reservas provadas do pais entre as maiores do

mundo.

Devido aos resultados da industria expostos acima, e aos objetivos da politica de
outorga estabelecidos na lei No 9478/1997 pode se dizer que o sistema de outorga sob o

regime de concesséo no Brasil foi bem desenhado e executado.

A introducdo em 2010 do modelo de partilha de producdo para atender as areas
do pré-sal acarretou em uma série de novidades e altera¢des que incidem sobre o
processo de outorga. Os resultados da 12 rodada de licitacdo sob o novo regime,
realizada em outubro de 2013 levantou questionamentos quanto a adequagéo do

procedimento utilizado.

A baixa participacgdo e a auséncia de competigao fizeram com que o lance
vencedor, o Unico realizado, correspondesse ao minimo estabelecido pela ANP para a
outorga da &rea. Uma possivel explicacdo para este resultado esta no papel atribuido a

Petrobras no novo marco regulatorio.
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Conforme a lei n 12351/2010, e como estipulado no edital para a 1% rodada do
pré-sal, o licitante vencedor deve obrigatoriamente constituir consércio com a PPSA e
com a Petrobras, caso esta ndo seja parte do consércio vencedor, ou que 0 vencedor seja
uma unica empresa que nao seja a propria Petrobras. Neste consorcio, a Petrobras tem

garantida a participacdo minima de 30%, e a atribuicdo de operador Unico.

A participagdo obrigatoria da Petrobras no consorcio vencedor, ndo se constitui
em um elemento de grande relevancia para a decisdo de entrada e comportamento das
empresas durante o leildo, caso a Petrobras ndo entre como concorrente nas rodadas de
licitacdo. Porém, quando combinado com a presenca da estatal como concorrente ou
como integrante de um consorcio licitante, acarreta em uma série de impasses, e inibe a

participacdo de outras empresas ou consorcios, no leildo.

Neste cenario, 0 consorcio ou empresa que vencesse o leildo, o faria apenas ao
apresentar um lance mais elevado do que o da Petrobras, e consequentemente, mais do
que a empresa estaria disposta a oferecer pela area outorgada. O vencedor deveria, apos
o leildo, formar um consoércio no qual a Petrobras, a empresa com quem acabou de
competir, deve arcar com 30% das obrigacgdes estabelecidas no contrato, e nesse caso,
por ter apresentado uma proposta inferior, arcar com tais obrigacfes pode estar além das

capacidades da empresa.

Além disso, com a presenca da Petrobras no leildo, a formacao de consorcios por
outras empresas é desestimulada, pois de qualquer maneira, a empresa vencedora devera
formar consércio com a Petrobras posteriormente a realizacéo da licitacdo. Como
discutido em secOes anteriores, a formacdo de consorcios partilha os riscos entre seus

integrantes, e sua presenca esta associada a lances, em média, mais elevados.

A formacdo de consorcios também incentiva a participacdo de empresas
menores, especialmente quando os termos da concessdo exigem pagamentos
antecipados elevados. Ao se associarem, empresas menores reinem 0S recursos
financeiros necessarios para arcar com tais obrigaces. No contexto do leildo de libra,
este pode ter sido um fator importante, dada a exigéncia de pagamento de Bonus de

assinatura no valor de 15 hilhdes de reais.
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Os argumentos expostos até aqui apontam que os resultados questionaveis do
leildo de libra estdo mais ligados ao elemento especifico do papel da Petrobras, e ndo a
introducéo do regime de partilha de producéo, ou ao mecanismo de leildo empregado. A
exigéncia de participacdo minima pela Petrobras, e 0 consequente peso de sua presenca
em um consorcio licitante, diminui a relevancia do mecanismo de leildo para o processo
de outorga, e faz com a selecdo das empresas e a alocacdo das areas seja determinada,
em grande parte, pelos termos de associagéo estabelecidos pela Petrobras e outros
integrantes do consdrcio, e ndo pelo leildo. Pode se argumentar também, que os termos
estipulados para a outorga tenham sido muito exigentes, especialmente no que diz

respeito ao elevado valor do b6nus de assinatura da licenca.

Assim, como possivel aprimoramento as proximas rodadas de licitacdo, e no
intuito de promover a competicdo, o papel da Petrobras poderia ser revisto, e nesse
sentido, retirada a exigéncia de que esta seja a Unica operadora dos blocos, ou para
evitar mudangas na legislagao, definir que a Petrobras ndo participe das rodadas de

licitacdo das areas regidas pelo regime de partilha de producéo.

Outro ponto que poderia alavancar a competicao das proximas rodadas seria a
diminuicdo das exigéncias de pagamentos antecipados, como o valor do bonus de
assinatura e do PEM. Comprometimentos antecipados aumentam os riscos percebidos
pelas empresas, que descontam esse valor no lance que pretendem efetuar. Quando
muito elevadas, tais exigéncias podem constituir em importante barreira a entrada,
especialmente de participantes menores. A diminuic¢ao destas exigéncias poderia ser
compensada pelo estabelecimento de uma parcela minima de producdo mais elevada

como critério de outorga da area.
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CONCLUSAO

Este trabalho apresentou uma anélise do uso de leilGes na outorga de direitos de
exploracdo e producéo de petroleo. Nesse sentido, foram identificados os fatores mais
relevantes para a elaboracdo de um sistema de outorga eficiente. Estes fatores se
apresentam em combinacdes diversas, 0 que torna cada cenario de outorga de direitos de

E&P do petroleo como Unico, apresentando niveis e tipos de risco e incerteza diferentes.

A andlise das licitagdes realizadas colocou em foco a importancia da competicao
para o desempenho dos leilGes, e permitiu a observacao de elementos que influenciaram
no nivel de competicdo, e a capacidade dos mecanismos de mitigar os problemas

associados a sua auséncia.

Ha indicios que medidas que buscaram o aumento e a partilha da informacéo
disponivel entre os licitantes, como a selecdo dos lotes por um processo que considera
as preferéncias das empresas, produziram efeitos positivos sobre o nivel de competicao.
Observou-se também que mudangas no ambiente regulatério levaram a niveis de
competicdo mais baixos nas rodadas realizadas logo ap6s sua implementacéo, o que
demonstra que credibilidade e estabilidade das regras séo fatores importantes na deciséo
de participacédo das empresas em um leil&o.

A formacao de consorcios esteve associada a lances mais elevados e maior
participacao, especialmente quando o critério de premiagédo dos lotes envolveu o

pagamento de receitas antecipadas.

A relevancia destes fatores para o grau de competitividade dos leildes ocorre de
modo paralelo, e no mesmo sentido em que incidem sobre o nivel de incerteza e dos
riscos percebidos pelos licitantes. Desse modo, na promocgao da competicao, o
procedimento de outorga deve ser desenhado de modo a minimizar essa incerteza e 0s

riscos para os licitantes.

A andlise das licitagBes também demonstrou a vulnerabilidade dos leildes a
assimetrias de informacéo, e o fraco desempenho de sistemas baseados em pagamentos

antecipados em cenarios de grande incerteza.
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Como a fronteira de producdo se desloca para areas cada vez mais complexas, a
tendéncia é que o nivel de incerteza seja cada vez mais elevado. Por isso, além das
medidas de promocdo a competigdo ja citadas, torna-se importante que o mecanismo de
arrecadacdo utilizado pelo governo, traduzido nos termos fixos e varidveis sobre 0s
quais os licitantes efetuam lances, seja elaborado de modo que os pagamentos previstos
ocorram ao longo da duracdo da vida produtiva do lote, e de preferéncia, reflitam a
lucratividade de cada projeto outorgado. Esse carater progressivo permite que o Estado
tenha a certeza de que ira receber uma parcela justa da receita petrolifera, e a0 mesmo
tempo incentiva a competicdo nos leildes, ao reduzir os riscos assumidos pelas

empresas.

Em suma, foram expostos argumentos que sustentam as hipéteses levantadas
inicialmente, e que dado 0 momento da industria do petréleo, especialmente no Brasil,

fornecem ligdes Uteis a elaboragédo das proximas licitagfes de areas exploratorias.
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