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Resumo

Este artigo investiga assimetrias entre os concorrentes dos leiloes para
exploragao de petréleo no Brasil, através da comparacao estatistica das
distribui¢des dos lances, estimadas por procedimentos ndo paramétricos.
Uma anédlise exploratéria dos lances empreendidos, contendo diversas
combinagdes de jogadores, corroborou a expectativa da presenca de as-
simetrias em favor da Petrobras e da OGX. Comparamos as distribui¢oes
e testamos diferencas a partir do teste de Kolmogorov-Smirnov. Os resul-
tados reforcam a hipétese de assimetrias, mas hé evidéncias estilizadas
compativeis com a presenca de assimetrias de natureza informacional e
também de custos.
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Abstract

This article investigates asymmetries among bidders in the bidding
for oil in Brazil, by comparing statistically the distributions of bids. Distri-
butions are estimated by nonparametric procedures. An exploratory anal-
ysis of the bids, containing several combinations of players, confirmed
the expectation that there are asymmetries in favor of Petrobras and OGX.
We compare the distributions and test differences using the Kolmogorov-
Smirnov test. The results support the hypothesis of asymmetries, but
there is stylized evidence consistent with both informational and cost
asymmetries.
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1 Introducéao

Em 1997 entrou em vigor no Brasil a lei que ficou conhecida como Lei do
Petréleo (n° 9.478/97), instituindo um novo marco regulatério para o setor.
Em esséncia, o ambiente institucional que passou a vigorar representou a que-
bra do monopdlio estatal nas atividades de exploracdo e producdo (E&P) de
petrdleo e gas natural no pais, até entdo operadas pela Petrobras. Apesar de
nao revogar a propriedade exclusiva da Unido sobre tais recursos (conforme
manda a Constitui¢do), a nova lei autorizou a concessao dessas atividades a
iniciativa privada.

Com a nova lei, a Unido passou a conceder direitos de E&P a partir de
leiloes de licitagao gerenciados pela Agéncia Nacional do Petréleo — ANP. O
processo foi estruturado com base em leildes fechados de primeiro preco,! no
qual cada participante submete simultaneamente uma proposta por escrito
em envelope lacrado, em uma sessdo publica. O vencedor é determinado a
partir de um indice que pondera o lance oferecido (Bonus de Assinatura), o
programa exploratério e o compromisso de utilizacao de mao de obra local.
De 1999 a 2008, foram realizadas dez rodadas de licitacdo, com cerca de trés
mil blocos de area para exploracio sendo oferecidos.?

Os lances e os resultados desses leildes constituem uma base de dados que
pode revelar particularidades importantes do mercado brasileiro de prospec-
¢ao de gas e petréleo, fornecendo subsidios para avaliagoes mais profundas a
respeito dos sucessos e fracassos do modelo de licitagao adotado. Tais estudos
ganham ainda maior relevancia diante do atual processo de revisao do marco
regulatério do setor, apds a descoberta das reservas do pré-sal em 2007.

Entre os temas importantes a analise da eficiéncia do arranjo institucional
adotado com a Lei do Petréleo, inclui-se a estrutura competitiva vigente nas
licitagoes. Na auséncia de competidores assimétricos, um leildo cujos partici-
pantes dao um tnico lance simultaneamente sera tao mais eficiente na aloca-
¢do do ativo leiloado® quanto mais homogéneas forem as condigdes competi-
tivas vigentes entre os competidores. No entanto, na presenca de assimetrias,
pode ser desejavel conceder vantagem ao tipo que tem mais disposicao a pa-
gar, mas a caracterizacdo de uma competicdo com tipos heterogéneos nao é
tarefa trivial. Em linha com o argumento de Mattos (2008) a existéncia de
assimetrias entre os competidores dos leiloes da ANP é uma hipdtese bastante
razoavel. Isso porque a Petrobras, além de ser uma concorrente do leilao con-
trolada pelo proprio governo, foi durante quase cinquenta anos monopolista
do setor, tendo a incumbéncia de prospectar todo o territdrio brasileiro. Essas
caracteristicas geram questionamentos a respeito das licitagdes conduzidas
pela ANP: sera que a Petrobras gozou de vantagens sobre os demais partici-
pantes nesses leildes? Em caso afirmativo, qual teria sido a natureza dessa
vantagem? Trata-se de uma vantagem informacional, conforme sugerido por
Mattos (2008), tecnoldgica ou refere-se a sua condicao de estatal? A analise
combinada da teoria e dos dados pode contribuir para o esclarecimento destas

1Ver McAfee & McMillan (1987).

2 Apés a realizacdo das dez rodadas, os leildes foram suspensos de 2009 a 2012, 4 medida que
o marco regulatorio para o pré-sal vem sendo construido. Em maio de 2013, uma nova rodada foi
realizada.

3 A eficiéncia aqui citada refere-se ndo s6 a alocago do ativo para o agente com maior dispo-
si¢do a pagar e cobrando o maior valor possivel, mas também ao agente com melhores condi¢des
de gerir o ativo leiloado, maximizando o ganho social obtido com a respectiva licitagao.
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e outras questOes referentes ao mercado brasileiro de exploragao e producdo
de petroleo. Ha uma extensa literatura tedrica e empirica recente apontando
que o estudo de leildes permite detectar assimetrias entre seus participantes
(e.g. Athey & Haile 2002, 2006, Bajari & Hortacsu 2005, Campo et al. 2003,
Hendricks et al. 2003)

O objetivo deste trabalho é investigar caracteristicas estilizadas dos lan-
ces empreendidos nas dez rodadas de leiloes de E&P conduzidas pela ANP a
fim de encontrar evidéncias de assimetrias entre os participantes, bem como
oferecer algumas interpretagdes sobre sua natureza. Os resultados encontra-
dos apresentam caracteristicas que, conforme apontam Campo et al. (2003),
sdo consistentes com a presenca de assimetrias: a Petrobras tende a arrematar
uma maioria significativa dos leildes, e os lances dos demais participantes sao
normalmente mais elevados quando a Petrobras esta presente. Por outro lado,
o coeficiente de variagao dos lances dos demais jogadores tende a ser maior na
auséncia da Petrobras nos leildes. Adicionalmente, o caso brasileiro apresenta
um experimento que pode ser informativo sobre a natureza das assimetrias
entre os competidores: a entrada da empresa OGX que — ap6s absorver uma
parte importante dos quadros profissionais qualificados da Petrobras — lide-
rou o desempenho na tnica rodada de leildes de que participou. Embora a
evidéncia ndo seja conclusiva nesse estagio, os resultados sdo consistentes com
a hipé6tese de que houve transferéncia de vantagem informacional da estatal
para a OGX. De fato, a OGX absorveu apenas quadros profissionais, e nao capi-
tal fisico da Petrobras. Por fim, as distribui¢des dos lances da Petrobras/OGX
e dos demais jogadores foram estimadas e comparadas estatisticamente a par-
tir do teste de Kolmogorov-Smirnov, cujos resultados corroboram a presenca
de assimetrias nos lances. Todavia, ndo se pode também rejeitar a hip6tese de
que as assimetrias sdo provenientes de diferencas de condi¢des de producao
(custos) entre os competidores.

Este artigo se divide da seguinte forma: na se¢do a seguir, apresentamos
algumas linhas gerais da teoria dos leiloes e a existéncia de assimetria entre
os participantes; na secdo 3, relatamos alguns fatos estilizados que sugerem a
presenca de assimetrias entre competidores nas rodadas brasileiras de licita-
¢ao de petrdleo, com base nas predi¢oes gerais dos modelos de Porter (1995)
e de Hendricks et al. (1994), cujos resultados principais sao brevemente rela-
tados na secao 4; as se¢des 5 e 6 trazem um sumario geral dos dados, além de
algumas estatisticas gerais; a secao 7 apresenta o procedimento de estimacao
da distribui¢ao dos lances e o teste de Kolmogorov Smirnov, assim como seus
resultados. A Gltima secado tece algumas consideragdes finais.

2 Leilées de petrbleo e assimetria entre participantes

Uma vasta literatura tedrica sobre leiloes pode orientar os estudos empiricos
sobre o tema. Usualmente, classificam-se os leildes segundo dois critérios: (i)
definicdo dos precos que os vencedores pagam e (ii) maneira pela qual as pro-
postas sdo realizadas. A respeito do primeiro critério, o leildo pode ser de
primeiro-preco, em que o vencedor paga o valor de sua oferta, ou de segundo-
preco (Vickrey 1961), na qual o vencedor paga o valor do segundo maior lance
oferecido. Em ambos os casos, o vencedor é aquele que oferecer a maior pro-
posta. Com respeito ao segundo critério, o leildo pode ser aberto, no qual
os lances sdao anunciados ao publico, ou fechado, em que cada participante
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apresenta seu lance simultaneamente, sem ter conhecimento dos lances adver-
sarios. Dessa forma, estruturam-se as quatro formas basicas de leilao: i) leilao
inglés ou ascendente; ii) leilao holandés ou descendente, iii) leilao fechado de
primeiro preco e iv) leilao fechado de segundo preco.

Com relagao a hipétese quanto a forma como o bem é avaliado pelos par-
ticipantes, a literatura destaca duas modalidades de leilao: (i) leildao de valor
privado, no qual os agentes, de forma independente ou correlacionada, atri-
buem um valor subjetivo e particular ao bem e (ii) leilao de valor comum,
em que todos os competidores atribuem um mesmo valor ao ativo, embora
este valor seja desconhecido dos participantes (Laffont & Vuong 1996). Entre
esses dois extremos, Milgrom & Weber (1982) construiram um paradigma in-
formacional geral, assumindo que os agentes formam seus valores de reserva
a partir da observacdo de dois componentes, sendo um de observagao geral
(componente de valor comum) e outro dependente das particularidades do
agente (componente de valor privado).

Os resultados obtidos em modelos com essas duas formas de avaliacio sao
distintos. Myerson (1981) demonstrou que, em um ambiente simples de valor
privado, nenhum dos quatro formatos de leildo acima mencionados tem van-
tagem sobre os demais, produzindo sempre o mesmo resultado. No entanto,
conforme apontam Milgrom & Weber (1982), o modelo de valor comum pode
eliminar essa equivaléncia. Isso se deve ao fato de que, em um ambiente de
valor comum, um competidor tem informacoes sobre o valor do objeto para
os demais. Com isso, em leiloes do tipo fechado, ndo ha a possibilidade de es-
sas informacgdes serem transmitidas ao longo da realizagao dos leildes, como
ocorreria com um leildo aberto.

A utilizacao de modelos de valor comum em concessao de direitos de ex-
ploracao de recursos minerais aparece na literatura ja nos anos 1960, tendo
entre seus pioneiros Wilson (1969) e Ortega-Reichert (1967). Uma importante
caracteristica dos leildes para concessao de areas de exploracao de petrdleo é a
tentativa das companhias de estimar um valor comum para o objeto leiloado.
As reservas de petrdoleo em uma dada area nao sio perfeitamente conhecidas,
e o valor dessas reservas, em grande medida, independe do concorrente que
as explore.4 Por natureza, trata-se de um leilao de valor comum desconhe-
cido ex-ante. Nessa situacado, a informacao imperfeita pode resultar em uma
ineficiéncia conhecida como “maldi¢do do vencedor”.” (Kagel & Levin 1986):
admitindo-se que as estimativas acerca do valor do objeto sejam nao viesadas,
a existéncia de estimativas acima da média resulta na superestimacao do valor
verdadeiro do objeto pelo lance vencedor. Dessa forma, o participante que ad-
quire o objeto por ter oferecido o maior lance tenderd a pagar um prego acima
do seu valor verdadeiro.

De acordo com McAfee & McMillan (1987), os leildes de primeiro preco
selado (modelo utilizado pela ANP) sdo mais suscetiveis aos problemas da
maldic¢do, pois como os lances sdao fechados, cada participante faz sua oferta
sem saber o lance dos demais, sendo inviavel a revisao de expectativas para a

4Por vezes, esse valor ndo é exatamente igual entre os concorrentes por conta de diferencas
nos custos de exploragao e producao.

5Segundo, Roth & Kagel (1995) a ocorréncia da maldicio do vencedor foi inicialmente cons-
tatada empiricamente por Capen et al. (1971) Eles observaram que as companhias detentoras de
concessao de areas de exploragao de petroleo a partir de leildes ndo conseguiam obter todo o
volume de 6leo que inicialmente esperavam extrair, pois os vencedores possuiam a projecao de
extracao mais alta, resultando em lances mais altos do que o valor efetivo do bloco concedido.
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incorporacao de informagoes a respeito das outras ofertas (Milgrom & Weber
1982). Thaler & Tucker (1995) mostram que no caso dos leiloes de exploragao
de petrdleo no Golfo do México, entre 1954 e 1969, do total de arrendamen-
tos dos campos petroliferos, 62% eram improdutivos, 16% produziam, mas
sem lucro e apenas 22% apresentavam lucros relevantes, interpretando esses
resultados como evidéncias da maldicao do vencedor. Hendricks et al. (2003)
também analisam dados de leiloes de petrdleo e gas (ocorridos nos EUA entre
as décadas de 50 e 70), sendo que seus principais resultados também suge-
rem a presenca da maldi¢ao do vencedor, principalmente na forma de receio
dos participantes quanto a esse fenomeno. Note-se que, em um mundo com
agentes racionais, antecipa-se a tendéncia do vencedor a superestimar o valor
de um objeto. O receio da maldi¢ao do vencedor faz com que os participantes
oferecam lances mais baixos, resultando em perda esperada igual a zero. Uma
consequéncia natural desses cenarios é que os agentes mais bem informados a
respeito do verdadeiro valor do ativo tendem a aplicar um “desconto” menor
em seus lances, em fun¢ao do menor receio da maldi¢do do vencedor. Nesse
sentido, a vantagem informacional pode resultar em maior probabilidade de
ganho do leildo.

Os leildes representam um mecanismo de precificacdo no qual um ofer-
tante busca extrair a totalidade do pre¢o de reserva de um demandante (McA-
fee & McMillan 1987). Dessa forma, a assimetria de informacao é um ingredi-
ente intrinseco aos leildes, tendo em vista que os pregos de reserva sao infor-
magoes privadas dos participantes, fora do conhecimento perfeito do leiloeiro.
Quando ha assimetrias entre os candidatos a adquirente do ativo leiloado, se-
jam elas informacionais ou de outra natureza, o resultado do leilao tende a
divergir daquele que sobressairia num cenario de simetria entre os competi-
dores, o que pode minar a eficiéncia deste mecanismo.

No que concerne a leildes de petrdleo e gas, Hendricks et al. (1994) exa-
minaram como as assimetrias de informagao entre os jogadores em um lei-
lao afetam seus comportamentos estratégicos. A analise foi realizada a partir
da existéncia de um comprador com informacdes privadas superiores a todos
os outros participantes, os quais s6 tém acesso a informagdes publicas. Os
autores concluem que o comportamento de equilibrio, sob esta estrutura de
informacao, leva os participantes com pouca informacgao a ofertarem frequen-
temente menos que o participante com informacao privada. Dessa forma, a
distribui¢ao dos lances do licitante informado domina a distribui¢ao dos lan-
ces de seus concorrentes. No mesmo arcabouco, Porter (1995) analisou leildes
de concessao de areas offshore pelos EUA a partir de 1954, concluindo que os
resultados aderiram bem ao modelo sugerido anteriormente.

Ainda sobre leildes de concessao de areas de exploracao de petrdleo nos
EUA, ocorridos entre 1972 e 1979, Campo et al. (2003) implementaram esti-
mativas ndo paramétricas da distribui¢ao dos valores privados a luz de um
modelo estrutural que assume assimetria tecnoldgica entre as empresas. Os
resultados obtidos indicaram que a renda de informag¢ao média foi de 65,1%,
sendo 65,5% para lances de empresas pertencentes ao grupo dos competido-
res favorecidos pela assimetria e 64,6% para lances de empresas do grupo dos
desfavorecidos.
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3 Indicios de assimetria nos leildes para exploracao de petréleo
no Brasil

A caracterizacdo de uma situacido de assimetria de informag¢des em um mer-
cado de leildes é uma tarefa complexa. Em primeiro lugar, mesmo obser-
vando lances com diferentes distribui¢des, a natureza dessa assimetria nao
é facilmente identificada, pois pode estar ligada tanto a aspectos informaci-
onais quanto tecnoldgicos. Além disso, a oferta de lances é uma decisdao em
dois estagios: no primeiro estagio, o agente toma a decisao de entrar ou nao no
leilao (margem extensiva); no segundo estagio, decide-se quanto ofertar pelo
bem, dada a entrada (margem intensiva). A presenca de um grande compe-
tidor, nesse sentido, pode afetar a decisdo de tomar parte em um leildo pelos
demais agentes, de forma que o perfil da assimetria é enddgeno a participacao
esperada nas rodadas de licitagao.

A fim de ilustrar este ponto, a Tabela 1 apresenta alguns dados relativos
a margem extensiva. As empresas interessadas em blocos leiloados devem
manifestar interesse a partir do pagamento de uma taxa para a obtencado de
dados geoldgicos. A Agéncia Nacional do Petréleo, a partir da analise da ca-
pacidade operacional e financeira das candidatas, habilita os participantes,
configurando os entrantes potenciais no leildo. A decisao de participar do cer-
tame é dada pela oferta de lances em cada um dos blocos disponibilizados.
Como se pode observar pela Tabela 1, na primeira rodada, realizada em 1999,
apenas 37% das empresas habilitadas ofertaram lances (14 em 38), ao passo
que a média se situa em torno de 62% (235 em 377). Uma interpretacdo possi-
vel para a baixa participacdo na primeira rodada em relagdo as demais é a falta
de conhecimento das regras no inicio do marco regulatério e ao progressivo
amadurecimento institucional do novo mecanismo de designagao de blocos.

Tabela 1: Participacao de empresas nas rodadas de licitacao

Round 19 20 30 4% 50 % 79 8% 99 10° Total

Empresas interessadas 58 49 46 35 18 30 52 48 74 52 462
Empresas habilitadas 38 44 42 29 12 24 44 43 61 40 377
Empresas ofertantes 14 27 26 17 6 21 32 27 42 23 235
Empresas vencedoras 11 16 22 14 6 19 30 23 36 17 194

Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados da ANP.

Segundo Mattos (2008), o problema da assimetria de informacao entre jo-
gadores, acerca do valor do objeto leiloado, ¢ muito grande nos leiloes da ANP.
Tendo em visa que a Petrobras operou sozinha neste mercado por quase 50
anos (no periodo anterior a quebra do seu monopdlio em 1997), sendo res-
ponsavel por todo o estudo geoldgico para prospeccao de petrdleo no Brasil, o
autor argumenta que a estatal acumulou informag¢des muito mais precisas so-
bre as areas colocadas em leilao do que qualquer outro investidor pode obter.
Dessa forma, se qualquer jogador ganhar o leildao com um lance superior ao da
Petrobras, é bem provavel que sua oferta esteja acima do potencial econdémico
do bloco arrematado. Por isso, o autor argumenta que o receio da maldi¢ao
do vencedor se torna um componente forte na expectativa das demais compa-
nhias, explicando nao apenas o elevado percentual de sucesso da Petrobras,
como também a relativa retragdo dos grupos privados que participam do lei-
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130 sem associacdo com a estatal.®

Outro elemento que configura uma relacao de assimetria na industria bra-
sileira de petréleo foi a chamada Rodada Zero, realizada em agosto de 1998,
na qual foram concedidos a Petrobras os direitos de exploragao em blocos nas
quais a empresa ja mantinha atividades, com o objetivo de enquadra-la ao
novo marco regulatério. Na ocasido, foram assinados 397 contratos’ de con-
cessdo com a Ageéncia Nacional do Petrdleo, com prazos de trés anos para De-
claracdo de Comercialidade, sendo que alguns destes blocos foram devolvidos
em 2000. Assim, a Petrobras tomou parte nos leildes subsequentes ja desen-
volvendo atividades produtivas nas proximidades dos blocos licitados, o que
nao ocorreu com os demais participantes.

De fato, a taxa de sucesso dos lances empreendidos pela Petrobras, sozinha
ou em consorcio com outras empresas, € significativamente alta. A Figura 1
mostra a taxa de aproveitamento dos lances da Petrobras em cada uma das
dez rodadas de leildes realizadas, isto €, o percentual de lances vencedores em
relagdo aos efetuados pela empresa. Na quinta, sexta, oitava e nona rodadas,
a estatal ganhou quase cem por cento dos leildes de que participou, sendo que
apenas na nona rodada nao obteve um aproveitamento acima de 70% dos seus
lances.

Mattos (2008) sugere que a assimetria que permite um desempenho tao
favoravel da Petrobras tem carater informacional, mas outras duas hipdteses
podem ser levantadas para explicar tal desempenho. A primeira seria que a
Petrobras possui melhor capacidade e tecnologia para exploragao, desenvolvi-
mento e producdo de petrdleo e gas natural no territério brasileiro, avaliando
de forma diferenciada os blocos licitados. Assim como a hipdtese de assime-
tria informacional, essa hipdtese estaria relacionada com o aprendizado ad-
quirido pela Petrobras ao longo de décadas como monopolista do setor. A
outra possibilidade a ser considerada é que, por ser uma empresa estatal, a
Petrobras nao considera somente critérios técnicos ao definir o valor de seus
lances, mas também critérios politicos, fruto de pressdes governamentais que
explicam seu sucesso nos leiloes da ANP. Ao ofertar lances altos, a Petrobras
aumentaria a receita do governo com os bonus de assinatura — o que na pra-
tica representaria uma estratégia de repasse de recursos da estatal ao Tesouro
— além de aumentar a probabilidade de manter a exploracdo do petréleo sob
o controle indireto do governo.® Além disso, o governo poderia estar inte-
ressado em elevar a competitividade dos leildes futuros, pressionando a Petro-
bras a oferecer altos lances, a fim de fornecer sinais aos potenciais investidores
sobre a qualidade da prospeccao de petrdleo no territério brasileiro.’

6A interpretagao das assimetrias como provenientes de vantagens informacionais e a propria
maldi¢do do vencedor partem da hipdtese de valor comum, o que é bastante razoavel no caso
de leiloes de petrdleo. Sob a hipdtese de valor privado, ou mesmo correlacionado, as assimetrias
podem ser atribuidas a diferencas de valoragao do bloco, provenientes, por exemplo, de vantagens
tecnoldgicas. Ao longo deste artigo, estamos interessados em documentar a eventual existéncia de
assimetrias, e sua atribuigdo a eventuais vantagens informacionais esta condicionada a hipotese
de leilao de valor comum.

7Fonte: ANP, Rodada Zero.

8Durante décadas, a Petrobras foi o agente pelo qual o governo brasileiro operacionalizou sua
estratégia de cunho nacionalista com vistas a se apropriar integralmente dos beneficios economi-
cos das atividades da Industria do Petrdleo.

9E reconhecida a existéncia de evidéncias de interferéncia politica na gestao dos negécios da
Petrobras. A prépria disparidade entre a tendéncia do pre¢o mundial do petréleo nos tltimos
anos e o prego de seus derivados no mercado nacional sugere isso.
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Nesse sentido, uma anélise mais apurada da nona rodada de licita¢des,
realizada em novembro de 2007, pode ser importante na avaliacao de tais
hipéteses. Nesta rodada, a mesma em que a Petrobras obteve seu pior desem-
penho (Figura 1), outra competidora surgiu com elevado aproveitamento. A
OGX, empresa constituida em julho de 2007 (apenas quatro meses antes da
licitagdo) com um capital inicial de US$ 1,285 bilhdes,!® quebrou a hegemo-
nia da Petrobras ao participar de 23 leiloes de blocos de areas para exploragao,
sagrando-se vencedora em 21 deles, sendo responsavel por 70% da receita de
Bonus de Assinatura obtida pelo governo com a nona rodada. A OGX nao
ofertou nenhum lance na décima rodada. A Figura também apresenta o apro-
veitamento dos lances da Petrobras (barras claras) e da OGX (barra escura) nas
dez rodadas.
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Figura 1: Taxas de aproveitamento dos lances da Petrobras e da OGX, em %.

O aproveitamento da Petrobras na nona rodada foi de apenas 47%, en-
quanto a OGX conquistou 91%. Em 14 de seus 23 lances, a OGX nao parti-
cipou de consércio e venceu todos. A Petrobras disputou diretamente contra
a OGX sete blocos e nao venceu nenhum, sendo que seis foram vencidos pela
OGX e um por outro concorrente.!! A taxa de sucesso total da Petrobras apds
o término da nona rodada caiu para 86%, ante os 92% conquistados até a ro-
dada anterior. Além disso, vale destacar que a OGX foi aceita nos leiloes desta
rodada como operadora do tipo B, ou seja, em uma categoria de empresas
que s6 podem explorar 4reas em terra firme ou em aguas rasas, limitando sua
atuacdo, dado que os blocos mais produtivos estdo em dguas profundas.

A OGX pertence a um grupo de empresas que atua nos ramos de extracdo
de minério de ferro, transportes, siderurgia e geracao de energia. Sua estra-
tégia para entrar na Industria do Petréleo foi pautada por uma busca agres-

10Djisponivel em http://www.ogx.com.br. Acesso em 15/07/2009.
110 bloco ES-M-470 foi vencido pela empresa Ongc Videsh.
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siva de profissionais com larga experiéncia no setor e know-how na gestao de
atividades ligadas a exploragao e produgao de gas natural e petrdleo no Bra-
sil. No mercado, é reconhecida a transferéncia de capital humano altamente
qualificado da estatal para a OGX, que contou com a contratagdo de aproxi-
madamente 30 executivos atraidos por altos salarios e bonus por performance.
Entre os profissionais que atuam na OGX destacam-se engenheiros, geblogos
e altos executivos provenientes dos quadros da Petrobras e também de outras
estatais, além do BNDES e do Banco Central.!?

Essa expressiva atracao de quadros da Petrobras permite supor que a OGX
absorveu também boa parte da informacao e do capital humano da estatal. Por
outro lado, a alta taxa de aproveitamento da OGX na nona rodada é um indi-
cio contrario a hipétese de que o aproveitamento da Petrobras nas licitagoes
anteriores seja resultado de incentivos decorrentes de influéncias politicas.

Embora a andlise ndo seja conclusiva nesse estagio, as caracteristicas apre-
sentadas acima sao consistentes com a hipétese de transferéncia de vantagem
informacional da estatal para a OGX, pois, de fato, esta Gltima absorveu ape-
nas quadros profissionais, e nao capital fisico da Petrobras, o que corrobora a
hipétese da presenca de assimetria informacional.

4 Resultados estilizados indicativos de assimetrias

O objetivo desta secdo é listar resultados de um modelo de leildo com com-
petidores assimétricos, a fim de evidenciar alguns fatos estilizados desse tipo
de certame. Assumindo a hipétese de que a Petrobras possuia informagoes
privadas sobre os blocos leiloados — o que lhe conferiria vantagens sobre os
demais concorrentes ao impor a estes que a vitéria num leildo traria um ele-
vado risco de incorrer na maldi¢ao do vencedor — algumas questdes sobre
a expressiva presenca de outros concorrentes em todas as rodadas emergem
naturalmente: por que investidores sem informacgdes privadas participam de
um leildo mesmo quando existe um competidor com tais informag¢des? Além
disso, o que explica o oferecimento de lances maiores por firmas sem informa-
¢Oes privadas, mesmo quando um competidor com tais informacoes apresenta
ofertas?

Deve-se a Engelbrecht-Wiggans et al. (1983) uma das principais contribui-
¢Oes no estudo de leildes com assimetria de informacoes entre os participantes.
Seu principal resultado é o de que o agente informado apresenta esperanca de
lucro positiva, ao passo que, para o agente nao informado, este valor é zero.
Porter (1995) e Hendricks et al. (1994) respondem a esses questionamentos
com um modelo que estuda as estratégias de equilibrio em leiloes para explo-
ragao de jazidas de valor comum com a presenca de assimetria de informacao.
Algumas conclusdes gerais destes modelos sao:

a) Na presenca de assimetria decorrente de vantagens informacionais, os
competidores informados apresentam tendéncia a uma maior taxa de

12ver http://portalexame.abril.com.br/servicos/guiadoinvestidor/
artigos/m0161973.html http://epocanegocios.globo.com/Revista/
Epocanegocios/0, ,EDG83434-8374-15-5,00-0+enigma+eike.html http://

www .estadao.com.br/estadaodehoje/20071128/not_imp86829,0.php http://
ultimosegundo.ig.com.br/economia/2007/09/05/eike_vai_criar_a_
petroleira_ogx_991936.html. Acesso em 14/07/2008.
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aproveitamento, isto é, possuem maior probabilidade de ganhar o leildo,
condicionada ao oferecimento do lance;

b) As distribui¢cdes dos lances dos concorrentes informados e dos lances
maximos dos nao informados coincidem para valores acima do preco de
reserva (Engelbrecht-Wiggans et al. 1983, Hendricks et al. 1994)

c) Os concorrentes nao informados tém lucro esperado nulo e incorrem em
maldi¢do do vencedor nas areas leiloadas em que o competidor infor-
mado nao oferece lances, mas possui ganho esperado positivo quando
vence um competidor informado, ja que este subestima o lance em rela-
¢do a seu preco de reserva;

d) O concorrente informado possui renda de informacao positiva, isto é,
seu lance de equilibrio é menor que seu valor de reserva.

As predicdes tedricas descritas acima indicam algumas razdes pelas quais
nao haveria incompatibilidade entre a presenca de assimetria de informacao
em favor da Petrobras'3 e a participagao de outros concorrentes nos leildes
da ANP. Mas mesmo essas predic¢Oes associadas ao expressivo aproveitamento
da Petrobras ndo permitem afirmar que as licitagdes para exploracao de gas
e petréleo no Brasil estdo permeadas por assimetrias entre os concorrentes.
Por conta disso, as se¢des seguintes buscam aprofundar a analise dessa hipé-
tese através de um estudo exploratdrio do banco de dados gerado pelas dez
rodadas de leiloes realizadas até aqui.

5 Banco de dados

O banco de dados utilizado neste estudo foi construido a partir de informa-
¢Oes da Agéncia Nacional do Petrdleo (ANP) referentes as dez rodadas de lei-
16es realizadas entre 1999 e 2008. Para cada bloco leiloado, os dados contem-
plam informacdes sobre sua area, a bacia e o setor a que pertence, a rodada
em que foi leiloado, localizagao (mar ou terra), o nimero de lances ofertados,
as empresas que ofereceram os lances, as empresas que deram lance em con-
sércios e suas respectivas participagdes, as empresas operadoras e os lances
oferecidos.

Os critérios para defini¢cdo do vencedor de cada leilao variaram um pouco
ao longo das rodadas. De maneira geral, além do bonus de assinatura, com-
promissos assumidos pelos licitantes para utiliza¢ao de fornecedores e mao
de obra nacionais e o plano de investimento proposto sao levados em conside-
ragdo. Dessa forma, cada lance ofertado contempla algumas informacdes que
geram uma pontuacao de 0 até 100 para a oferta, consagrando-se como lance
vencedor aquele que obtiver o maior valor.

Tendo em vista que o objetivo deste trabalho é avaliar a presenca de assi-
metrias entre os concorrentes, que o bonus de assinatura possui um peso de
85% na defini¢do dessa pontuacdo e que os demais critérios sao relativamente
homogéneos entre os lances ofertados em um mesmo leildo, a analise aqui
realizada é focada nos bonus de assinatura oferecidos.!

135 a partir da 9% rodada, em favor da OGX.
14De fato, menos de 5% dos blocos arrematados tiveram um lance vencedor com bonus de
assinatura que nao foi o maior oferecido. Além disso, o Programa Exploratério Minimo (PEM)
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Nessas dez rodadas, foram arrematados 803 blocos que receberam 1.282
lances. Dos blocos arrematados, 311 localizam-se no mar e receberam 396
lances, consequentemente, 192 localizam-se na terra e receberam 886 lances.

Em linha com o apresentado na Figura 1, a empresa com maior sucesso
nos leildes foi a Petrobras que participou de 58% dos leildes, oferecendo 464
lances e ganhando 402 vezes (representando uma taxa de aproveitamento de
87%, sempre acima da média global).!> A excecao a este sucesso da Petrobras
ocorreu na nona rodada, quando ela obteve apenas 47% de aproveitamento
dos seus lances. Nesse mesmo round, a OGX conquistou um aproveitamento
de 91%, oferecendo 23 lances sendo que 21 consagraram-se vencedores (sozi-
nhos ou em consércios).

Cerca de um terco dos lances foi dado em consércio, mas esta nao parece
ser uma estratégia comum dos vencedores, pois o aproveitamento total dos
lances em consoércio é de apenas 63%. Nas rodadas 4, 5 e 6 este aproveita-
mento foi significativo (respectivamente, 100%, 100% e 81%), mas é impor-
tante destacar que nessas rodadas — além de haver poucos lances em consor-
cio — houve participacao da Petrobras em exatamente 100%, 100% e 81% dos
lances em consdrcio vencedores, respectivamente. Isso reforca os indicios de
que oferecer lances junto com a Petrobras é uma estratégia mais eficiente do
que simplesmente oferecer lances em consorcio.

A Tabela 2 exibe o sumario das dez rodadas de licitagdo com as informa-
¢Oes que foram destacadas até aqui.

6 Estudo estatistico dos lances

Com o objetivo de investigar evidéncias mais robustas da presenca e do pa-
drao de assimetrias entre os participantes, a Tabela 3 apresenta o resumo esta-
tistico dos lances empreendidos nas dez rodadas. As ofertas foram calculadas
através do valor médio real do bonus por area, obtido pela média dos bonus
de assinatura com valores constantes de 1999 por km? do bloco em licitagao.
Dos 1.282 lances oferecidos nas dez rodadas, foram retirados da amostra 528
lances oferecidos em leildes de blocos que receberam somente um lance. Essa
exclusao teve o objetivo de impedir que blocos com baixa procura, e, conse-
quentemente, com maior probabilidade de que os vencedores tenham dado
lances subestimados,'® pudessem enviesar os valores médios dos lances que
se supoe refletirem a estimacao técnica do mercado para o valor do bloco lici-
tado.

A primeira caracteristica revelada é que os lances da Petrobras e da OGX
(por unidade de area) foram em média bastante superiores aos lances dos de-
mais participantes. Qutro aspecto importante é que os lances ofertados pela

foi instituido como critério de pontuagao a partir de 2003. O PEM médio oferecido pela Petro-
bras em seus lances vencedores (1085) é levemente acima da média dos lances vencedores das
demais (1031), sendo que esta diferenga nao é estatisticamente significativa a 10%, pelo teste de
igualdade de médias com variancias desiguais. O mesmo vale para o compromisso com contetido
nacional na fase de exploracao (65,9% da Petrobras contra 66% das demais vencedoras) e na fase
de desenvolvimento (73,2% versus 73%). Fonte: Calculos proprios, com base no banco de dados.

15Inclui situacdes em que a estatal estava sozinha ou participando de um consércio. Para os
dois casos, considera-se que ela utilizou todo seu conjunto de informagdes para otimizar o lance.

16 A racionalidade deste comportamento é explicada em Porter (1995). Entre outros, isso pode
ocorrer porque a empresa ou consorcio que fez o tnico lance poderia ja ter alguma indicagao de
que o Bloco nao seria atrativo para os outros participantes do leildo e, portanto, aumentaria sua
disposi¢ao para dar um lance abaixo do que ela acreditaria valer o bloco.
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Petrobras contra a OGX (Petrobras vs OGX) e os lances ofertados pela OGX
contra a Petrobras (OGX vs Petrobras) foram também em média superiores aos
seus respectivos lances contra outras empresas (Petrobras vs Outros e OGX vs
Outros). Esse padrdo se mantém nos lances das outras empresas contra Pe-
trobras e OGX, superiores aos lances ofertados nos leiloes em que elas nao
participaram (Outros vs Outros). Isso sugere que a estratégia de cada partici-
pante se relaciona com quem sera seu oponente, o que, conforme especulado
por Campo et al. (2003), pode estar associado a presenca de assimetria de in-
formacgoes entre os participantes. Por fim, o tltimo bloco da tabela mostra que
lances em consdrcio sao ligeiramente superiores a lances ofertados por empre-
sas sozinhas. Essa diferenca fica um pouco maior quando separamos os lances
em conso6rcio ou nao, mas tirando os lances com participagao da Petrobras e
da OGX (Lances Consorcio Outros e Lances ndo Consoércio Outros).

A Tabela 4 exibe a estatistica t para os testes de média em que a hipdtese
nula é que a média do grupo da primeira linha menos a média do grupo da
segunda é igual a zero. O teste para os lances em consércio ou nao incluindo
Petrobras e OGX nao rejeitou a hipdtese nula, enquanto a exclusao dessas duas
empresas levou a rejeicao com 5% de significancia. O teste para os lances da
OGX contra a Petrobras e contra as demais empresas também nao rejeitou a hi-
potese nula, provavelmente, por conta do baixissimo nimero de observagdes.
Por fim, o teste para os lances de outras empresas contra Petrobras ou contra
outras empresas também nao rejeitou a hipdtese nula. Em todos os demais
casos o0s testes apontaram para uma diferenca entre as médias de acordo com
0 exposto na Tabela 3.

A grande variabilidade dos lances, atestada pelos altos niveis de desvio
padrao encontrados na Tabela 3, além da grande escala de valores para os
lances, podem estar relacionadas parcialmente com a heterogeneidade dos
blocos. Nesse sentido, as tabelas a seguir separam os lances de acordo com
blocos localizados no mar e na terra. Embora fique claro que os blocos no
mar recebam lances maiores que os blocos na terra, os principais resultados
encontrados na Tabela 3 ndo se alteram significativamente.

O resumo estatistico para os blocos localizados no mar (Tabela 5) mostra
que os lances da Petrobras e da OGX foram em média bastante superiores aos
lances das demais empresas. Quanto aos lances da Petrobras contra a OGX
e da OGX contra a Petrobras estes também foram em média superiores aos
lances destas empresas contra as demais participantes. O mesmo padrao en-
contrado na Tabela 3 também se mantém para os lances das outras empresas,
ou seja, elas ofertaram lances em média superiores quando concorreram com
a Petrobras e a OGX. Ja quanto aos lances em consoércio, desta vez eles apare-
cem em média inferiores aos lances individuais, mas essa relacao se inverte
quando se retiram os lances da Petrobras e da OGX, indicando mais uma vez
que a influéncia destas é mais significativa para o padrao do lance oferecido
do que o consdrcio em si.

A Tabela 6 exibe a estatistica ¢ para os testes de média dos lances oferta-
dos em blocos localizados no mar. A hipdtese nula é que a média do primeiro
elemento (primeira linha) menos a média do segundo (segunda linha) é igual
a zero. Os testes apresentam um padrao muito semelhante ao padrio encon-
trado na Tabela 4, mas desta vez os lances das outras empresas contra a Petro-
bras se mostraram estatisticamente superiores aos lances das outras empresas
contra outras empresas.

Quanto aos blocos localizados na terra (Tabela 7) — que nado receberam
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lances da OGX —, mais uma vez os lances da Petrobras foram em média bas-
tante superiores aos lances das demais empresas. Por outro lado, desta vez, os
lances de Outros vs Petrobras se mostraram ligeiramente inferiores aos lances
de Outros vs Outros, apesar de o teste de média ndo indicar diferenca estatis-
tica entre eles (Tabela 8). Ja os lances em consoércio apresentaram o mesmo
padrao encontrado na Tabela 5.

A Tabela 8 exibe a estatistica t para os testes de média dos lances ofertados
em blocos localizados na terra. Mais uma vez, a hipdtese nula é que a média
do primeiro elemento menos a média do segundo é igual a zero. Os lances da
Petrobras se mostraram significativamente superiores aos lances das demais
empresas, assim como os lances em consércio quando eliminamos a participa-
¢ao da Petrobras.

Os resultados apresentados nesta secao reforcam os indicios de assimetria
entre os participantes e deixam claro que o padrao desta assimetria esta ligado
a presenca da Petrobras e da OGX, ao contrario do encontrado por Campo et al.
(2003), em que a assimetria era identificada com a presenca de consorcios.
Dessa forma, é natural esperar que a distribui¢do de probabilidades dos lances
da Petrobras e da OGX seja diferente da distribuicao dos demais competidores.
Com o intuito de testarmos esta possibilidade, a secao seguinte estima nao
parametricamente tais distribuicdes e testa a diferenca entre elas.!”

7 Diferenca na distribuicao dos lances

A partir da década de 1990, a literatura sobre leildes ganhou novo impulso
com a crescente utilizacio de modelos estruturais'® para a analise de dados
de leiloes. Tais modelos partem da hip6tese de que os lances observados sao re-
sultantes das estratégias de equilibrio do jogo em andamento. Contribuigdes
importantes nesta area sdo oferecidas por Bajari & Hortacsu (2005), Campo
et al. (2003), Perrigne & Vuong (1999) e Guerre et al. (2000). A estimacdo da
densidade e da distribui¢ao acumulada dos lances implementada neste traba-
lho segue a metodologia consagrada por estes autores, através de uma esti-
mag¢do nao paramétrica via estimador Kernel (Li & Racine 2007). Com esta
metodologia, a densidade estimada em qualquer ponto x sera:

=5 k(5
i=1

onde m é o namero de observac¢des (no caso em tela, o numero de leildes), K
¢é a funcdo Kernel tal que IK(t)dt =1 e h é a janela de estimac¢do escolhida
(bandwidth).

A escolha da fun¢ao Kernel nao traz muitos efeitos praticos para a estima-
¢ao (Li & Racine 2007, cap. 01). De qualquer forma, optou-se pela funcao
Kernel triweight dado que esta é simétrica e duas vezes continuamente di-

17Importa observar que esse teste nio pretende investigar o resultado (b) mencionado na se¢do
4, segundo o qual os lances dos informados e os lances maximos dos nao informados coincidem,
na presenca de custos simétricos. Ainda que a hipétese nula de igualdade de distribui¢do ndo
fosse rejeitada, nao seria possivel concluir a presenca de assimetrias informacionais, pois tal re-
sultado poderia indicar a presencga de competidores homogéneos em informagao e custos.

18Para um survey de métodos para leildes fechados de primeiro preco, ver Perrigne e Vuong
(1999).
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ferenciavel em seus argumentos, conforme demonstram Guerre et al. (2000).
Esta funcao é dada por:
3
K (u) = %(1 —u?) I (ju < 1)

onde u é o argumento da funcao e I (Ju| < 1) é uma funcao indicadora.

Diferentemente do tipo de funcao Kernel, a definicao da janela de estima-
¢ao (h) requer maior atencao devido a sensibilidade dos resultados a essa es-
colha. Esse parametro é uma sequéncia de constantes que converge para zero
conforme o namero de observacdes tende ao infinito, estabelecendo a exten-
sao da vizinhanga em torno de um ponto ao redor do qual o Kernel utilizara
observagoes para efetuar a estimacdo. Portanto, a janela determina a variabi-
lidade e o viés das estimativas, regulando a “suavidade” da distribui¢ao de
probabilidade estimada. Se o h escolhido for pequeno, a estimativa terd um
viés reduzido, mas uma variancia elevada. Por outro lado, se o h escolhido
for grande, a estimativa tera um viés elevado, mas se reduzira a variancia do
estimador nao paramétrico ]?(.). Ou seja, quando h aproxima-se de zero, a
estimativa tende a interpolar as observagdes, e quando h aumenta, a curva es-
timada se aproxima de uma regressao linear (Marquetti & Viali 2004, Paarsch
et al. 2006, cap. 4).

Seguindo os argumentos de Li & Racine (2007) e Guerre et al. (2000), uti-
lizamos uma janela 6tima dada por:

ull—

h=1,065; (nL)”

onde 0y € o desvio-padrao estimado dos lances, 1 é o nimero de participantes
por leildao e L é o nimero de leiloes na amostra — ou seja, nL é o nimero de
observagoes. Vale ressaltar que esta é a janela utilizada em Li et al. (2002) e
Campo et al. (2003), baseada em uma “regra de bolso” desenvolvida por Sil-
verman (1986). Tal janela minimiza o erro quadratico médio integrado, com-
posto pela soma de dois componentes: um relativo ao viés e outro referente a
variancia (Li & Racine 2007, cap. 01).

A implementac¢ao desse estimador exige a particdo da base de dados em
conjuntos que contemplem os leildes com o mesmo nimero de participantes
(n), dado que se supde que o lance ofertado por um competidor se d4 em fun-
¢do também do namero de concorrentes que ele enfrentara. Além disso, como
nosso objetivo é analisar diferencas nas distribui¢cdes dos lances da Petrobras
e da OGX em relagdo as demais participantes, separamos as observa¢des em
dois grupos formados conforme o padrao de assimetria a ser testado. A Tabela
9 resume as observag¢oes de acordo com o numero de participantes por leilao.

A estimacdo das densidades e das distribui¢cdes acumuladas foi possivel
apenas para os leildes com dois ou trés participantes. Isso porque, seguindo
a mesma metodologia adotada anteriormente, os leilées com um participante
foram descartados com o objetivo de evitar que blocos com baixa procura —
e com maior probabilidade de que os vencedores tenham dado lances subes-
timados — pudessem enviesar as estimac¢des que se supdoem refletirem a es-
timacao técnica do mercado para o valor do bloco licitado. Ja os leildes com
mais de trés participantes foram descartados por conta do baixo namero de
observagoes, o que enfraqueceria significativamente a robustez dos resultados
encontrados.

19Foi implementado também um aparamento nas caudas das distribui¢des estimadas com o
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Tabela 9: Observag¢des por nimero de participantes

no leilao n
n Leildes Lances Petrobrase OGX Outros
1 528 528 296 232
2 164 328 104 224
3 60 180 47 133
4 26 104 18 86
5 14 70 12 58
6 7 42 6 36
7 2 14 2 12
8 2 16 2 14
803 1282 487 795

Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados da ANP.

A Figura 2 exibe as distribui¢des de probabilidade estimadas do logaritmo
natural dos lances da Petrobras e da OGX e dos lances das demais participan-
tes, nos leildes com dois concorrentes. A Figura 3 traz a mesma informagao
para os leildes com trés concorrentes. Como se pode observar, ha fortes in-
dicios visuais de que as distribui¢des dos dois grupos sao diferentes entre si,
sugerindo assimetrias entre eles. As Figuras 4 e 5 mostram as distribui¢oes
acumuladas dos lances, o que permite identificar a dominancia estocastica de
primeira ordem dos lances da Petrobras + OGX.

0.25 T T T T T T

\ Petrobras e OGX
NN — — — Outros

0.15f

FDP

0.1p

0.05

log lances

Figura 2: Densidade dos lances em leil6es com dois competidores

intuito de eliminar o viés associado as observagoes localizadas nos extremos da amostra de lances,
nos moldes do processo adotado por Campo et al. (2003).
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0.35 \

Petrobras e OGX
— — — Outros

0.25f

FDP

0.15f

0.05

log lances

Figura 3: Densidade dos lances em leiles com trés competidores

N=2

0.8

0.7

0.6

CDP
o
3

Petrobras e OGX| -
— - — - Outros

0.2

0.1

log lances

Figura 4: Distribuicdo acumulada dos lances, para dois competidores
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N=3

0.7

0.6

CDP
o
o

0.3

0.21 Petrobras e OGX

— - — - QOutros

log lances

Figura 5: Distribui¢do acumulada dos lances, com trés competidores

A fim de se avaliar se as distribui¢Oes sdo iguais, utilizamos o teste do
Kolmogorov-Smirnov, cuja hipétese nula é a igualdade das distribuigdes.?’
Sua ideia geral é testar se duas amostras provém da mesma populacio, ou de
populacdes diferentes com distribui¢Oes iguais, a partir da significancia da
diferenca entre duas amostras de dados, no que se refere as suas distribui¢oes
de probabilidade cumulativas. Uma grande diferenca entre os valores das
duas distribui¢ées acumuladas indica que a probabilidade dos dados terem
sido gerados pela mesma distribui¢ao é muito pequena.

A estatistica KS do teste é construida como:

KS = max{F, (x) - F3 (x)}

onde Fy (x) e F,(x) sdo as fun¢bes de distribuicdo acumuladas estimadas em-
piricamente. A distribuicdo da estatistica KS é conhecida e independe das
funcdes de probabilidade que se deseja testar.

A Tabela 10 apresenta os resultados do teste. Tanto nos leildes com dois
quanto com trés participantes, a hipotese nula foi rejeitada com 1% de sig-
nificancia. Esses resultados reforcam os indicios de existéncia de assimetrias
entre os competidores dos leiloes da ANP em favor da Petrobras e da OGX. A
natureza destas assimetrias é indeterminada, pois, como as distribui¢oes dos
lances é desigual, nao ha evidéncias que corroborem a hipdtese de assimetria
informacional de Porter, embora ndo se possa rejeita-la também. As assime-
trias registradas também podem ser associadas a vantagens de custos.

20Para um melhor detalhamento do teste veja Lilliefors (1967).
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Tabela 10: Estatisticas do teste
Kolmogorov-Smirnov

N bidders Estatistica KS P-Valor

n=2 0,32074™ 5,66E-07
n=3 0,32763* 8,11E-04

***Significativo a 1.

8 Consideracées finais

Desde 1999, a Agéncia Nacional do Petréleo empreendeu dez rodadas de li-
citacdo para a concessao de areas de exploracao e producao de petrdleo e gas
natural no Brasil. Foram arrematados 803 blocos a partir de 1.282 lances ofe-
recidos por mais de 100 empresas. Atualmente, além da Petrobras, mais de
trés dezenas de empresas privadas possuem direitos de exploragao em terri-
torio brasileiro e na plataforma continental. Essas licita¢des produziram um
conjunto apreciavel de informacdes que permitem estudar diversas proprieda-
des estilizadas previstas em modelos tedricos de leildes. Os lances ofertados
constituem uma base de dados que pode revelar particularidades importantes
do mercado brasileiro de prospeccao de petrdleo, fornecendo subsidios para
avalia¢Oes mais profundas a respeito dos sucessos e fracassos do modelo de li-
citacdo adotado. Tais estudos ganham ainda maior relevancia diante do atual
processo de revisao do marco regulatoério do setor, apds descoberta as reservas
do pré-sal em 2007.

O objetivo deste artigo foi oferecer um estudo acerca de tais leildes, pro-
curando extrair algumas conclusdes sobre a possivel presenca de assimetria
entre os participantes destas licitacoes. Como a Petrobras — além de ser uma
concorrente controlada pelo préprio governo — foi durante quase cinquenta
anos monopolista do setor, surgem questionamentos a respeito de possiveis
vantagens que ela teria sobre seus concorrentes. O tema se torna importante a
medida que a estrutura competitiva vigente nos leildes pode minar a eficiéncia
das licitagdes em alocar o bloco para o agente com melhores condigdes de gerir
o ativo e com maior disposi¢do a pagar por ele, o que dificulta a maximizac¢ao
dos ganhos sociais obtidos com o leildao pelo poder concedente.

A analise combinada da teoria e dos dados revelou caracteristicas consis-
tentes com a presenca de assimetria. A Petrobras tende a arrematar uma sig-
nificativa maioria dos leildes, e os lances dos demais participantes sdo nor-
malmente mais elevados quando a Petrobras esta presente. Adicionalmente,
a entrada da empresa OGX que — apds absorver uma parte importante dos
quadros profissionais qualificados da Petrobras — liderou o desempenho na
tnica rodada de leildes de que participou se revelou um experimento compa-
tivel com uma possivel natureza informacional da assimetria. Embora a evi-
déncia nao seja conclusiva nesse estagio, os resultados sao consistentes com
a hipotese de que houve transferéncia de vantagem informacional da estatal
para a OGX. Por fim, as distribui¢des dos lances da Petrobras/OGX e dos de-
mais jogadores foram estimadas e comparadas estatisticamente a partir do
teste de Kolmogorov-Smirnov, cujos resultados, ao rejeitarem a igualdade das
distribui¢des, corroboram a presencga de assimetrias nos lances, mas aludem
igualmente a possivel vantagem produtiva da estatal brasileira. Com outras
palavras: os resultados deste artigo ndo reforcam nem enfraquecem a hipétese
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de assimetria informacional, mas indicam a presenca de uma forte assimetria,
compativel com vantagens de custos.

Apesar de seus objetivos modestos e das limitacdes usuais dos procedi-
mentos ndo paramétricos, este artigo pretendeu lancar luz sobre as discussoes
a respeito da forma mais eficiente de alocar direitos de exploracao de petrd-
leo e gas, sobretudo na presenca de um competidor de peso, como a Petro-
bras. Esse tema tem importincia crescente no cenario brasileiro, diante da
revisdo do marco regulatério para a fronteira do pré-sal. Diversas extensoes
sao possiveis, sobretudo referentes a procedimentos paramétricos, com vistas
a identificar os determinantes dos lances.
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