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ACAO

Carlos Ivan Simonsen Leal

Presidente da Fundacdo Getulio Vargas

Graduado em engenharia civil pela Escola de Engenharia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), é
mestre em economia matematica pelo Instituto Nacional de Matemaética Pura e Aplicada (IMPA) do Conselho
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (CNPq) e PhD em economia pela Princeton University,
EUA. Foi professor da Escola de Pés-Graduacdo em Economia da Fundagdo Getulio Vargas (EPGE/FGV) de 1986
a 1997, diretor do FGV-Business de 1992 a 1997, diretor-geral da EPGE de 1994 a 1997 e vice-presidente da
FGV de setembro de 1997 a agosto de 2000. Atualmente, é presidente da FGV e membro de diversos conselhos
empresariais.

Em janeiro de 2014, por iniciativa da presidéncia da Fundacdo Getulio Vargas - FGV, foi criada a FGV Energia
- Centro de Estudos de Energia, dedicado a area de energia.

O objetivo da FGV Energia é produzir, fomentar e disseminar pesquisa e conhecimento na area de
Energia, contribuindo para a evolucdo do setor energético de forma coerente com um desenvolvimento
sustentavel. Dessa forma, a FGV Energia podera fundamentar o posicionamento estratégico da FGV na
area energética, permitindo que a FGV contribua de maneira consistente para a discusséo e elaboracdo de
politicas publicas e regulacdo voltadas para o setor.

A Fundacdo Getulio Vargas é composta por escolas de nivel superior e centros de pesquisa e documentacdo
gue sao referéncia académica em suas respectivas areas. Como ja é tradicdo entre as unidades da FGV -
instituicdo que completa 70 anos em 2014 — a FGV Energia tem a missdo de avancar nas fronteiras do
conhecimento na area energética, atuando ndo apenas através de seu proprio corpo de pesquisadores,
mas também construindo a partir do conhecimento gerado em suas unidades. Nesse sentido, a FGV
Energia atuard como um ponto focal para os estudos sobre energia realizados na FGV, com a capacidade



de articular competéncias e capital humano ja existentes nessa instituicdo, de modo a alcancar uma acdo
coordenada na area de energia.

A primeira edicdo do Caderno FGV Energia, dedicada ao tema de Leildes de Exploragdo e Producdo de
Petréleo e Gas no Brasil, reflete em sua estrutura essa missdo. Em sua elaboracéo, além dos pesquisadores
da FGV Energia, o Caderno contou com a valiosa contribuicdo da FGV Projetos, de pesquisadores do
Instituto Brasileiro de Economia (FGV/IBRE) e da Escola de Pés-Graduacdo em Economia (FGV/EPGE). Em
adicdo as parcerias internas a FGV, contamos ainda com a colaboracdo de pessoas renomadas da indUstria
de petréleo na escolha do tema para o primeiro caderno e na elaboracdo de um dos capitulos. Com
isso, iniciamos nossas publicagdes consolidando e sistematizando conhecimento ja existente na FGV e na
industria sobre o tema.

O Caderno FGV Energia serd uma publicacao regular da FGV Energia, e abordara em suas proximas edi¢oes
outros temas de interesse do setor. Estamos em fase de construir uma agenda de pesquisa com temas de
interesse do setor, e acreditamos que o trabalho conjunto e coordenado com parceiros internos e externos
a FGV nos permitira contribuir de maneira efetiva para o desenvolvimento e o fortalecimento do debate
sobre esse setor no pais.

Boa leitura!

Carlos Ivan Simonsen Leal










-DITORIAL

O primeiro Caderno FGV Energia reline andlises e estudos de especialistas da Fundagdo Getulio Vargas

e da industria sobre os leildes de exploracdo e producdo (E&P) de petréleo e gas no Brasil. Os capitulos
apresentam as analises e os pontos de vista de seus respectivos autores sobre assuntos especificos
relacionados ao tema principal.

No primeiro capitulo, Otavio Mielnik, coordenador de projetos da FGV Projetos e pesquisador associado
da FGV Energia, discorre sobre a evolucdo historica dos leildes de exploracdo e produgdo no Brasil —
desde as primeiras rodadas de licitacdo de concessdes, até a mudanca do regime para o de partilha de
producdo. Em seu texto, Otavio pontua as principais diferencas entre os regimes e procura contextualizar
as mudancas ocorridas em cada rodada de licitacao.

No segundo capitulo, Angelo Polydoro, economista do Instituto Brasileiro de Economia (FGV/IBRE), introduz
alguns conceitos béasicos sobre a Teoria de LeilGes. Essa breve explicagdo sobre conceitos importantes da
teoria busca esclarecer e difundir o conhecimento econdmico que é utilizado no estudo de questdes
préaticas de leildes — além, claro, de facilitar a leitura dos capitulos seguintes.

No terceiro capitulo, Mauricio Canédo, pesquisador do FGV/IBRE, discute os principais resultados de
um estudo empirico sobre leildes de concessdes de E&P. No artigo, Mauricio e seus coautores utilizam
os dados das rodadas de licitacdo de concessdes e avaliam os determinantes do lance vencedor nos
leildes de E&P realizados pela Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) sob
o regime de concessdo. O autor identifica trés caracteristicas dos participantes e do recurso leiloado que
sdo importantes na definicdo do mecanismo adequado de leildo, a saber: o nimero de participantes, a
assimetria de informacdes entre eles e aindependéncia dos valores dos diferentes blocos a serem leiloados.
A anélise é feita a partir de metodologia empirica reconhecida academicamente e trazem resultados
bastante interessantes.

No quarto capitulo, Clara Costellini, pesquisadora da FGV Energia e doutoranda pela Escola de Pés-
Graduacdo em Economia (FGV/EPGE), traz uma analise dos leilGes de partilha sob a ética da teoria
economica. No texto, ela nos mostra os principais resultados de sua dissertagdo de Mestrado, orientada
pelo professor Aloisio Aradjo. Em sua dissertacdo, anterior a realizacdo do Leildo de Libra, foi desenvolvido
um modelo tedrico de partilha de producdo com assimetria de informagdes para analisar algumas
caracteristicas do modelo brasileiro. A autora analisa os resultados do modelo, fazendo uma avaliacdo das
estratégias dos participantes e dos ganhos esperados.

O quinto capitulo, Wagner Freire, diretor de E&P da Petrobras, no periodo de 1985 a 1991, nos empresta
sua vasta experiéncia na industria de petréleo e discute a importancia do pré-sal, a licitacdo de Libra e os
principais obstaculos a serem vencidos. Freire, que é pesquisador associado da FGV Energia, aborda as
questdes e desafios a partir de sua experiéncia e pratica na industria.
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Encerrando o Caderno, temos uma entrevista com o académico Aloisio Aradjo, professor titular e vice-
diretor da FGV/EPGE. Aloisio, um dos maiores académicos do pais, € um estudioso do setor de energia,
tendo desenvolvido diversas pesquisas, bem como orientacdo de teses no setor. Em sua entrevista, o
professor apresenta sua opinido sobre o resultado do Leildo de Libra e discute as principais dificuldades a
serem enfrentadas pelo consércio vencedor do Leildo.

O Caderno FGV Energia faz parte de um conjunto de publica¢des regulares do FGV Energia. Em nossas
préximas edigdes, continuaremos abordando as questdes relevantes do setor, partindo de um conjunto
de temas que vém sendo definidos a partir dos nossos constantes didlogos com a academia, os agentes
e os formuladores de politica. Esperamos, assim, contribuir para ampliar o conhecimento e aprofundar o
debate sobre o setor energético.

Carlos Otavio de Vasconcellos Quintella - Diretor da FGV Energia
Lavinia Hollanda - Coordenadora de Pesquisa da FGV Energia
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“VOLUCAO DOS
EILOES DE
“XPLORACAO E
PRODUCAO (E&P)
DE PETROLEO E GAS

NATURAL NO BRASIL.

Otavio Mielnik




Otavio Mielnik

Doutor em Economia da Energia, Institut d’'Economie et de
Politique de I'Energie (IEPE), Université de Grenoble. Ex-Associate
Director, Southern Cone, Cambridge Energy Research Associates
(CERA). Hoje é Consultor da FGV Projetos.

Uma licitagdo é o procedimento administrativo através do qual a administragdo publica contrata servicos
ou produtos. Uma licitacdo de direitos de exploracdo e producao visa promover o desenvolvimento da
oferta de petrdleo e gas natural por meio da concorréncia entre empresas petroliferas, interessadas na
ampliacdo de suas reservas, bem como em sua utilizacdo e comercializagdo. Entre os efeitos do processo
de licitagdo, cabe salientar o desenvolvimento de um conjunto de atividades econdmicas, tecnoldgicas e
sociais relacionadas a extracdo, processamento, transporte e comercializacdo de petréleo e gas natural.

O processo licitatorio de direitos de exploragdo e producdo de petroleo e gas natural no Brasil ocorre
principalmente através de leildes, que sdo desenhados no contexto do quadro regulatério vigente.
Esse fato, aliado a concorréncia de outras areas produtoras no mundo, tanto no plano econémico
(condicdes técnicas e custos de producédo, condi¢des de acesso e de comercializagcdo do petréleo e do
gés natural), quanto no plano regulatério (regimes com maior ou menor interven¢do dos governos),
podem comprometer o sucesso de um leildo de exploracdo e producao.

Um conjunto de fatores promove a atratividade de um leildo de direitos de exploracdo e producdo de
petréleo e gas natural, e o interesse de empresas petroliferas em participar. Alguns desses fatores podem
ser evidenciados, tais como: (1) as caracteristicas da area a ser licitada; (2) as condi¢bes do regime (e
do risco) regulatério de um pais; (3) a evolugdo estimada do mercado internacional de petréleo e gas
natural; (4) a necessidade para uma empresa petrolifera de repor suas reservas de petréleo e gas natural;
(5) a importancia do acesso ao petroleo pelas empresas estatais de paises com demanda crescente; (6)
o grau de informacdo sobre o potencial estimado em recursos de outras areas disponiveis no pais e em
outros paises; e (7) o proprio desenho do leildo.

13
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A descoberta de petréleo na camada pré-sal do Brasil, em 2006, teve imenso impacto politico, gerando
um grande debate sobre o regime fiscal que deveria ser utilizado na exploragéo e producéo do petréleo
e do gas natural oriundo das novas jazidas. O tema assumiu propor¢des maiores antes mesmo que
houvesse informagdo consolidada sobre as condi¢des fisicas e tecnoldgicas que viabilizassem sua
exploracdo. A exemplo do que ocorreu ao longo da evolucdo das relacdes entre paises produtores e
empresas petroliferas, desde logo tornou-se crucial determinar a distribuicdo da renda petrolifera entre
remunera¢do das empresas pelo risco incorrido e participagdo governamental.

De modo geral, a renda petrolifera corresponde a diferenca entre o preco de mercado do petréleo e
do gas natural e seu custo de producdo. Para as empresas petroliferas, essa renda é um direcionador
fundamental, porque remunera o risco pelo insucesso eventual na busca por novas jazidas de petréleo.
Para os governos, parte da renda petrolifera deve ressarcir a sociedade pelo uso de um recurso
relativamente escasso e valorizado no mercado, e ser convertida em investimentos capazes de gerar
beneficio social. O regime regulatério arbitra essa distribuicdo, estabelecendo as condi¢es para a
alocacdo da renda petrolifera entre governo e empresas petroliferas.

A incerteza quanto a existéncia, extensdo, produtividade e valor dos recursos em petréoleo e gas
natural torna ainda mais complexa e estratégica a definicdo das condi¢des para a transferéncia dos
direitos de exploracdo e producdo de petrdleo e gas natural. Essa incerteza é inerente a atividade de
exploracdo e producdo de petréleo e gas natural, e envolve aspectos técnicos e econdmicos. Durante
a fase de exploracdo, as incertezas se referem aos recursos existentes e a viabilidade econémica do
projeto, reduzindo-se o risco com mais acesso a informacdo em relacdo aos recursos. Durante a fase de
desenvolvimento, as incertezas relativas ao fator de recuperacdo, desempenho do reservatério, custo
de desenvolvimento do projeto, preco do petrdleo e do gas natural e mudancas regulatérias tornam-se
mais relevantes.

Um fator critico na gestdo dos direitos de exploracdo e producédo é dado pelo ritmo de extragdo do
petréleo e do gas natural. Esse ritmo tende a ser mais intenso quando se prioriza (1) a producdo do
petroleo e gas natural para atender a demanda energética do pais e (2) a obtencao de recursos oriundos
de sua comercializacdo para atender a necessidades sociais. O ritmo tende a ser menos intenso quando
se prioriza sua disponibilidade futura, i.e., sua distribuicdo intergeracional. As condi¢des de financiamento
da exploragdo e producdo podem requerer, também, um retorno mais rapido e determinar um ritmo
mais intenso de extracdo dos recursos no inicio.

EVOLUGAO RECENTE DA OFERTA MUNDIAL DE PETROLEO E DE GAS NATURAL

A estrutura da oferta mundial de petréleo e de gas natural estd sendo modificada com a insercdo recente
de novas areas de produgdo e com a participagdo crescente de recursos ndo convencionais. Entre as
novas areas de producdo, a importancia da exploracdo e producdo em aguas profundas e ultraprofundas
tem sido marcante, especialmente pelo lugar que ocupa na estratégia de crescimento das principais
empresas globais de petrdleo e gas natural. Ao lado disso, cabe assinalar a parcela relevante que vém
ganhando os recursos ndo convencionais, principalmente o gas e o petréleo provenientes de folhelhos,
inicialmente nos Estados Unidos.

A transformacdo gradual na estrutura da oferta mundial de petréleo e de gas natural tende a promover
um reposicionamento, em termos econdmicos, energéticos e geopoliticos dos principais participantes



do mercado internacional (produtores e consumidores) e a estabelecer um novo equilibrio entre as
forcas existentes. As consequéncias geopoliticas desse processo sdo relevantes, determinando o
deslocamento de parte dos fluxos de petréleo e gas natural do Oriente Médio para a Bacia do Atlantico.
Essa transformacdo tem importancia tanto na consolidacdo da oferta de petréleo e gas natural em
aguas ultraprofundas do Brasil, quanto na redefinicdo dos fluxos de importagdo desses energéticos que
atendem principalmente a demanda dos Estados Unidos. Nesse aspecto, a demanda crescente da China
tende a redesenhar os fluxos de importacdo de petréleo e gas natural, determinando seu deslocamento
para a Bacia do Pacifico.

15



Quadro 1 - Evolugao das reservas provadas de petréleo

Apresentacdo da evolugdo das reservas provadas de petréleo de grandes produtores, permitindo uma
comparacao da posicao relativa de paises de OPEP, produtores fora da OPEP (Russia e Casaquistdo) e de paises
da OCDE (Estados Unidos e Canada).

Canada | Brasil Casa- Arabia |Ira Kuwait | OPEP
i quistao | Saudi-
ta
g 365 | 39.5 13 n/a n/a 168.0 58.3 30.0 67.9 4254 258.0 | 6834
LI 365 | 40.2 15 n/a n/a 167.9 57.0 32.0 67.7 4293 267.2 | 696.5
gy 351 | 403 17 n/a n/a 165.5 56.1 59.0 67.2 459.2 266.4 | 725.6
p LRl 356 | 40.5 1.8 n/a n/a 168.8 55.3 65.0 67.0 467.8 269.5 | 7373
pCLZ8 36.1 | 40.5 20 n/a n/a 1717 58.9 65.0 927 503.7 270.8 | 7744
CLLM 364 | 409 2.2 n/a n/a 1715 59.0 65.0 92.5 529.8 2728 | 802.6
pCL{ 351 | 411 24 n/a n/a 169.7 929 72.0 94.5 636.7 271.0 | 907.7
gLy A 354 | 41.2 2.6 n/a n/a 169.6 929 100.0 94.5 668.6 2703 | 9389
gL 351 | 415 2.8 n/a n/a 255.0 92.9 100.0 94.5 755.0 2717 | 1,026.7
LN 343 | 413 2.8 n/a n/a 260.0 929 100.0 97.1 763.2 264.0 | 1,027.3
LT 33.8 | 403 45 n/a n/a 260.3 92.8 100.0 97.0 763.4 2641 | 1,027.5
LI 321 | 40.1 438 n/a n/a 260.9 929 100.0 96.5 769.0 263.7 | 1,0327
PR 312 | 396 5.0 n/a n/a 261.2 929 100.0 96.5 7727 266.6 | 1,039.3
LRl 302 | 395 5.0 n/a n/a 261.4 929 100.0 96.5 774.9 266.5 |1,0414
LY 296 | 48.1 54 n/a n/a 261.4 94.3 100.0 96.5 778.9 276.8 | 1,055.6
CELM 298 | 484 6.2 n/a n/a 261.5 937 100.0 96.5 786.6 279.3 | 1,065.9
sCLET 298 | 48.9 6.7 n/a n/a 261.4 92.6 112.0 96.5 805.0 283.7 |1,088.7
YA 305 | 488 7.1 n/a n/a 261.5 92.6 1125 96.5 817.5 2899 | 1,107.4
CLI 286 | 49.8 74 63.3 5.4 261.5 93.7 1125 96.5 823.1 269.8 | 1,092.9
LN 297 | 1816 8.2 67.9 54 262.8 93.1 1125 96.5 831.9 406.0 |1,237.9
p.O 304 | 181.5 8.5 69.0 5.4 262.8 99.5 11255 96.5 849.7 4084 |1,258.1
p.O[ B8 30.4 | 180.9 8.5 72.5 54 262.7 99.1 115.0 96.5 855.5 4113 | 1,266.8
b \PA8 30.7 | 180.4 9.8 76.1 54 262.8 130.7 | 115.0 96.5 903.3 4182 | 13215
pOEI 294 | 180.4 10.6 79.0 9.0 262.7 1333 115.0 99.0 912.1 4221 |13341
pL\ 238 293 | 180.0 11.2 78.5 9.0 264.3 1327 | 115.0 1015 918.8 4212 |1,340.0
pOI 299 | 180.5 118 815 9.0 264.2 1375 115.0 1015 927.8 4245 | 13523
pO I 294 | 179.8 12.2 833 9.0 264.3 1384 | 115.0 1015 936.1 4277 |1,363.8
b7l 30.5 | 178.8 12,6 84.5 30.0 264.2 138.2 115.0 1015 949.5 4480 | 13975
b\ 284 | 176.3 12.8 84.1 30.0 264.1 1376 | 115.0 1015 1,0244 | 4438 |1,468.1
pOEN 309 | 1759 12.9 85.2 30.0 264.6 137.0 |115.0 1015 1,064.6 | 4455 |1,510.1
p.ONO 350 | 175.2 14.2 85.1 30.0 264.5 1512 115.0 1015 1,163.3 | 4533 |1,616.7
pOJkM8 350 | 174.6 15.0 87.1 30.0 265.4 1546 | 1431 1015 1,199.0 | 455.2 |1,654.1
b sV 350 | 1739 153 87.2 30.0 265.9 157.0 | 150.0 1015 12119 | 4570 |1,668.9

Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2013
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Quadro 2 - Evolugao das reservas provadas de gas natural

Apresentacdo da evolucdo das reservas provadas de gas natural dos principais produtores no plano
internacional, permitindo uma comparacdo da posicao relativa de produtores da América do Sul (Brasil,
Argentina e Bolivia) e da América do Norte (Estados Unidos e Canada).

EUA Canada | Brasil | Argentina | Bolivia | Russia | Turk-

menistan

1980 XS 25 0.1 0.6 0.1 n/a n/a 141 | 2.8 3.2 716

1981 W) 2.6 0.1 0.6 0.2 n/a n/a 141 | 2.8 33 74.6

1982 kWM 2.6 0.1 0.7 0.1 n/a n/a 141 |31 34 77.0

1983 N 2.6 0.1 0.7 0.1 n/a n/a 140 | 34 35 78.6

1984 X 2.8 0.1 0.7 0.1 n/a n/a 140 |43 3.6 813

1985 BN 2.8 0.1 0.7 0.1 n/a n/a 140 | 44 37 83.6

1986 X 2.7 0.1 0.7 0.1 n/a n/a 140 | 44 4.0 89.6

1987 [EE 2.7 0.1 0.7 0.1 n/a n/a 139 |44 4.2 922

1988 X 2.7 0.1 0.8 0.1 n/a n/a 142 | 4.6 5.0 96.4

1989 v 2.7 0.1 0.7 0.1 n/a n/a 17.0 |46 5.2 107.1
1990 XS] 2.7 0.1 0.7 0.1 n/a n/a 17.0 | 4.6 5.2 109.6
1991 KN 2.7 0.1 0.6 0.1 n/a n/a 198 | 64 5.2 1151
1992 v 2.7 0.1 0.5 0.1 n/a n/a 20.7 | 6.7 5.2 117.6
1993 X 2.2 0.1 0.5 0.1 n/a n/a 207 |71 5.2 1189
1994 X 19 0.1 0.5 0.1 n/a n/a 208 | 7.1 53 119.6
1995 [ 19 0.2 0.6 0.1 n/a n/a 194 |85 5.5 1204
1996 KN 19 0.2 0.6 0.1 n/a n/a 23.0 |85 5.7 1241
1997 KM 1.8 0.2 0.7 0.1 30.7 24 23.0 |85 5.9 1273
1998 X 17 0.2 0.7 0.2 30.5 23 241 109 |61 130.6
1999 KW 17 0.2 0.7 0.5 29.8 23 250 |11.2 6.1 134.0
2000 X0 17 0.2 0.8 0.7 29.6 23 260 | 144 |63 139.7
2001 Wi 1.7 0.2 0.8 0.8 29.7 23 261 | 258 |65 153.9
2002 EE 17 0.2 0.7 0.8 29.8 23 267 | 258 | 6.6 154.9
p{ I 5.4 16 0.2 0.6 0.8 30.5 23 276 | 253 6.8 156.3
2004 N 16 0.3 0.5 0.8 303 23 275 | 254 |68 156.9
b{ L 5.8 1.6 0.3 04 0.8 303 23 276 | 256 |68 1574
L[\ 6.0 1.6 0.3 0.4 0.7 30.3 23 269 | 255 7.1 1583
2007 §w 16 04 04 0.7 304 23 28.1 | 255 7.3 1615
2008 %] 1.8 04 0.4 0.7 304 7.3 296 | 254 |76 169.7
2009 WM 17 04 04 0.3 311 7.3 296 | 253 7.9 170.0
2010 X9 2.0 04 04 0.3 311 10.2 331 | 250 |80 177.3
2011 R 2.0 0.5 0.3 0.3 329 17.5 336 | 250 |82 187.8
2012 BN 2.0 0.5 0.3 0.3 329 175 336 | 251 8.2 1873

Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2013
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PERSPECTIVAS DE EVOLUCAO DA OFERTA DE PETROLEO E DE GAS NATURAL DO BRASIL

A produgdo de petrdleo no pais, em 2013, foi de aproximadamente 2 milhdes de barris/dia produzidos,
essencialmente em campos situados em aguas profundas!. A Petrobras foi responsavel por 92% desse
total.

A Petrobras estima que sua producao de petroleo sera de 4,2 milhdes de barris/dia até 2020?, enquanto
a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) do Ministério de Minas e Energia projeta uma producéo de
petrdleo para o pais de 5,1 milhdes de barris/dia (em 2020). J& a Energy Information Administration (EIA),
agéncia de informacdes ligada ao Departamento de Energia do governo dos Estados Unidos, estima,
em seu cendrio de referéncia, que a oferta de petréleo do Brasil serd ampliada em mais de 5 milhdes de
barris/dia, no periodo 2010-2040, a partir de sua extracdo em aguas profundas?. A International Energy
Agency (IEA), por sua vez, prevé em seu cenario de referéncia (New Policies Scenario*) uma producdo
de petréleo no Brasil, em 2020, de 4 milhdes de barris/dia, atingindo 6 milhdes de barris/dia, em 2035
(90% em aguas profundas).

Como a maior parte desse crescimento de producdo vira de aguas profundas, a participacdo de FPSOs
(Floating Production Storage and Offloading) — navios com capacidade de abrigar as facilidades de
processamento dos fluidos e armazenar o petrdleo até sua descarga para outro navio — é considerada
decisiva, por sua capacidade de armazenagem e de carregamento diretamente em petroleiros, sem a
necessidade de oleodutos. O Brasil tende a ser a principal area de crescimento na utilizacdo de FPSOs.
Em 2013, havia 34 FPSOs em operacao no Brasil, de um total de 160 FPSOs em operacdo no mundo. A
IEA estima que mais de 70 FPSOs estejam em operacdo no Brasil até 2020.

As incertezas relativas ao aumento da produgdo no pais referem-se ao ritmo em que serdo vencidos
os desafios tecnoldgicos, concluidos os equipamentos necessarios, estabelecidos os novos processos
de producédo e superados os riscos de desenvolvimento da camada pré-sal. Outro fator de incerteza
se refere ao volume de gas natural que sera efetivamente produzido em 2035, considerando (1) a
necessidade eventual de reinjetar parte do gas natural, para manter a pressdo dos reservatérios de
petroleo; (2) o impacto da producdo de gas de folhelho sobre o desenvolvimento da producédo de gas
natural; e (3) condi¢cdes de concorréncia em relacdo a outros energéticos (a ser determinada pelo seu
custo de producdo). A IEA projeta um crescimento da demanda por gas natural de 60 bilhdes de m?
(2011) para 90 bilhdes de m* (2035), a uma taxa anual de crescimento de 5,2%, sendo a maior parte
resultante do crescimento da geracdo elétrica e do consumo industrial. O United States Geological
Survey’ (USGS) estima que haja mais de 12 trilhdes de m? recuperéaveis de gas natural convencional
no Brasil, a maior parte no mar, e 52% na Bacia de Santos. A EIA estima que haja 6,9 trilhdes de m?
recuperaveis de gas de folhelho nas bacias onshore do Parang, Solimdes e Amazonas. O Brasil tem ainda
um potencial de petréleo ndo convencional, incluindo 5,4 bilhGes de barris tecnicamente recuperaveis
de petréleo de folhelho.

Em seu cenério de referéncia, a IEA estima que a demanda de petréleo no Brasil cresca 1,6% ao ano,
chegando a 3,4 milhdes de barris/dia em 2035. Essa demanda estara menos concentrada no setor de
transporte (55% do total), em razdo do crescimento da participagdo dos biocombustiveis (etanol 3,9% ao
ano e biodiesel 5,8% ao ano). A estrutura de demanda se mantém, mas em propor¢des diferentes, com
o diesel no transporte de carga, gasolina no consumo de veiculos leves, a nafta como matéria-prima,
especialmente para a indUstria petroquimica, e o GLP para cocgdo e aquecimento, principalmente nas
residéncias.

tPlano Decenal de Expansdo de Energia 2022, Empresa de Pesquisa Energética (em consulta publica, dezembro/2013).

2Plano de Negdcios e Gestdo 2013-2017, Petrobras (margo/2013).

? International Energy Outlook 2013, Energy Information Administration (julho/2013).

4 World Energy Outlook 2013, International Energy Agency (publicado em novembro/2013).

5 Agéncia cientifica do governo dos Estados Unidos que fornece informagéo, analises e estimativas relativas aos recursos naturais.



A IEA estima que as reservas do Brasil sejam de cerca de 120 bilhdes de barris (petrdleo e liquidos de
gas natural), dos quais mais de 14 bilh&es j& foram produzidos até 2012, o que resultaria em um total de
106 bilhdes de barris a serem descobertos. Desse modo, haveria 90% de reservas a serem descobertas
no Brasil, a comparar com 75% no Oriente Médio, 65% na Russia e 40% nos Estados Unidos.

PRINCIPAIS FRONTEIRAS DE PRODUCAO DE PETROLEO E DE GAS NATURAL NO MUNDO E A
CAMADA PRE-SAL

A descoberta de novas reservas de petréleo e gas natural tem expandido as fronteiras de seus sistemas
de produgdo atuais em direcdo a novas areas, que exigem, para sua exploracdo e producdo, recursos
financeiros crescentes e tecnologia avancada. Depois de um periodo de grandes avancos, nas décadas
de 1980 e 1990, na descoberta e producdo de petrdleo e gas natural no mar em aguas profundas
(profundidade entre 500 e 1.500 metros), nos Ultimos anos, a nova fronteira de producdo tem expandido
a prospecgdo de novos recursos para as aguas ultraprofundas, com profundidade entre 1.500 metros e
3.500 metros de lamina d'agua.

O acesso a tecnologia de ponta para exploragdo, desenvolvimento e producdo de petréleo tem sido
essencial para encontrar, viabilizar e operar o potencial de recursos localizados em aguas ultraprofundas,
em reservatérios que estdo a uma profundidade total que chega a 6.000 metros, na camada pré-sal do
Brasil; 9.000 metros, no Golfo do México; e 6.000 metros, na Africa Ocidental. As trés regides produtoras
apresentam caracteristicas fisicas e aplicacdo de técnicas semelhantes, além da proximidade dos grandes
mercados consumidores de energia.

As trés regides oferecem melhores condi¢des de seguranga energética aos grandes mercados
consumidores, por apresentarem baixo risco geopolitico, conterem enormes jazidas e oferecerem boas
condicdes de operacgdo, aspectos relevantes na decisdo de investimento. No entanto, diante das vultosas
somas necessarias, o regime regulatério adotado em cada uma das trés regides pode ser decisivo para
a aplicagdo dos recursos financeiros destinados a exploragdo e ao desenvolvimento das novas jazidas
de petrdleo e gas natural.

Avancos tecnoldgicos recentes — que ndo teriam sido possiveis no inicio da década de 1980 — tém sido
essenciais para a realizacdo das descobertas em aguas profundas e para a perfuracdo da camada pré-
sal. Descoberto em 1985, pela Petrobras, o campo de Marlim, com profundidade de 1.000 metros, era o
mais profundo do mundo. Perfurado por uma sonda com posicionamento dinamico (sem necessidade
de ancoragem), foi a primeira descoberta com esse tipo de equipamento em &aguas profundas. Os
preparativos para inicio da producdo desse campo — com plataforma semissubmersivel e completa¢des
submarinas com arvores-de-natal molhadas, operadas por controle remoto — comegaram alguns anos
depois, e a producdo teve inicio apenas em 1991. Os reservatorios eram arenitos acima da camada de
sal.

Mais recentemente, o ano de 2006 inaugurou um novo marco com a descoberta quase simultanea de
petroleo nos pocos Jack-2, pela Chevron, a 8.600 metros de profundidade, no Golfo do México (com
reservas estimadas entre 3 e 15 bilhdes de barris), e Tupi (hoje Lula), pela Petrobras, a 5.900 metros de
profundidade, na Bacia de Santos (com reservas estimadas de 5 a 8 bilhdes de barris). Nos dois casos, os
reservatoérios com hidrocarbonetos foram atingidos depois de a perfuracdo atravessar espessa camada
de sal.
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A exploragdo e desenvolvimento em aguas ultraprofundas estdo consolidando um novo padrdo
tecnoldgico de producdo de petrdleo e gas natural. Sondas de elevado desempenho, com capacidade
de perfuragdo de até 10.000 metros de profundidade total, estdo sendo disputadas pelas empresas que
competem nas trés regides. Por outro lado, as tecnologias de producdo em dguas profundas tém evoluido
progressivamente, desde o emprego das semissubmersiveis, utilizadas na década de 1980, até os FPSOs,
que estdo sendo utilizados pela Petrobras no Golfo do México e no Brasil. Em situagdes ambientais mais
complexas, e para profundidades maiores dos reservatorios, tém sido utilizadas plataformas do tipo
TLP (Tension Leg Platform, ou plataforma de pernas atirantadas) e plataformas SPAR®. Essas diferentes
tecnologias enfrentam desafios para manter sua posicdo em aguas ultraprofundas, complementadas
com sistemas de risers (tubos que ligam o poco produtor de petréleo as plataformas de producéo).

O volume de hidrocarbonetos recuperaveis existente nas jazidas recém-descobertas é uma informagéo
critica para avaliar a importancia do esfor¢o em exploragdo e desenvolvimento da producéo, por parte
das empresas, e seu interesse em participar de licitagdes nessas areas. No entanto, cabe salientar que
também devem ser levadas em consideragdo as descobertas em areas contiguas e as estimativas iniciais
em alguns campos. No Golfo do México, sete empresas participaram da realizacdo de 15 descobertas,
tendo como operadoras Chevron, Shell, Petrobras, Anadarko e BP. Na Bacia de Santos, houve 15
descobertas, tendo como operadoras Petrobras, ExxonMobil, Anadarko, BG e Repsol YPF (hoje Repsol-
Sinopec). Na Africa Ocidental, algumas dessas empresas participaram da realizacio de 25 descobertas
em aguas ultraprofundas de Angola, sendo operadoras Total, BP e Marathon.

Nos quadros 3 e 4 a seguir, sdo apresentadas as principais descobertas de petrdleo em aguas
ultraprofundas ocorridas na Camada Pré-Sal e no Golfo do México.

6 Single Point Anchor Reservoir, plataformas formadas por uma estrutura cilindrica vertical, similar a uma grande boia, utilizadas
como alternativa para exploragdo e desenvolvimento em aguas ultraprofundas.



Quadro 3 - Descobertas relevantes de petréleo na Camada Pré-Sal, Brasil

Jubarte

21

Parati

Tupi (Lula)

Carioca

Caramba

Jupiter

Bem-te-vi

Guara

Iara

Wahoo

Baleia Azul

Baleia
Franca

Panoramix

Azulao

Corcovado

Iguacu

Libra

Franco

Data Bacia Bloco Operador | Participantes Reservas
Estimadas
(barris)
Jan- Cam- BC-60 nao
2001 pos (Parque das Petrobras (100%) disponivel
Baleias)
2006 Santos | BM-S-9 Petrobras BG (25%), Partex (10%) nao dis-
(65%) ponivel
Jul- Santos | BM-S-11 Petrobras BG (25%), Galp Energia (10%) 5 a 8 bilhdes
2006 (65%)
Set- Santos | BM-S-9 Petrobras BG (30%), Repsol YPF (25%) 2 a 6 bilhdes
2007 (45%)
Jan- Santos | BM-S-21 Petrobras Galp Energia (20%) nao dis-
2008 (80%) ponivel
Jan- Santos | BM-S-24 Petrobras Galp Energia (20%) 5 a 8 bilhdes
2008 (80%)
Mai- Santos | BM-S-8 Petrobras Shell (20%), Galp Energia (14%) 3 a 4 bilhdes
2008 (66%)
Jun- Santos | BM-S-9 Petrobras BG (30%), Repsol YPF (25%) 3 a4 bilhodes
2008 (45%)
Ago- Santos | BM-S-11 Petrobras BG (25%), Galp Energia (10%) 3 a4 bilhdes
2008 (65%)
Set- Cam- BM-C-30 Anadarko Devon (25%), EnCana (25%), SK nao dis-
2008 pos (30%) (20%) ponivel
Nov- Espirito | BC-60 1,5a2
2008 Santo (Parque das bilhdes
Baleias) Petrobras (100%) (inclui Baleia
Franca)
Nov- Espirito | BC-60 1,5 a 2 bil-
2008 Santo (Parque das Petrobras (100%) hées (inclui
Baleias) Baleia Azul)
Jan- Santos | BM-S-48 Repsol YPF | Petrobras (35%), Woodside nao dis-
2009 (40%) (12,5%), Vale (12,5%) ponivel
Jan- Santos | BM-S-22 ExxonMobil | Hess (40%), Petrobras (20%) nao dis-
2009 (40%) ponivel
Abr- Santos | BM-S-52 BG (40%) Petrobras (60%) nao dis-
2009 ponivel
Abr- Santos | BM-S-9 Petrobras BG (30%), Repsol YPF (25%) nao dis-
2009 (45%) ponivel
Mai- Santos | SS-AUP1 Petrobras Shell (20%), Total (20%), CNPC 8al2
2010 (40%) (10%), CNOOC (10%) bilhoes de
barris
Jul- Santos | BM-S-11 Unido 5,5 bilhdes
2010 de barris

Fonte: Empresas
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Quadro 4 - Descobertas relevantes de petréleo no Golfo do México

Opera-
dora

Participantes

Lamina
D'agua

(metros)

Profundi-
dade Total
((WE D]

Reservas Estima-
das (barris)

Alaminos Canyon

Trident 2001 903 Chevron (100%) 2.953 6.250 200 milhoes
. Chevron
Great Alaminos Canyon Shell - .
. 2002 o (33,33%), BP 2441 6.068 nado disponivel
White 857 (33,34%) (33.33%)
(Y- (O 2002 | Walker Ridge 206 Pe(tsrggr)as Devon (50%) 2482 8,515 no disponivel
0,
Petrobras (25%),
Devon (22,5%),
. Chevron StatoilHydro . .
St. Malo 2003 | Walker Ridge 678 (41%) (6,25%), Exxon- 2.145 8.559 nao disponivel
Mobil (3,75%),
ENI (1,25%)
(T Ol 2003 | Walker Ridge 469 Fzgggk;r/a; Total (33,33%) 2.692 8.230 no disponivel
. ()
Alaminos Canyon | Chevron Shell (32,5%), . ,
Tobago 2004 859 (57.5%) Nexen (10%) 2934 5.642 nao disponivel
. . Alaminos Canyon | Chevron 5 nao dis- . ,
Silvertip 2004 815 (60%) Shell (40%) 2.812 ponivel nao disponivel
. Chevron | Devon (25%), Sta- ndo dis- o
Jack 2004 | Walker Ridge 759 (50%) toilHydro (25%) 2123 ponivel 3 a 15 bilhdes
Shell Petrobras (25%),
Stones 2005 | Walker Ridge 508 (35%) Marathon (25%), 2919 8.960 ndo disponivel
° ENI (15%)
q Keathley Canyon BP o - .
Kaskida 2006 502 (73,33%) Devon (26,67%) 1.786 9.906 ndo disponivel
Anadarko (20%),
Caesar 2006 | ©reen Canyon shell StatoilHydro 1372 9.059 néo disponivel
Block 683 (62,5%) by
(17,5%)
StatoilHydro
West Green Canyon | Anadarko | (25%), Chevron nao dis- e
Tonga 2008 Block 726 (37,5%) (20,5%), Shell 1433 ponivel 200 2 400 milhGes
(17%)
Mariner Energy
(12,5%), ENI
(12,5%), Statoil-
. Green Canyon | Anadarko Hydro (12%), nao dis- nao dis- - .
| 200 Block 859 (44,25%) ExxonMobil ponivel ponivel ndo disponivel
(9,375%), Cobalt
International
Energy (9,375%)
Maersk (20%),
. Keathley Canyon | Chevron Repsol YPF nao dis- - .
Buckskin 2009 Block 872 (55%) (12,5%), Samson ponivel 8.962 nao disponivel
Offshore (12,5%)
ConocoPhillips
(40%), Cobalt
Shenan- . Anadarko . - ,
doah 2009 | Walker Ridge 52 (30%) International 1.753 9.144 ndo disponivel

Energy (20%),
Marathon (10%)

Fonte: Empresas




PRINCIPAIS MODELOS DE LEILOES DE EXPLORAGCAO E PRODUCAO DE PETROLEO E GAS NATURAL
NO MUNDO

Os direitos de exploracdo e producédo de petréleo e gas natural podem ser concedidos a uma empresa
petrolifera. Nos paises em que a exploracdo e producdo de petréleo e gas natural sdo monopédlio do
Estado, esses direitos sdo outorgados pelos governos, que os transferem, em nome do Estado’, a uma
empresa petrolifera durante um periodo de tempo determinado. Os direitos e obrigagdes de cada parte
— governos e empresas — definidos nessa transferéncia, bem como a gestao da exploracdo e producdo
dos recursos, dependem do regime regulatério de exploracdo e producdo adotado pelo pais, sendo os
principais (1) o regime de concessao e (2) o regime de partilha da produgao.

Os dois modelos estdo instituidos nas areas de exploracdo e producdo de petréleo e gas natural em
aguas ultraprofundas. No Golfo do México, o regime regulatoério é o do contrato de concessdo, enquanto
na Africa Ocidental (Angola, Nigéria e Guiné Equatorial) vigora o regime de partilha da producdo. No
Brasil, desde 2010, foi implantado um regime misto, formado (1) pelo regime de partilha da producdo
para a exploracdo e produgdo de petréleo e gas natural em aguas ultraprofundas (camada pré-sal) e (2)
pelo regime de concessdo para as demais areas.

Qualquer que seja o regime regulatério, ha duas possibilidades para a escolha da empresa petrolifera a
qual serdo transferidos os direitos de exploragdo e producdo: (1) um processo de licitagdo (em geral, um
leildo), segundo critérios proprios a cada regime regulatério e estabelecidos em cada pais; ou (2) uma
negociacdo entre governo e empresa petrolifera (caso dos primeiros contratos de concessdo dos paises
produtores de petréleo e gas natural e empresas petroliferas). Como o leildo (seja sob o regime de
concessao ou de partilha de producédo) é o principal mecanismo utilizado nas licitacdes de exploracéo e
producdo de petréleo e gas no mundo, o capitulo 2 desse Caderno tratard especificamente desse tema,
abordando os aspectos principais dos leildes a luz da Teoria Econémica.

O critério de decisdo mais frequentemente utilizado nos leilGes de exploragdo e producéo de petréleo e
gas no Brasil é o chamado bdnus de assinatura, que é uma das participacdes governamentais definidas
na Lei do Petréleo. O bonus de assinatura é o valor pago pela empresa para a obtencdo da concessdo
da &rea, sendo um critério comumente usado em outros paises. Por esse critério, vence a empresa que
oferecer o valor mais elevado.

No entanto, em alguns paises, a satisfacdo de outros critérios pode tornar vencedora uma empresa
que ndo tenha oferecido o maior bénus de assinatura. Outros possiveis critérios para a definicdo do
vencedor do leildo podem incluir o Programa Exploratério Minimo, o percentual de contetdo nacional
e, sob o regime de partilha, a parcela de lucro advinda da venda do petréleo que ficard com o governo.

O Programa Exploratério Minimo é um compromisso assumido por uma empresa ou consorcio para
desenvolver uma atividade exploratéria em um bloco durante um determinado periodo de tempo,
normalmente de 6 a 9 anos. Um conjunto minimo de investimento em atividades exploratérias é
determinado para garantir que havera alguma atividade de exploragdo no bloco licitado.

O percentual de contetdo local diz respeito a quantidade de bens e servicos de origem nacional que
deverado ser utilizados em cada fase de investimento na area licitada. O conteddo local passou a ser
incluido entre os principais critérios de decisao dos leildes a partir da quinta rodada de licitagdo, com
o objetivo de incentivar o desenvolvimento da industria de bens e servicos ligada ao setor de petréleo
e gas.

7O monopdlio é do Estado, enquanto os governos que se sucedem tém a atribuicdo transitéria de delega-lo a empresas
petroliferas.
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J& a parcela de lucro é um parametro licitavel proprio ao regime de partilha da producdo, que torna
vencedora a empresa que oferece a mais elevada parcela do lucro potencial ao governo.

Em cada pais, o regime regulatério adotado descreve as regras a que estdo submetidas as empresas de
petréleo e gas. A definicdo de qual regime fiscal adotar é resultante das condi¢des econdmicas, sociais e
politico-institucionais vigentes em cada pais. Aos governos interessa estabelecer um regime que, de um
lado, incentive a producdo pelas empresas petroliferas, e, de outro, maximize a captura da renda por meio
de tributacdo apropriada. As empresas, por sua vez, reagem aos incentivos econOmicos presentes em
cada regime fiscal, optando por diferentes estratégias operacionais, a depender do compartilhamento
de risco inerente ao regime vigente.

Em principio, governos procuram maximizar a renda para converté-la em beneficio social. Nesse
sentido, devem considerar também o beneficio intergeracional. As estimativas de evolu¢do do mercado
internacional do petréleo e do gas natural sdo cruciais para a determinacdo da politica governamental.

O ritmo de producéo é um segundo aspecto critico no quadro da maximizacdo da renda petrolifera.
As condicdes de financiamento de exploracdo e producdo das empresas petroliferas podem incluir um
nivel de risco que implique uma taxa de desconto mais elevada, necessitando uma recuperacdo mais
rapida do capital investido, e, com isso, uma taxa de extracdo mais rapida do petréleo e do gas natural.
Isso pode atender ao interesse de governos que necessitem de receita no curto prazo, como é o caso de
paises produtores com elevada demanda social (e.g., Angola, Ira, Iraque, Nigéria, Venezuela). Por outro
lado, um governo com preocupacdo em relagcdo as gera¢des futuras terd uma politica sustentavel de
extracdo dos recursos que maximizem/ampliem sua existéncia no longo prazo.

As condicOes politico-institucionais existentes nos paises produtores e a evolu¢do da indUstria de
petréleo e gas natural tém marcado a relagdo entre governos e empresas petroliferas, definindo a
implantacdo de regimes regulatérios para a exploracdo e producgdo dos recursos, principalmente os
regimes de Concessao e o de Partilha da Producdo, cujas caracteristicas principais detalharemos a seguir.

O REGIME DE CONCESSAO

No regime de concessdo, a utilizacdo do petrdleo e gas natural tem lugar no quadro de um contrato de
concessao, por meio do qual o concessionario recebe o direito® de produzir, exportar e comercializar
petréleo e gés natural, com exclusividade, em troca de uma remuneracdo financeira paga ao pais
produtor. Os riscos e custos financeiros e operacionais da atividade de exploragdo e produgdo sdo
assumidos pelo concessionario, que passa a ter a propriedade dos recursos extraidos.

O Contrato de Concessdo tem a duragédo de 30 a 40 anos, e inclui uma Fase de Exploracdo e uma Fase
de Desenvolvimento e Producdo. Na Fase de Exploracdo, a empresa petrolifera desenvolve os trabalhos
de prospeccao da jazida. Com a descoberta de petréleo e de gas natural, a empresa avalia as condi¢des
de viabilidade comercial da jazida, determinada pelo custo de producdo e produtividade em relacdo
a evolucdo projetada dos precos do petrdleo. Caso tenha interesse em desenvolver a area, a empresa
faz uma declaragdo de comercialidade, e define um plano de desenvolvimento, que deve ser aprovado
pelo regulador. Caso contrario, o concessionario devolve a area para o governo, que podera licita-la
novamente para outros eventuais interessados.

8 No jargdo juridico, essa transferéncia de direitos é chamada de outorga.



No regime de concessdo, uma parcela do valor gerado® pela comercializacdo do petréleo e do gés
natural é devida ao Estado na forma de participacdes governamentais, estabelecidas em percentuais do
valor comercializado do barril de petréleo ou do barril equivalente em petréleo'® do gas natural.

As participacdes governamentais estabelecidas por lei para o regime de concesséo sdo (1) bonus de
assinatura, (2) royalties; (3) pagamento pela ocupagdo ou retencdo da area; e (3) participagdo especial.

O bonus de assinatura, como indicado anteriormente, corresponde ao valor pago pela empresa
vencedora da licitacdo da concessdo e é pago no ato da assinatura do contrato. Os royalties incidem
sobre o volume produzido de petréleo e gas natural e sdo uma compensacdo paga ao governo pela
extracdo dos recursos naturais pertencentes ao pais. Ja a taxa de retencdo da area funciona como um
aluguel da area, e evita que o concessionario permaneca estrategicamente com a area em seu portfolio
mesmo sem interesse imediato em explora-la. Finalmente, a participagdo especial é uma participacdo
paga trimestralmente em campos que atinjam volumes substanciais de producao.

O REGIME DE PARTILHA DA PRODUCAO

No regime de partilha da producéo, o Estado (ou uma empresa petrolifera estatal) mantém a propriedade
e o direito de produzir, exportar e comercializar petréleo e gas natural. No quadro de um Contrato de
Partilha de Producado, a empresa petrolifera presta servico ao governo, por um tempo determinado, para
explorar e produzir petréleo e gas natural, fornecendo equipamento, tecnologia e pessoal. A escolha
da empresa petrolifera pode ser feita por licitagdo ou por negociacdo direta entre governo e empresa.
Na maior parte dos paises, aplica-se um ou outro processo em funcdo da jazida, da concorréncia com
outros paises produtores, como também da situagdo do mercado internacional de petréleo.

Em caso de viabilidade comercial da descoberta, a producdo obtida pertence ao Estado, e a
comercializagcdo de uma parcela da producdo, chamada de custo em petréleo (éleo custo), servira para
recuperar os custos da empresa petrolifera. Ou seja, no regime de partilha, a empresa contratada é
reembolsada pelo custo incorrido na producdo de petroleo e gas naquela area. O restante da producdo
constitui o lucro em petréleo (6leo lucro) e serd dividido entre o Estado e a empresa petrolifera, segundo
proporcdes determinadas no contrato. De modo geral, nesse regime, a participacdo governamental ndo
inclui o pagamento de royalties, mas o imposto de renda pode ser elevado (e.g., 50% em Angola). 1

Esse regime tem sido utilizado por paises produtores preocupados em ampliar sua receita e manter
o controle sobre a propriedade dos recursos. Tende a ser o regime preponderante para exploragéo e
producdo de petréleo e gas natural em aguas ultraprofundas na Africa Ocidental, sendo aplicado por
Angola, Nigéria, Costa do Marfim e Guiné Equatorial.

° Quantidade produzida multiplicada pelo preco.

100 barril de equivalente em petréleo (bep) de gas natural corresponde ao contetdido energético do gas natural comparado ao
conteudo energético do petroleo, i.e., 1 bep de gas natural = 164 m® de gas natural.

1 Freshfields Bruckhaus Deringer. Angola Oil and Gas Report, Eduardo Vera-Cruz Advogados e F Castelo Branco & Associados, 2013.
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Quadro 5 - Principais Regimes Regulatérios de Exploracao e Producdo de Petréleo e Gas
Natural

Regime de Concessao Regime de Partilha da Producao

|GG ECRITTG T Contrato de Concessdo Contrato de Partilha da Producéo

Propriedade do Na jazida, pertence ao governo uma | Na jazida pertence ao governo parte da pro-
petréleo e do gas vez extraido, pertence a empresa ducdo pertence ao governo e parte a empresa
natural petrolifera petrolifera

Regime Fiscal royalties, deducdes, impostos royalties, recuperagdo do custo, profit oil e
impostos

EVOLUGAO DOS LEILOES DE EXPLORAGAO E PRODUGCAO DE PETROLEO E GAS NATURAL NO
BRASIL

Em agosto de 1997, a Lei 9478 (Lei do Petroleo) determinou uma profunda transformacdo na industria
do petréleo no pais, instituindo, entre outras medidas, o regime de concessdo para exploragdo e
producdo de petroleo e gas natural. A mesma lei estabeleceu que uma licitacdo preceda a concessao
das atividades de exploracdo, desenvolvimento e producdo de petréleo e de gas natural. Além disso,
a Lei do Petréleo criou o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), dando-lhe a atribuicdo de
propor ao Presidente da Republica os blocos a serem objetos de concessdo*2

Em 2010, a Lei 12.351 (Lei do Pré-sal) instituiu o regime de partilha da producao para as jazidas localizadas
na camada pré-sal e em areas estratégicas. Com isso, o Brasil passou a ter um regime misto, no qual
coexistem um regime de concessdo para as areas localizadas fora da camada pré-sal e um regime de
partilha da producéo para as areas situadas na camada pré-sal e em areas estratégicas. A mesma Lei
do Petréleo deu a ANP a atribuicdo de elaborar os editais e promover as licitagdes para a concessdo de
exploracdo, desenvolvimento e producdo, celebrando os contratos delas decorrentes e fiscalizando a
sua execugao.

No regime de concessdo, os direitos de exploracdo e producdo sdo transferidos em um processo de
licitagdo, no qual vence a empresa que, além de atender aos critérios técnicos e financeiros, obtém a
melhor pontuacdo entre os critérios de decisdo da licitagdo, que sdo definidos no edital da licitagdo.

Entre a Primeira (1999) e a Quarta Rodada (2002), o principal parametro de licitacdo era o valor do
bdonus de assinatura ofertado, que deveria ser superior ao “valor minimo” fixado pela ANP no Edital de
Licitacdo. Vencia a licitacdo a empresa cuja oferta obtivesse a maior nota, na qual o Bonus de Assinatura
correspondia a 85% do total. Os 15% restantes da nota se distribuiam entre um compromisso de
aquisicdo local de bens e servicos (contetdo local), nas fases de exploragao (3%) e de desenvolvimento
(12%).

A partir da Quinta Rodada (2003), outros dois parametros passaram a ter maior peso para a avaliagdo das
ofertas dos concorrentes: (1) a apresentacdo de um programa de investimentos na fase de exploracao; e

(2) o compromisso de um percentual minimo de conteldo local de bens e servicos.

O programa de investimentos inicial é denominado Programa Exploratério Minimo (PEM) quando se
trata dos blocos ainda ndo explorados, que apresentam maior risco exploratério. Por outro lado, o

12 Em 2010, essa atribuicdo foi estendida aos blocos a serem objeto do regime de partilha da produgéo (Lei 12.351).



programa inicial é chamado Programa de Trabalho Inicial (PTI) quando se trata de areas marginais
(inativas), nas quais se pretende reabilitar a capacidade produtiva. Por fim, o compromisso de aquisicao
de bens e servicos na indUstria brasileira ganhou a denominacéo genérica de Conteldo Local.

O PEM compreende um conjunto de atividades de exploragdo, tais como sismica 2D e 3D, métodos
potenciais e pogos exploratérios, que permitam um maior conhecimento geoldgico e sismico das bacias
sedimentares do pais, que sdo dimensionadas em unidades de trabalho (UTs). A empresa concorrente
se compromete a executar tais atividades durante a Fase de Exploragdo, estabelecida em determinado
periodo de tempo no Edital de Licitacdo para cada bloco ou setor. Nas Quinta e Sexta Rodadas, o PEM
correspondia a 30% da nota final, passando a 40% da Sétima a Décima Rodada, quando teve seu peso
equiparado ao Boénus de Assinatura.

Os estudos sismicos tém importancia fundamental no processo de decisdo das empresas participantes
da licitagdo. As equipes de sismica permitem ampliar o conhecimento das bacias terrestres e maritimas.
No inicio, os blocos em licitagdo dispunham de sismica fornecida pela Petrobras, a partir da coleta de
dados e informagbes técnicas das bacias sedimentares do pais, durante o periodo em que exerceu o
monopolio, em um total de aproximadamente 2,1 milhdes de quildometros de linhas sismicas levantadas
e dados e informacdes sobre 19.000 pocos.

Depois das primeiras licitagdes, os blocos foram concedidos sem estudos sismicos, trazendo um fator
de incerteza para as empresas, que passaram a exigir um prémio de risco na forma de uma reducdo de
Unidades de Trabalho. As Unidades de Trabalho sdo multiplicadas pelos fatores determinados no edital
de licitacdo. Desse modo, sdo estabelecidas aliquotas diferenciadas para cada setor e de acordo com a
atividade que sera desenvolvida. Caso ndo sejam cumpridas as atividades previstas no PEM, a empresa
estara sujeita ao pagamento de percentuais fixados no contrato de concessao, relativos a diferenca entre
as atividades que se comprometeu e aquelas que efetivamente cumpriu. A ANP podera executar a carta
de crédito ou o seguro-garantia e, ainda, a garantia de performance entregues pelo concessionario
quando da outorga da concesséo.

A ANP criou, em maio de 2000, o Banco de Dados de Exploracdo e Producéo (BDEP) para que as empresas
de exploragdo e producao de petrdleo e gas natural disponham de dados geofisicos e geoldgicos, além
de outras informacdes sobre as bacias sedimentares do pais.

O conteldo local é o compromisso de aquisicdo de um determinado percentual de bens, sistemas e
servicos de empresas brasileiras para a realizacdo das atividades previstas nas fases de exploracdo, de
desenvolvimento e de producéo. Existente em varios paises, a aquisicdo de bens e servicos de empresas
locais tem por objetivo implantar uma indUstria de equipamentos, bem como viabilizar e fortalecer a
oferta de servicos que atendam a exploracdo, desenvolvimento e producdo de petréleo e gas natural.
Neste caso, ha um equilibrio estratégico a ser estabelecido pela agéncia reguladora ao determinar as
regras a serem seguidas pelas empresas concorrentes entre (1) cronograma e custo da produgdo e
comercializagdo de petrdleo e gas natural e (2) evolucdo dos percentuais requeridos para a aquisicao
local de bens e servicos.

Na Quinta e na Sexta Rodadas, ndo havia um limite superior para o compromisso com o contetdo local
dos bens e servicos, fazendo com que as ofertas atingissem percentuais dificeis de serem cumpridos.
Nos Editais de Licitacdo, a ANP estabeleceu apenas limites minimos a serem observados pelas empresas
concorrentes em relagdo ao conteldo nacional dos bens e servi¢os a serem adquiridos, atribuindo um
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peso a esse item que passou a compor, juntamente com o Bonus de Assinatura e o Programa Exploratério
Minimo, a avaliagdo das ofertas apresentadas. Os limites minimos variaram a cada Rodada de Licitagao.

Quadro 6 - Faixas de contetido local ao longo das Rodadas

O quadro abaixo apresenta as faixas de contetdo local dos bens e servicos na fase de Exploragéo e na
fase de Desenvolvimento e Producdo, alcancadas em cada uma das 12 rodadas e na Rodada Pré-Sal.

Rodada

Pré-Sal

maio | novembro | outubro

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2007 | 2008 2013 2013 2013

SCITEIEN 25% | 42% | 28% | 39% | 79% | 86% | 74% | 69% | 79% | 62% 72% 35%

Desen-

OGN 27% | 48% | 40% | 54% | 86% | 89% | 81% | 77% | 84% | 76% 84% 55-59%
e Producao
Fonte: ANP

A partir da Sétima Rodada (2005), foi estabelecido novamente um teto para o percentual de contetdo
local, devendo as empresas apresentar suas ofertas entre o limite minimo e o teto, fixados pela ANP
no Edital das Rodadas de Licitacdo. Além disso, a partir desta Rodada, visando maior controle na
aplicacdo da regra de conteldo local, as ofertas passaram a ser divididas por operacées (e.g., operacbes
de processamento de dados geofisicos, estudos e interpretacdo de dados de geologia e geofisica,
perfuragdo, completacdo e avaliacdo de pogos). A partir desta Rodada, as empresas concorrentes
passaram a preencher uma planilha atribuindo pesos e percentuais minimos ao contetdo local de cada
bem e servico utilizado, nas fases de exploracdo e desenvolvimento da producdo. A soma dos itens
assim determinados (i.e., multiplicando pesos e percentuais a cada bem e servico utilizado) estabelece a
pontuacdo de cada concorrente em relagdo ao conteudo local.

Na Licitacdo do campo de Libra, por exemplo, que foi a primeira licitacdo na area do pré-sal, sob o
regime de partilha de producdo, foi estabelecido o limite minimo de 55% para o contelddo local dos
bens e servicos na fase de exploracdo. Para a fase de desenvolvimento, fixou-se um limite minimo de
55%, para os mddulos com primeiro 6leo, até 2021, e de 59% para os mddulos com primeiro dleo, a
partir de 2022.

A Oitava Rodada (2006), interrompida judicialmente, acabou sendo cancelada pela ANP, em 20009.

Em 2007, alguns dias antes da realizacdo da Nona Rodada, o CNPE — que tem, entre suas atribuicdes,
o poder de determinar os blocos que compdem uma licitacdo de direitos de exploracdo de petroleo e
gés natural — decidiu retirar 41 blocos exploratérios que haviam sido incluidos pela ANP para aquela
licitagdo!®. A decisdo foi determinada pelo andncio, pela Petrobras, da descoberta do campo de Tupi
(hoje Lula) (5 bilhdes de barris), que havia sido arrematado por R$15 milhdes pelo consércio formado
pela Petrobras (operadora, 65%), BG (25%) e Petrogal (10%). Os blocos excluidos da Nona Rodada
encontram-se contiguos ao campo de Tupi nas Bacias de Santos, Campos e Espirito Santo. Essa decisdo

acabou afastando da licitagdo grandes empresas petroliferas internacionais.
13 Resolugdo CNPE 006/2007.
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Angelo Polydoro

Formado em economia pela FGV- RJ, com Ph.D em economia
pela Universidade de Rochester, atualmente é economista do
Instituto Brasileiro de Economia da FGV e professor do Mestrado
em Economia e Financas da EPGE-FGV.

Embora leildes sejam utilizados ha centenas de anos na compra e venda de diversas mercadorias, desde
flores, na Holanda, até obras de arte, em casas renomadas como a Sotheby’s, em Nova Iorque, mais
recentemente o seu uso por parte de governos tornou-os muito popular.

Governos ao redor do mundo tém utilizado leildes para a negociacdo de diversos ativos, como licenga
de sinais de celular, para operacionalizar a compra de energia elétrica, para privatizar companhias e para
a compra de materiais de consumo. No Brasil, leildes vém sendo utilizados em diversos setores: para
a concessdo de aeroportos para a iniciativa privada, para a terceira etapa de concessdes rodoviarias
federais e para a licitacdo de areas de Exploragdo e Producdo de petroleo e gas.

O tema de leilGes tem atraido a atencdo de economistas ha muitos anos. O economista ganhador do
Nobel Ronald Coase (1959) foi o primeiro a defender um mecanismo de venda das licencas de espectro
de radiofrequéncia utilizando leildes nos EUA.

O estudo de leildes tem como base a teoria de jogos com informacdo incompletal*. Nessa literatura,
um leildo é descrito como um jogo, onde se da a interacdo estratégica entre os seus participantes, e
caracterizado pelas regras desse jogo. As regras do leildo especificam quem fica com o objeto, em
funcdo do lance submetido por cada participante, e o pagamento de cada um.

Nessa interacdo estratégica, o valor que cada um atribui ao objeto que estd sendo leiloado é uma
informacdo privada. Ou seja, cada participante do leildo conhece apenas o valor que ele proprio atribui
ao objeto ou o custo de prover o servico ou bem - em leildes de compra (procurement), por exemplo.

% Um jogo é dito de informacdo incompleta quando algum dos agentes econémicos possui uma informagdo que ndo é de
conhecimento comum de outros agentes na interacdo estratégica. Avaliar o impacto dessa informagdo é importante, pois altera a
acdo que sera utilizada pelo agente.
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TIPOS DE LEILOES E O COMPORTAMENTO DOS PARTICIPANTES

Quando nos concentramos em leiles de objetos Unicos, em que apenas um objeto é leiloado?, sdo
quatro os tipos de mecanismos principais: (1) Leildes selados de primeiro preco; (2) Leildes selados de
segundo preco; (3) Leildo aberto ascendente (Leildo Inglés); e (4) Leildo aberto descendente (Leildo
Holandés).

Nos leildes selados, cada participante submete um lance sem o conhecimento dos seus competidores,
e o participante com maior lance vence o leildo. A diferenca entre o leildo selado de primeiro e de
segundo preco se da sobre o valor a ser pago pelo vencedor. No leildo selado de primeiro preco, o
vencedor paga o maior lance submetido - ou seja, o seu préprio lance. Ja no leildo selado de segundo
preco, o vencedor paga o maior lance perdedor - ou seja, o segundo maior lance.

Oleildo aberto ascendente é talvez o tipo de leildo mais conhecido. Nele, as ofertas sdo feitas abertamente
pelos participantes, e o preco do objeto vai aumentando até existir apenas um participante disposto a
adquirir o objeto. O preco pago pelo vencedor é igual ao preco vigente no momento da desisténcia do
penultimo participante. No leildo aberto descendente, ou leildo holandés, o preco inicia em um valor
determinado, e, caso nenhum participante se mostre disposto a adquirir o objeto ao preco vigente,
este é reduzido até o primeiro participante manifestar seu interesse em compra-lo. O valor pago pelo
participante vencedor é o preco vigente no momento em que ele informou sua intencdo de compra.

Conhecidas as regras do leildo, o passo seguinte é identificar como os participantes fardo seus lances,
ou como eles se comportardo para cada um dos valores privados possiveis, ou seja, prever o que
acontecera no leildo formado por participantes racionais, que estdo interessados em obter os maiores
ganhos possiveis no processo, sabendo que seus oponentes possuem os mesmos objetivos. A previsdo
sobre o comportamento dos participantes do leildo é, do ponto de vista de jogos com informagdo
incompleta, um equilibrio de Nash Bayesiano do leildo. Um equilibrio é formado por um conjunto de
estratégias tais que nenhum dos competidores consegue aumentar o seu lucro esperado agindo de
outra forma.

Sob certas hipdteses - supondo que os participantes ndo sdo avessos ao risco e que o valor privado que
cada um atribui ao objeto é sorteado da mesma distribuicdo de valor de forma independente — a teoria
de leildes permite fazer afirmagdes bastante precisas sobre como os quatro leildes descritos acima se
comparam do ponto da estratégia adotada por cada participante na hora de colocar os seus lances no
leildo.

No leildo inglés, a melhor estratégia de cada participante é permanecer no leildo até o momento em
que o preco corrente do objeto igualar ao valor que este competidor atribuiu ao objeto. Para precos
maiores, o participante corre o risco de vencer e pagar mais do que o bem vale para si, incorrendo em
uma perda. Da mesma forma, caso decida deixar o leildo antes que os lances atinjam o valor que o
competidor atribui ao objeto, o participante abre mao de ganhos potenciais, caso o seu lance fosse o
vencedor.

O leildo selado de segundo preco segue a mesma ldgica, ou seja, é estrategicamente equivalente ao
leildo inglés. Também no leildo selado de segundo preco, a melhor estratégia para cada participante é
submeter lances com o valor maximo que atribui ao objeto. Um lance maior que o préprio valor aumenta
a chance de vitoria, mas, caso o competidor venca e o segundo maior lance superar o valor maximo que
ele atribuiu ao objeto, o resultado final é um prejuizo. Da mesma forma que no leildo inglés.

1 Ha também leildes de multiplos objetos. Nesse tipo de leildo, a estratégia empregada pelos competidores pode mudar, por exem-
plo, em fungao de sinergias resultantes da aquisicdo de mais de um dos objetos disponiveis.



Nos leildes holandeses (abertos descendentes) e selados de primeiro prego, no entanto, ocorrera o
fendmeno conhecido como bid shading. Nesses casos, ndo é a melhor estratégia para o participante
submeter um lance igual ao préprio valor, pois, caso o participante submeta um lance igual ao préprio
valor, o ganho em caso de vitéria é nulo. O competidor paga pelo objeto o mesmo valor que ele atribui,
resultando em lucro zero.

Dessa forma, o lance 6timo de cada participante sera algo inferior ao valor que cada um desses agentes
atribui ao objeto. O tamanho do desconto ao valor que cada agente atribui ao objeto depende, dentre
outras coisas, do nivel de competitividade do leildo. A medida que o leildo se torna mais competitivo, ou
seja, com um numero maior de participantes, o valor absoluto do desconto cai.

Em resumo, no ambiente descrito acima, do ponto de vista da estratégia adotada por cada participante,
o leildo inglés e selado de segundo preco sdo equivalentes. O mesmo ocorre com o leildo holandés e
selado de primeiro preco.

No entanto, outra questdo igualmente importante a ser respondida diz respeito a receita que cada tipo
de leildo deve gerar para o leiloeiro, ou o vendedor do objeto — no caso dos leildes de E&P, o governo.
A resposta da teoria de leilGes a essa pergunta é surpreendente para muitos: a expectativa de receita
que o leiloeiro deve ter com qualquer dos tipos de leildo citados acima é a mesma! Esse resultado é uma
aplicacdo do chamado Teorema de Equivaléncia de Receita.

Em outras palavras, o teorema afirma que qualquer leildo onde os valores de cada participante neutro
ao risco sdo sorteados de forma independente da mesma distribuicdo, e sem taxa de participacdo, gera
a mesma receita esperada para o vendedor.

O teorema de equivaléncia de receita ndo informa qual o tipo de leildo, dentre todas as regras possiveis
que definem um leildo, que maximiza a receita no ambiente descrito acima, mas apenas que esse
conjunto de tipos de leildo gera a mesma expectativa de receita para o leiloeiro. A questdo de qual tipo
de leildo maximiza a receita esperada pelo leiloeiro foi investigada pelo ganhador do prémio Nobel
Roger Myerson (1981). No ambiente descrito acima, valores privados independentes, sorteados de uma
mesma distribuicdo, ao adicionarem o preco de reserva (ou lance minimo) apropriado, cada um dos
quatro tipos de leildo acima maximiza a receita esperada do leiloeiro. O problema, entdo, é que o leildo
pode ndo ser eficiente, ou seja, que o objeto pode ndo ser vendido, mesmo havendo participantes
dispostos a compra-lo. Isso ocorreria se todos os participantes atribuissem ao objeto valor menor do
que o preco de reserva. Nesse caso, seria 6timo vender o objeto, mas as regras do leildo fazem com que
o leiloeiro ndo realize o leildo.

Embora surpreendente, esse resultado fornece poucas indicagdes de como um governo deveria
organizar seus leildes na pratica. O fato de que nesse tipo de ambiente varios tipos de leildo geram a
mesma receita explica em parte a utilizacdo bem-sucedida de varios tipos de leildo na alocacdo de bens
e servicos ao longo da histdria.

VIOLAGOES DO TEOREMA DE EQUIVALENCIA DE RECEITA

O teorema de equivaléncia é valido quando os agentes sdo neutros ao risco, e os valores sdo sorteados
de forma independente de uma mesma distribuicdo de valores. Além disso, o participante que atribui
valor zero ao objeto ndo paga nada por ele.
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A hipotese de que as firmas sdo neutras ao risco é razoavel, dado que estas possuem acesso ao mercado
de crédito. O problema principal da aplicagdo imediata do teorema é quanto a independéncia dos
valores atribuidos pelos competidores.

Os produtos tipicamente negociados em leildes pelo governo possuem valor de mercado, ou seja, o
valor do objeto é determinado pela capacidade de venda do produto (como no petréleo ou jazidas de
outros recursos minerais), pela utilizacdo futura dos servicos (em leildes de concessdes de aeroportos
ou estradas) ou pela demanda futura desses produtos (por exemplo, em leildes de licencas para faixas
de radiofrequéncia). Do ponto de vista de teoria, chamamos esses leildes de Leildes de valor comum.

De maneira mais geral, um leildo de valor comum ocorre quando o bem a ser negociado tem o mesmo
valor para todos os competidores. No entanto, no momento do leildo, nenhum participante sabe
exatamente qual o valor exato do bem. Ou seja, existe uma incerteza com relagdo ao valor real do bem
em questdao no momento do leildo, e cada competidor tem uma estimativa diferente sobre o valor do
objeto. Desse modo, o valor do lance de cada participante é informativo para os demais participantes
sobre o valor que esse participante atribui ao objeto. Isso faz com que o valor que cada competidor
atribui ao objeto seja correlacionado, violando uma das hipéteses do teorema de equivaléncia de receita.
Esse é o caso dos leildes de recursos naturais, como os leildes de Exploracdo e Producdo no setor de
petroleo e gas.

TEORIA E PRATICA NO DESENHO DE LEILOES E O PAPEL DOS EXPERIMENTOS

A pesquisa tedrica sobre leildes estuda as propriedades de diversos leilGes para ambientes mais gerais,
investigando o impacto da aversdo ao risco, correlacdo da informacdo que cada participante possui,
complementariedade entre os objetos sendo leiloados, limites na capacidade de pagamento dos
participantes, entre outros aspectos dos leildes.

Todavia, essas questdes sdo de segunda ordem para o desenho de leildes na pratica. O que realmente
importa na elaboracdo do conjunto de regras de um leildo é o mesmo conjunto de questdes que
o regulador de um setor industrial reconheceria como as questdes vitais: desencorajar conluios,
comportamento predatorio e taticas que limitem a entrada de novos competidores.

Um exemplo de limitacdo pratica de um tipo de leildo comumente utilizado, o leildo com precos
ascendentes, é a possibilidade de organizacdao de um conluio. Na versdo com multiplos objetos, os
participantes podem sinalizar nos rounds iniciais quais objetos cada um deseja comprar e, tacitamente,
evitar que o preco aumente. Isso ocorreu no leildo de espectro, em 1996-1997, nos EUA. Nele, duas
empresas U.S. West e McLeod estavam competindo vigorosamente por um lote nimero 378, em
Rochester-Minnesota. Embora os lances desse bloco tivessem sido até o momento em milhares de
délares, U.S. West submeteu dois lances de $313,378 e $62,378, para duas licencas em que néo tinha
demonstrado interesse anteriormente em Iowa, e que McLeod era o competidor com maior lance até
0 momento sem ser ameacado. A empresa MclLeod entendeu a mensagem e retirou seu lance em
Rochester e, subsequentemente, aumentou suas ofertas nas duas licencas em Iowa, tornando o custo da
punicao zero para a U.S. West.

Esse tipo de conluio tacito é mais facil ainda em ambientes onde existe uma interagdo repetida entre as
empresas, como, por exemplo, no setor elétrico. O regulador do setor, no Reino Unido, reconhece que



provavelmente sofre desse tipo de problema. A melhor solugdo nesse caso é investir em uma melhor
elaboracdo das regras do leildo.

O segundo tipo de problema mais comum na pratica de elaborar um leildo é a restricdo a entrada de
novos participantes e o comportamento predatério de algumas empresas.

A elaboracao das regras de um leildo é bastante complexa, e o resultado do leildo depende, em ultima
instancia, de como os participantes se comportam e de como preveem o comportamento dos seus
competidores. Esse componente humano da avaliagdo dos leildes é de suma importancia e impossivel de
ser realizado somente com base na introspeccdo e analise critica dos técnicos envolvidos. Para isso, cada
vez mais os responsaveis pela elaboracdo das regras do leildo tém utilizado as ferramentas da economia
experimental através da aplicagdo dos diferentes tipos de mecanismos em condi¢des controladas.

Em um leildo experimental, e, de forma geral, em um experimento econdmico, um grupo de participantes
(tipicamente alunos de graduagdo e pods-graduacdo) é recrutado anonimamente e convidado
para a sessdo experimental. Ao chegarem na sessdo, os participantes sdo informados das regras de
funcionamento do leildo, realizam tarefas-teste para avaliar o seu entendimento, e participam de sessdes
cujo resultado ndo conta para o pagamento ao final da sessdo. A ideia desse tipo de metodologia é que,
ao ser remunerado pelo sucesso no leildo, os participantes sdo levados a pensar de forma séria sobre as
regras deste e o comportamento dos participantes. Dessa forma, o comportamento dos participantes
fornece observacdes independentes sobre o resultado do leildo em termos de eficiéncia, receita gerada
para o leiloeiro e lucro dos participantes.

Como esse ambiente é flexivel, diversos tipos de leildo podem ser administrados, e as estatisticas-
sinteses comparadas para elaborar um ranking dos modelos de leildo testados. Além disso, a aplicagdo
de um questionario ao final da sessdo ajuda a identificar possiveis regras do leildo que ndo tenham
ficado claras, bem como a validar os resultados obtidos na sessao.

A elaboracdo de leildes com regras claras que incentivem a competicdo entre participantes, e coibam
o comportamento predatério e barreiras a entrada de novos competidores, é fundamental para uma
economia de mercado. Leildes bem elaborados contribuem para a geracdo de recursos para a sociedade
e para dar os incentivos corretos na utilizacdo de recursos escassos. A teoria econdmica é uma grande
parceira nesse processo, e uma maior interacdo entre pesquisadores e formuladores de politicas publicas
é fundamental para o sucesso dos leildes na pratica.
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Diferentes paises adotam mecanismos distintos para definir direitos de exploracdo de reservas de
petroleo e gas. Boa parte deles o faz por meio de leildes. No Brasil, ndo tem sido diferente: desde 1999,
a ANP tem realizado rodadas de licitagdes. Nesse sentido, os resultados apresentados nesta nota dizem
respeito ao periodo que termina com a realizacdo da 102 Rodada (em 2008), ao longo do qual foram
vendidos mais de 800 blocos sob o regime de concessao. ¢

Saliente-se que as caracteristicas dos participantes e do recurso leiloado sdo fundamentais para definir
adequadamente os detalhes do mecanismo de leildo. No caso de blocos de petréleo e gas, pelo menos
trés caracteristicas chamam a atencédo e serdo exploradas a seguir.

RESERVAS DE PETROLEO E GAS SAO RECURSOS DE VALOR COMUM

Primeiramente, as reservas de petréleo e gas possuem o mesmo valor para todas as empresas, mas este
é desconhecido no momento do leildo por conta da incerteza geoldgica. Desse modo, trata-se do que
se convencionou chamar de leildo de um recurso de valor comum.?’

Sendo assim, os participantes estdo sujeitos a um fendmeno conhecido como “maldi¢do do vencedor”.
Intuitivamente, ganhar o leildo tende a ser uma ma noticia para o ganhador a respeito do verdadeiro
valor do objeto, pois indica que nenhum outro participante estaria disposto a ofertar um lance tdo
alto. Nesse caso, é bastante provavel que a estimativa do valor do objeto feita pelo vencedor do leildo
esteja superestimada. Desse modo, participantes que ndo condicionarem seus lances a possibilidade de
ocorréncia da "maldicdo do vencedor” tendem a pagar muito mais pelo objeto do que ele realmente
vale.

16 Salvo mencdo em contrario, os resultados apresentados ao longo desta nota dizem respeito a Moura, Canédo-Pinheiro & Daitx
(2012).

7 Mais detalhes sobre leildes de valor comum, ver o capitulo anterior, que introduz os conceitos econdmicos basicos de teoria dos
leilGes.



Do ponto de vista da teoria econdmica, no leildo selado de primeiro prego, dois fatores atuariam em
direcdes opostas. Por um lado, o aumento no nimero de participantes implica que o jogador deve
ofertar um lance maior para ganhar. Por outro lado, quanto mais concorrentes, maior a chance de
ocorrer a “maldicdo do vencedor”, fazendo com que os participantes reduzam seus lances para evitar
que isso ocorra.

A evidéncia internacional sugere que, de fato, os participantes de leildes de petréleo (nos Estados Unidos)
levam em consideracdo o fendmeno da “maldicdo do vencedor” em seus lances, e se comportam de
acordo com a previsdo da teoria.

Mas, e no Brasil? A esse respeito, a evidéncia indica que, até quatro ou cinco participantes, o lance
vencedor se eleva com o incremento do nimero de consércios no leildo. A partir desse ponto, o lance
tende a se reduzir. Ou seja, também no caso brasileiro ha evidéncias de que os participantes levam em
consideracdo a possibilidade de ocorréncia da “maldi¢do do vencedor” na definicdo de suas estratégias.

Além disso, do ponto de vista da teoria econdmica, mais variancia nas estimativas do valor de um
determinado bloco tende a reduzir o valor dos lances. Por esse motivo, diversos tipos de informacdes
geoldgicas sobre os blocos sdo tornados publicos pela ANP, auxiliando na formacdo das expectativas
sobre o seu valor e reduzindo os efeitos negativos da “maldi¢cdo do vencedor”, nas receitas obtidas nos
leildes.

Novamente, as evidéncias empiricas confirmam as previsdes tedricas para o caso brasileiro. Ha evidéncias
de que o aumento da informacdo publica disponivel aos participantes do leildo tem efeito positivo no
valor dos lances. Desse modo, em termos de arrecadacdo de receita, mostra-se acertada a estratégia
de divulgar informagdes dos blocos licitados a todos os interessados antes dos leilGes promovidos pela
ANP.

INCERTEZA GEOLOGICA INDUZ ASSIMETRIA DE INFORMAGAO

Em segundo lugar, a incerteza geoldgica pode gerar assimetria de informacdo. Mesmo que tenham
acesso as mesmas informacdes geoldgicas sobre o bloco, as empresas podem ter interpretacdes
muito diferentes quanto ao seu valor. Em particular, empresas com um histérico de producdo em
blocos préximos tendem a prever com maior exatiddo o potencial de uma determinada reserva. Esse
é tipicamente o caso da Petrobras no Brasil, pois durante muitos anos ela foi a Unica a ter o direito de
explorar petréleo em territério brasileiro.

Nesse sentido, a presenca de agentes informados acentua o fenémeno da "maldicdo do vencedor”.
A teoria econémica indica que, condicionado a toda informacdo publica disponivel, os participantes
informados tendem ofertar lances com maior frequéncia, mas de magnitude inferior ao dos participantes
ndo informados, em leildes selados de primeiro preco.

Nesse caso, a evidéncia empirica para o caso brasileiro contradiz a previsdo da teoria econdmica. A
participacdo da Petrobras, tipicamente uma empresa mais bem informada que as demais, tende a elevar
os lances vencedores. Nesse sentido, trata-se de evidéncia que contraria a previsdo da teoria econdmica.
Pela teoria, condicional a toda informacdo publica disponivel, os participantes informados tenderiam a
ofertar lances menores (e ndo maiores).
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Entretanto, esse resultado deve ser encarado com reserva. Mais do que um fracasso da teoria, ele pode
indicar que nem todo conjunto de informagdo publica disponivel aos participantes é passivel de ser
capturado pelos modelos estatisticos.

Ademais, a incerteza geoldgica tende a induzir a formacao de consorcios para a exploracdo e producdo
de petroleo e gas.’® Trata-se de estratégia bastante comum no setor para mitigar os riscos associados a
atividade. No Brasil ndo é diferente. Em particular, muitas empresas procuram formar consércios com a
Petrobras para exploracdo de petrdleo e gas em territdrio brasileiro.

No entanto, as autoridades de defesa da concorréncia de alguns paises ja manifestaram preocupacdo
com a potencial reducdo na competicdo advinda desses consorcios. Nos Estados Unidos, por exemplo,
as maiores empresas do setor chegaram a ser proibidas de fazerem consércios entre si para evitar a
colusdo entre elas. Entretanto, as evidéncias para aquele pais sugerem que a formacdo de consércios é
consistente com comportamento mais competitivo e ndo com praticas anticompetitivas.

O mesmo acontece no caso brasileiro. Os resultados indicam que consoércios entre empresas grandes
tendem a oferecer lances maiores do que empresas grandes sozinhas. Desse modo, assim como no
norte-americano, a formacdo de consércios entre grandes empresas parece ser compativel com a
manutenc¢do da competicdo nos leildes de blocos de petrdleo e gas.

VALORES DOS BLOCOS DE EXPLORACAO PODEM NAO SER INDEPENDENTES

Por ultimo, os valores de diferentes blocos podem ndo ser independentes. A soma dos valores de
blocos préximos sob a mesma propriedade pode ser diferente da soma desses mesmos valores sob a
propriedade de empresas distintas.

Se o valor do pacote de blocos é menor do que a soma dos valores individuais, diz-se que os valores
sdo subaditivos. Blocos adicionais tém menos valor para as empresas, por exemplo, se elas ndo tém
recursos suficientes para explora-lo de forma eficiente. Se o valor do pacote é maior do que as somas
dos valores individuais, diz-se que os valores sdo superaditivos. Nesse caso, ha sinergias em explorar
blocos na mesma regido. Essas sinergias podem ser resultado de compartilhamento de infraestrutura,
da possibilidade de se evitar os custos associados a unitizacdo de blocos contiguos ou de externalidades
informacionais por conta da proximidade entre os blocos. Por fim, em caso de igualdade, diz-se que os
valores sdo aditivos.

Um aspecto da teoria relacionado as externalidades informacionais de blocos proximos é que o
regulador deve estipular prazos e regras na fase de exploracdo do bloco para que o consércio vencedor
efetivamente busque por petréleo. Caso contrario, o bloco servird apenas como uma opgdo de hedge
contra incertezas econdmicas e flutuagdes do preco do petréleo. Os atrasos nas perfuracées ocorrem,
por exemplo, quando dois ou mais grupos de empresas dividem o mesmo depdsito petrolifero, na
medida em que cada firma tende a deixar a outra incorrer no custo de perfuracdo do poco. Assim, o
regulador deve especificar o prazo méaximo de exploracdo, com multas em caso de descumprimento.
Esse é o caso da ANP.

No entanto, o arremate de blocos vizinhos em rodadas distintas gera um componente estratégico
adicional a ser considerado na formacdo do lance de cada participante. Blocos adjacentes ja vendidos

8 Além da incerteza geoldgica, outros fatores como riscos de mercado e o grande requerimento de capital para explorar e produzir
petréleo e gas também explicam a formacédo de consorcios.



em rodadas anteriores podem valorizar os blocos objeto de leildo, mesmo que ainda ndo tenha sido
declarada a sua comercialidade.

A esse respeito, os resultados empiricos encontrados parecem indicar que ndo ha sinergias significativas
na exploragdo de blocos proximos entre si. Este resultado tem implicagbes importantes em termos do
desenho dos leildes de blocos de petréleo e gas no Brasil. Na auséncia de sinergias entre os valores
dos blocos, as vantagens dos leildes abertos em termos de revelacdo da informacdo e, portanto, do
aumento de receita, sdo dissipadas. O mesmo pode ser dito sobre leildes que permitem a oferta de
lances distintos para diferentes pacotes de blocos.

Sendo assim, embora haja espaco para melhora no desenho dos leildes promovidos pela ANP, o
desempenho dos leildes selados de primeiro preco (sem a possibilidade de lances por pacotes de
blocos) nado tende a ser muito inferior as alternativas possiveis. Esta conclusdo é reforcada quando se
leva em consideracdo as vantagens desses leildes em termos de simplicidade e em termos de evitar
colusdo entre os participantes.

O QUE NAO SABEMOS?

E necessaria alguma cautela no uso dos resultados encontrados na avaliacio do desenho dos leildes de
petréleo e gas no Brasil. Embora tenham sido utilizadas técnicas estatisticas que permitem a estimacdo
estrutural dos parametros do modelo em um contexto de valores comuns, o método néo é capaz de tratar
adequadamente algumas particularidades desses leildes, especialmente com relacdo a endogeneidade
do nimero de participantes. Nesse sentido, os resultados descritos nesta nota devem ser encarados
como uma primeira abordagem do tema.

Além disso, os resultados encontrados ndo trazem nenhuma informagao sobre os leilGes que foram ou
serdo realizados sob o modelo de partilha, com regras significativamente diferentes daqueles realizados
sob o modelo de concessdo. A esse respeito, sugere-se consultar os capitulos subsequentes.

MAIS SOBRE A LITERATURA QUE ANALISA O CASO BRASILEIRO

Se o caso norte-americano tem sido bastante explorado pela literatura, somente recentemente a
experiéncia brasileira tem recebido maior atencdo. Nesse sentido, tém sido investigados desde aspectos
relacionados a participacdo de empresas estrangeiras [Costa & Lopes (2008)] até temas associados a
presenca e ao impacto de assimetrias entre as empresas que participam do leildo, em particular entre a
Petrobras e as demais [Matoso (2009), Matoso & Rezende (2011) e Brasil & Postali (2013)].%°

Para artigos que também investigam os determinantes do lance vencedor em leildes de bloco de

petroleo e gas no Brasil, ver Furtado, Suslick & Rodriguez (2008), Matoso (2009), Motta & Ribeiro (2010)
e Hernandez-Perez (2011).

19 Ver Rodriguez, Colela Jr & Suslick (2008) para uma anéalise mais geral dos resultados dos leildes.
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O novo marco regulatorio suscitou diversas questdes a respeito dos leildes de petréleo. As novas regras
para a exploracdo da camada pré-sal incluem o modelo de partilha de producdo nunca utilizado no
Brasil. Sendo assim, surge a necessidade de ampliar o conhecimento na area. O trabalho que segue
traz os principais resultados tedricos ja encontrados na literatura de leildes e também um novo modelo
tedrico capaz de analisar algumas das caracteristicas peculiares do modelo brasileiro.

A LITERATURA DE LEILOES

Apesar de os leildes de recursos minerais serem encarados do ponto de vista te6rico como leildes de
valor comum, sabe-se que, na prética, alguma assimetria entre os participantes de um leildo é muito
frequente. E razoével acreditar que determinados participantes tém interesse maior sobre o objeto a
ser leiloado. E o caso, por exemplo, de empresas incumbentes no setor onde ocorre o leildo, uma vez
que elas ja possuem a infraestrutura e o conhecimento na area. Ou ainda, em leildes de E&P, paises que
possuem alta demanda de energia e podem querer garantir suas reservas de petréleo e gés. A literatura
que analisa esse caso é chamada leil&es de valor quase-comum.

Embora ndo seja ébvio que uma pequena assimetria na valoracdo do objeto tenha grande impacto no
resultado dos leildes, encontramos na literatura varios trabalhos mostrando que, sob certas condi¢des,
elas sdo cruciais para determinar o preco e o vencedor do leildo.

Por trés desse efeito estd a maldicdo do vencedor. Como explicitado nos capitulos anteriores, participantes
que ingenuamente baseiam seus lances na esperanca incondicional do valor do objeto, ou seja, apenas
na sua propria estimativa, acabam por ignorar o fato de que s6 serad vencedor se sua estimativa sobre



o valor do objeto for a maior. Ou seja, condicional ao evento de ganhar, o participante estara sobre-
estimando o valor do item. A menos que a estratégia de lances considere esse efeito adverso inerente
a ganhar o leildo de um objeto de valor desconhecido, o lance vencedor produzira lucro menor, ou até
mesmo negativo.

Esta caracteristica € mais problematica em leildes de segundo preco, j& que neste modelo o vencedor
paga o segundo maior lance. O participante que da mais valor ao bem esta disposto a dar um lance
maior por ele. Sabendo disso, os outros participantes ddo lances menores, j& que, neste caso, ganhar
o leildo significa pagar pelo bem mais do que ele vale para o participante que mais o deseja. Assim, o
segundo maior lance é pequeno e a receita do leiloeiro é menor. Muitos artigos mostram que, neste
caso, o participante cuja valoracdo é maior sempre ganha o leildo e que a receita do governo reduz
drasticamente. Entre eles, temos Bikhchandani (1988), Avery e Kagel (1997) e Klemperer (1998).

Nos leildes de primeiro preco, que é o caso brasileiro, o efeito dessa assimetria na determinagdo do
vencedor do leildo é mais incerto. Como veremos adiante, o participante com vantagem privada tem
maior probabilidade de vencer, mas ndo pode adotar a estratégia de dar lances muito agressivos, uma
vez que o lance vencedor determina o preco. Assim, os lances menos agressivos do participante com
vantagem privada reduz a maldicdo do vencedor para o participante regular, o que o encoraja a dar
lances mais altos, aumentando sua probabilidade de vencer.

Para leildes de primeiro preco, De Frutos e Jarque (2007) traz alguns resultados interessantes. Eles
encontram que para pequenas assimetrias:

e O participante com vantagem privada tem maior probabilidade de ganhar;
e A probabilidade de ganhar é proporcional ao tamanho da vantagem comparativa; e

e Quanto maior a vantagem comparativa, mais agressivos sdo os lances do participante com
vantagem privada.

Para grandes assimetrias, eles encontraram que o participante com vantagem ganha sempre.

MODELO DE PARTILHA DE PRODUCAO

Embora a literatura néo trate a questao da assimetria na valoragdo do bem leiloado como um problema
relevante em leiles de primeiro preco, outras caracteristicas do modelo brasileiro podem mudar essa
andlise. A participacdo obrigatéria da Petrobras no leildo e, mais ainda, a participagdo em contratos em
caso de derrota pode agravar a situagdo em que um participante é muito agressivo.

A Petrobras pode ser obrigada a explorar uma area que néo julga interessante em um contrato que ndo
busca lucratividade e entrega parte substancial do éleo lucro ao governo.

Para analisar mais especificamente o leildo proposto pelo novo marco regulatério, foi desenvolvido um
modelo de partilha de produc¢do que nos permitird estabelecer as consequéncias da presenca de um

participante estratégico nesse ambiente.

No modelo proposto, ha duas firmas competindo em um leildo de partilha de primeiro preco de uma
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area cujo valor real é desconhecido a priori. As firmas possuem apenas uma estimativa desse valor, que
chamaremos de sinal. Cada firma deve dar um lance que representa a fragdo do lucro destinada ao
leiloeiro (governo). O vencedor do leildo serd a firma que destina ao governo a maior fragdo do lucro e
cabe a ela o pagamento de um boénus de assinatura, determinado previamente pelo leiloeiro.

Uma das firmas é considerada uma participante estratégica e possui vantagem privada sobre a outra
participante, a regular. Ou seja, apesar de se tratar de um objeto de valor comum — uma jazida de
petrdleo —, para a firma considerada participante estratégica, seu ganho (ou sua utilidade, no jargéo da
teoria econdmica) € maior em caso de vitoria no leildo.

Os primeiros resultados trazem os sinais minimos a partir dos quais os participantes decidem participar
do leildo. Temos que, quando os participantes sdo idénticos, o sinal minimo é igual para os dois. A
medida que a assimetria se acentua, o sinal minimo do participante estratégico diminui, enquanto o
sinal minimo do participante regular aumenta. Ou seja, sua vantagem na utilidade sobre o bem torna
o participante estratégico mais agressivo, fazendo com que ele esteja disposto a participar do leildo
mesmo que seu sinal ndo seja tdo otimista.

O participante regular, por sua vez, torna-se cada vez mais cauteloso, exigindo sinais maiores para
participar do leildo. Além disso, o modelo determina que o participante estratégico é mais agressivo
no sentido de que, para o mesmo valor do sinal, seu lance é maior que o lance do participante regular.

Outro efeito que podemos observar é que, dado um sinal, o participante favorecido dé lances cada vez
maiores quanto maior for sua vantagem privada. O participante regular, por sua vez, da lances cada vez
mais baixos conforme a vantagem do outro participante aumenta.

No que diz respeito a receita esperada das firmas, o gréfico abaixo ilustra a nossa intuicdo. De fato,
guanto maior a vantagem do participante estratégico, maior sua receita esperada. O inverso ocorre com
o participante regular®.
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20 No gréfico, alpha é um parametro do modelo teérico que representa a vantagem do participante estratégico. Neste caso, quando
maior o Alpha, maior a vantagem.



Resta-nos analisar o que essas mudancas nas estratégias acarretam em termos de receita esperada para
o governo.

Vemos no grafico a seguir que, para pequenas assimetrias, a receita aumenta em relacdo ao caso
sem vantagem privada (alpha = 1). Embora seja um pouco contra intuitivo, encontramos resultado
semelhante na literatura como, por exemplo, em De Frutos e Jarque (2007). Ndo descartamos, porém,
a possibilidade de um erro de aproxima¢do do método numérico utilizado. Conforme a assimetria
continua aumentando, a receita esperada do governo diminui.
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Concluimos no nosso modelo que todas as previsdes tedricas se mantém quando analisamos o leildo
de partilha de producdo, ou seja, o participante estratégico é mais agressivo quanto maior for sua
vantagem, o participante regular é mais cauteloso e o movimento das receitas esperadas é proporcional
ao tamanho da assimetria.

O VALOR DA INFORMACAO

Outro aspecto relevante a ser abordado é a questdo da assimetria de informacdo em relacdo ao
valor do objeto leiloado. No que diz respeito ao novo marco regulatério, podemos dizer que um dos
participantes, a Petrobras, possui maior conhecimento sobre as areas a serem leiloadas e possui, portanto,
mais informacao a respeito do potencial lucrativo. De fato, além de atuar had mais de cinco décadas no
territdrio brasileiro e de ser considerada lider mundial em tecnologia de producao de petréleo em adguas
profundas, a Petrobras foi a principal responsavel pela descoberta de potenciais reservas de petréleo
sob a crosta de sal no Brasil.

Para inserir tal caracteristica no modelo descrito acima, faremos a hipétese de que um dos agentes
recebe um sinal mais preciso sobre o verdadeiro valor do objeto leiloado (ou seja, com menor variancia),
0 que torna sua estimativa de lucro futuro mais precisa. Esta assimetria devera provocar mudancas nas
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estratégias dos participantes, alterando o equilibrio do jogo e, consequentemente, os payoffs esperados.
A fim de isolar os efeitos da assimetria, consideramos inicialmente o modelo descrito acima sem a
vantagem privada. Consideraremos a presenca de um participante estratégico nesse ambiente mais
adiante.

Novamente, temos um objeto sendo disputado por dois agentes mediante um leildo de partilha. Cada
participante oferece um lance selado e o autor do maior lance vence o leildo.

Analisando os sinais minimos necessarios para que os participantes participem do leildo, encontramos
um efeito analogo ao encontrado anteriormente. Novamente vemos que, conforme a variancia do sinal
de um dos participantes diminui, ou seja, quando um dos participantes se torna mais bem informado,
este exige um sinal menos otimista para que ele participe. O outro participante, por sua vez, precisa de
sinais cada vez mais otimistas.

Novamente, o participante mais informado se mostra mais agressivo, dando lances maiores que os do
participante menos informado para o mesmo valor do sinal. Intuitivamente, tendo os dois participantes
recebido o mesmo sinal, temos que, quanto menor a variancia do sinal, mais confidvel é a estimativa.
Sabendo que a probabilidade de o lucro ser muito inferior ao sinal recebido é pequena, o participante
mais informado esta disposto a dar um lance maior.

Em termos de receita esperada do leiloeiro, vemos no grafico a seguir que, quanto mais informado um
participante é em relacdo ao outro, menor a receita esperada do governo?.
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Vemos, ainda, no gréfico abaixo, que a receita esperada do participante mais bem informado aumenta
conforme a variancia da distribuicdo de seu sinal diminui. Ou seja, quanto mais bem informado
relativamente ao outro participante, maior sua receita esperada. O inverso ocorre com o outro
participante. A disparidade entre a qualidade da sua informacdo e a de seu oponente faz com que sua
receita esperada seja menor. Além disso, olhando para a receita agregada das firmas, temos que ela
aumenta quanto maior for a assimetria.

2L Note que, neste caso, quanto menor a variancia do participante 2, mais bem informado ele ¢, e, portanto, maior é a sua vantagem.
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Interagindo as duas assimetrias descritas acima, ou seja, permitindo no modelo que um agente seja
estratégico, porém o outro seja mais bem informado (a Petrobras, no caso do Brasil), temos que um
efeito pode se sobressair em relacdo ao outro. Assim, basta que um participante seja suficientemente
mais informado que o outro para que a vantagem passe a ser sua.

Como dito anteriormente, o participante regular, mais informado que o estratégico, exige sinais menores
para participar, desde que a vantagem do seu oponente seja pequena. Uma vez que a vantagem do
participante estratégico aumenta, a assimetria de informagdo ndo é capaz de compensa-la. O mesmo
ocorre com os lances. E possivel termos um caso onde a assimetria de informacdo é grande o suficiente
para que o participante regular seja mais agressivo. Aumentando a vantagem do participante estratégico,
temos a andlise inversa, de forma que o participante regular volta a ser mais cauteloso nos lances.

As receitas esperadas, do governo e das firmas, sdo dadas pelos gréficos abaixo. Temos que, ao
contrario do caso sem assimetria de informacéo, a receita do governo aumenta conforme a vantagem
do participante estratégico aumenta.

Quanto a receita esperada das firmas, temos que a receita da firma regular mais informada diminui
conforme a vantagem privada da firma estratégica aumenta. No entanto, diferentemente do modelo
anterior, temos que a receita da firma regular pode ser maior do que a receita da firma estratégica, desde
que a vantagem privada ndo seja muito alta.
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Podemos concluir que a posicao da Petrobras como lider mundial e atuante no territério brasileiro Ihe
confere informacgdes a respeito das areas a serem exploradas que podem ser suficientes para anular
a agressividade de um participante estratégico, que visa ndo s6 o lucro, mas também as reservas de
petréleo como discutido anteriormente. Como a Petrobras esta apta a participar dos leildes, uma vez
que cumpre todas as exigéncias, talvez essa seja uma forma do governo se proteger de possiveis perdas
geradas pela presenca desses participantes. Além disso, as outras empresas participantes podem optar
por investir mais em pesquisas que irdo Ihes garantir maior competitividade no processo, ja que estarao
mais bem informadas a respeito das reservas.



OS RESULTADOS DO LEILAO DE LIBRA

O leildo do campo de Libra, a maior reserva de petréleo do Brasil, foi o primeiro teste do novo regime
de exploracgdo e producdo, que sofreu muitas criticas e foi alvo de previsdes pessimistas. Algumas delas
foram confirmadas, outras minimizadas com a primeira rodada.

Analistas especulavam uma participacdo mais agressiva das estatais chinesas que, visando suprir sua
demanda por petréleo, estariam dispostas a dar lances mais altos, colocando a Petrobras em uma
posicdo financeira complicada. A previsdo ndo se confirmou e o consércio saiu vencedor com o lance
minimo firmado em edital.

O lance vencedor também gerou opinides divergentes. Do ponto de vista do governo, ndo se pode
dizer que o lance minimo foi um sucesso. Por outro lado, é um alivio para a Petrobras que, ficando com
uma parcela maior dos lucros, pode ter seus problemas de caixa amenizados, além de aumentar sua
capacidade de investimento, j& que precisa estar apta a operar os campos, atividade que realizard com
exclusividade.

A exclusividade das operacdes é apontada como um dos motivos da baixa participacdo das maiores
empresas do setor, que incluem também a possibilidade de forte intervencdo do Estado através da
criagdo da Pré-Sal Petréleo S.A. (PPSA), além das regras de conteldo local, exigéncia que pode gerar
uma ineficiéncia, caso o mercado interno nao consiga suprir a demanda, cumprir os prazos e, com isso,
aumentar os custos.

Ainda assim, o consoércio vencedor conta com duas grandes empresas privadas europeias, além de
duas estatais chinesas. Dessa forma, a preocupagdo com um dominio chinés se mostrou infundado e,
por ora, o receio de que a Petrobras tenha socios indesejaveis ficou em segundo plano. De certa forma,
a auséncia das gigantes do setor era esperada, dadas as incertezas a respeito de um modelo com
peculiaridades nunca testadas anteriormente.

O sucesso do leildo de Libra estd distante de ser um consenso geral, assim como o seu fracasso. O
certo é que o governo se vé diante de uma questdo importante em relacdo as regras que definirdo
as préximas rodadas. E bastante clara a necessidade de atrair as grandes petroleiras que, as vésperas
do prazo limite para o pagamento da taxa de participagdo, decidiram ndo concorrer. Por outro lado, a
alteracdo das regras para os préximos leildes do pré-sal pode enfraquecer o marco regulatério e gerar
uma desconfianca por parte dos investidores.

O governo precisa lidar, ainda, com questdes como a opinido publica, que critica a parceria com empresas
estrangeiras, os problemas de caixa enfrentados pela Petrobras, que, como operadora, precisa investir
e, como socia, deve cumprir com sua parte no contrato, além de contar com o otimismo a respeito dos
préximos campos a serem leiloados.

Analisamos alguns aspectos do contrato brasileiro de partilha de producéo sob a luz da teoria de leildes
e encontramos resultados que corroboram as primeiras intui¢des a respeito do inédito modelo. Diversos
aspectos interessantes e possivelmente determinantes ndo foram abordados ainda e podem ser objetos
de estudos que nos aproximem de um melhor entendimento das questdes técnicas e praticas envolvidas.
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A importancia das descobertas
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de Offshore Industry Pioneer,.concedido pelo Offshore Energy Center, sediado em Houston.
Atualmente atua como Consultor da FGV Energia.

A descoberta de petroleo pela Petrobras e companhias associadas, na Bacia de Santos, no poco batizado
de “Parati”, em agosto de 2005, seguida da descoberta de “Tupi”, em julho de 2006, nos blocos BM-
S-10 e BM-S-11, respectivamente, tiveram grande repercussdo no mercado pela sua relevancia. Foram
descobertas em reservatérios carbonaticos, a cerca de seis mil metros de profundidade, abaixo de
espessa camada de sal, de idade Aptiana, logo popularizados como “pré-sal”, por terem sido, do ponto
de vista geoldgico, depositados antes do sal que os recobrem. Muito embora ocorréncias dessa natureza
estejam presentes no mundo inteiro, € mesmo no Brasil, como no Campo de Carmdpolis, descoberto
em 1963, na parte terrestre da Bacia de Sergipe-Alagoas, e em diversos campos na Bacia de Campos,
nos anos 70. A espessura do reservatorio — net pay % — de “Tupi” e os testes de producéo realizados,
enfatizaram a importancia da descoberta. Seguiram-se varias outras, nos anos seguintes, no chamado
cluster de Santos: "Carioca”, "Caramba”, "Jupiter”, "Bem-te-vi", "Guara”, "lara”, "Azulao”, "Corcovado”, com

a participacdo da Petrobras, quase sempre operadora, e de diversas companhias estrangeiras.

Essas descobertas motivaram a mobilizacdo progressiva do governo para mudanca do Marco
Regulatorio, embasado na Lei 9478/1998, a chamada Lei do Petréleo. Na verdade, houve uma precipitada
e descuidada avaliacdo das descobertas. Os volumes recuperaveis divulgados para “Tupi” (atualmente

22 Net pay refere-se ao intervalo do reservatério com capacidade de produzir hidrocarbonetos em quantidades comerciais. (fonte:
Duarte, O.O. - "Dicionario enciclopédico inglés-portugués de Geofisica e Geologia”. Petrobras, 1997).



Lula), "Tara” e "Guarad” (atualmente Sapinhod) foram estimados entre 9 e 14 bilhdes de barris de 6leo-
equivalente (boe). Em um confronto com as reservas (provadas) brasileiras de 14,7 bilhdes boe, tais
estimativas ilustrariam a expectativa da importancia atribuida as descobertas, com um detalhe pouco
lembrado: o pais consome quase um bilhdo de boe por ano de suas reservas — que precisam ser repostas
— e volumes estimados de descobertas levam anos para serem contabilizadas como reservas (provadas),
ndo necessariamente nos niveis estimados. Nesse ambiente, o governo enviou ao Congresso, em 1°
de setembro de 2009, em regime de urgéncia, os projetos de alteracdo na Lei do Petrdleo, com viés
claramente estatizante.

Esses projetos originaram trés leis, sancionadas pelo Presidente Lula, no Ultimo semestre de seu
governo, em 2010. Uma delas (Lei 12.276, de 30/06/2010) autorizava a Unido a ceder onerosamente
a Petrobras, dispensada licitagcdo, blocos por ela selecionados na drea do pré-sal, onde poderia, com
investimentos de exploracdo e desenvolvimento, produzir até cinco bilhdes de boe. Essa cessdo estava
sujeita ao pagamento pela Petrobras, de um montante a ser estabelecido pelo governo, com base em
laudo técnico elaborado por entidades certificadoras.

Outra lei (Lei 12.351, de 22/12/2010) instituia o regime de Partilha da Producdo em é&reas do pré-sal
(com coordenadas geograficas definidas em Anexo da lei) ou outras areas consideradas estratégicas
pelo governo, que podem ser concedidas diretamente a Petrobras ou, mediante licitagdes, a parcerias
onde a Petrobras tera percentual minimo de 30% nos consércios vencedores e sempre com Operadora.
A gestao dos contratos sera conduzida por empresa publica (definida com mais detalhes na Lei 12.304
de 02/08/2010) criada para esse fim que, entretanto, ndo sera responsavel pelos custos e investimentos
desses contratos.

A érea do pré-sal foi definida por um poligono com 149 mil km?, que se estende do litoral do Estado de
S&o Paulo ao do Estado do Espirito Santo, cobrindo grande parte das bacias de Santos e de Campos, que
respondem por 90% da producéo atual de petrdleo e gés natural do pais.

AS CARACTERISTICAS E OS DESAFIOS DOS RESERVATORIOS CARBONATICOS DO
PRE-SAL

Os reservatérios que acumulam reservas de petroleo e gas, relacionados ou ndo com depdsitos salinos,
sdo constituidos ora por arenitos, ora por carbonatos,® ou mesmo pela variada combina¢do desses
sedimentos. Os reservatorios de arenitos tém, quase sempre, uma previsibilidade de comportamento
muito melhor do que os de carbonatos, devido as caracteristicas de porosidade e permeabilidade mais
uniforme ao longo desses reservatérios. 2

A primeira descoberta de petréleo na Bacia de Campos deu-se com o Campo de Garoupa, em
carbonatos (pds-sal), do Albiano, identificados pelo pioneiro 1-RJS-9A, o décimo poco perfurado na
bacia. O primeiro poco de avaliagdo da descoberta, para consternacdo geral, foi seco nesse reservatério.
Os carbonatos (pds-sal) dos campos de Coral, Estrela do Mar e Cavalo Marinho, na parte sul da Bacia
de Santos, apresentaram um volume de petréleo in place expressivo, mas com fator de recuperacdo
de 1 a 5%, apenas. Carbonatos equivalentes (pds-sal) no Campo de Marlim Leste, na Bacia de Campos,
apresentaram em um dos pocos completados nesses reservatorios producdo superior a 40 mil b/d.

O Campo de Lula, que produz em carbonatos do pré-sal, tem pogos com vazédo de 30 mil b/d, e outros

2 Agora temos que incluir também os folhelhos, por conta dos depdsitos ndo convencionais de 6leo/gas, que estéo revolucionando
o mercado americano.

24 O campo gigante de Asmari, no Ira, produz a partir de reservatérios de carbonatos de baixa porosidade e permeabilidade, mas,
por terem sidos altamente fraturados por fendbmenos naturais, apresentam enorme produtividade por pogo.
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com apenas metade disso. A producdo média dos pocos do Campo de Baleia Azul, nos carbonatos do
pré-sal, ao norte da Bacia de Campos, ja no Estado do Espirito Santo, é de "apenas” 10 mil b/d. Assim,
a previsibilidade de produgdo dos carbonatos é muito incerta. Ainda bem que a producdo dos maiores
campos em producdo no Brasil (Roncador, Marlim Sul, Marlim), provém de arenitos.

Ha outros problemas com os carbonatos do pré-sal da Bacia de Santos: a presenca de CO2 e H2S, com
variada contribuicdo em muitos pogos. O poco descobridor de “Jupiter” apresentou concentracdo de 79%
de CO2 no reservatério. Esses gases - além de poluentes - sdo altamente corrosivos. Em consequéncia,
as instalacdes onde circulam no processo de producdo precisam utilizar acos especiais, muito mais
caros. Isso é mais critico particularmente com relacdo ao CO2, que apds sua separacao da corrente de
producdo precisa ser reinjetado, podendo, nesse particular, ser também utilizado para aumentar o fator
de recuperacao.

E quanto a recuperacéo, em si, do petréleo in situ, ha varios processos em consideracdo: injecdo de agua,
de gas ou alternancia desses fluidos, aparentemente néo definidas ainda, apesar do grande nimero de
pocos perfurados, e do grande volume de producéo, ja ha algum tempo, por exemplo, no Campo de
Lula.

A producdo de 6leo e gas de reservatérios de carbonatos, pelas propriedades muito variadas — e os
folhelhos portadores de 6leo e gas ndo convencional, também! —, se comporta com melhor desempenho
com perfuracdo horizontal, uma tecnologia ja bastante dominada, mas de custos elevados no Brasil. No
cluster de Santos, como o reservatorio estd logo abaixo de espessa camada de sal, pela instabilidade
desse sedimento, ha dificuldades para se prosseguir com a perfuracdo desviada nessa camada, antes
de se tomar seu curso horizontal. Alids, o primeiro poco perfurado no prospecto de Libra foi perdido
justamente por essa peculiaridade. H& outra dificuldade, decorrente da profundidade do mar, cerca
de dois mil metros, onde predomina baixa temperatura, que favorece a precipitacdo de hidratos,
responsaveis pela obstrugdo das colunas de escoamento de fluidos e que requerem aquecimento. Essas
e outras dificuldades precisardo ser superadas nos prospectos do pré-sal, particularmente no Bloco de
Libra.

DOS CONTRATOS DE CESSAO ONEROSA AO PRIMEIRO CONTRATO DE PARTILHA

Os entendimentos da Petrobras com o MME e MF para acertos dos termos do contrato de Cessao Onerosa
progrediram rapidamente. Em cumprimento a disposi¢bes legais, a ANP e a Petrobras contrataram a
Gaffney, Cline & Associates (GC&A) e a DeGoyler and MacNaugton, respectivamente, para fazerem
pormenorizada avaliagdo econdmica dos blocos em processo de escolha pela Petrobras, objetivando,
basicamente, a avaliacdo dos volumes recuperaveis de cada bloco e o valor presente de tais blocos.

Os relatorios preparados pelos consultores foram disponibilizados para o publico, via internet, em
01/09/2010. Naturalmente, como é normal nessas avaliacdes, elas divergem em alguns aspectos, tendo
o MME e o MF assumido a posicdo final sobre os parametros basicos relativos a cada bloco escolhido
pela Petrobras, e que integraram o Contrato de Cessdo Onerosa entre a Unido e a Petrobras, celebrado
em 03/09/2010. Pelo referido contrato, foram concedidos a Petrobras sete blocos no cluster de Santos,
com érea total de 3.865km? pelo valor de R$74,81 bilh&es equivalentes, na ocasido, a US$42,53 bilh&es,
relativos aos direitos a cinco bilhdes de boe ou US$8,51/boe, a ser pago pela Petrobras até 30/09/2010,
com Letras Financeiras do Tesouro Nacional e/ou moeda corrente, em reais.



O bloco com melhor avaliacio foi o de Franco, com 1.225 km? de &rea, com volume recuperavel
contratual estimado em 3,06B boe, valorado a US$9,04/boe. E interessante observar as incertezas
dessas estimativas expressas em termos probabilisticos: as empresas avaliaram o volume C2?°, o mais
provavel, em 5,44B boe e 1,63B boe. O bloco ja havia sido perfurado pela ANP/Petrobras com um pogo
descobridor de petréleo, impropriamente batizado de estratigrafico. Cabe acrescentar que, na conducéo
do programa exploratério, a Petrobras adquiriu dados sismicos 3D e perfurou oito pogos exploratérios
no bloco, com resultados positivos. Em consequéncia, em 19.12.2013, a Petrobras apresentou a ANP a
declaracdo de comercialidade do campo, que passou a ser designado Buzios.

A Agéncia promoveu no Bloco de Libra a perfuracdo de um pogo do tipo conduzido em Franco que,
entretanto, foi abandonado antes de atingir os objetivos, por problema mecanicos. Aparentemente, por
essa razao, nao houve tempo de incluir o bloco nas opcées de escolha da Petrobras.

A propbsito, os relatérios apresentaram dados muito importantes sobre os blocos do cluster, nunca
antes divulgados pelos concessionarios. A GC&A também manifestou sua avaliacdo, de carater geral,
sobre os prospectos de todo pré-sal que teriam volumes recuperaveis de 15 a 20B boe.

O regime de Partilha da Producdo, objeto da Lei 12.351/2010, foi introduzido no Brasil, em contrapartida
ao regime de Concessdo da Lei do Petrdleo estabelecido para regular as atividades de E&P, nos contratos
a serem celebrados para blocos na area do pré-sal, no pressuposto de que tal regime seria mais
adequado para explotagdo dos recursos petroliferos dessa area por conferir melhores ganhos e controle
da atividade, particularmente da producao, pelo governo. O regime de Concessao é tipico, entre outros
paises, dos EUA, Canada, Australia, Reino Unido, Noruega e, mais recentemente, da Coldmbia, O regime
de Partilha da Producdo é utilizado em muitos paises, notadamente, Nigéria, Angola, Argélia, Libia,
Cazaquistéo, India, e, mais recentemente e de forma limitada, na Russia e na China.

A rigor, do ponto de vista de resultados para o governo, ndo ha muita diferenca entre os dois regimes. A
principal diferenca reside na natureza da participacdo governamental, que nas concessdes se concentra
em taxas e impostos, enquanto na partilha a parcela mais significativa (parte do éleo-lucro) confere ao
governo a propriedade de uma parte dos hidrocarbonetos.

Por outro lado, o regime de concessdo que vigora no Brasil tem uma peculiaridade importante que é
a parcela da Participacdo Especial, aplicavel a campos com grande volume de producdo ou de grande
produtividade, regulamentada por decreto presidencial, calculada por percentual que incide sobre a
receita liquida desses campos. Disposicdo semelhante — Petroleum Revenue Tax — prevaleceu no Reino
Unido para campos desenvolvidos até 1991, e também nos EUA, a Wind-fall Profit Tax, descontinuada
nos anos 90. O modelo brasileiro de concessao favorece e viabiliza a producdo de campos de pequeno
porte.

O argumento de que o modelo de partilha propicia melhor controle da producdo pelo governo nao
procede. Na verdade, faz parte das boas praticas da industria que os campos em produgéo sigam o perfil
ditado pela Engenharia de Reservatorios. Acelerar a producdo significa diminuir o fator de recuperacéo
do petrdleo in place, e a Lei do Petroleo (Art. 44, alinea VI), seguindo as melhores praticas da industria
internacional do petrdleo, coibe esse procedimento.

Por outro lado, obrigar o concessionario a diminuir a producdo prejudica a rentabilidade do projeto.
A melhor estratégia dos governos é acelerar os processos licitatérios, para em médio e longo prazos

% As siglas C1, C2 e C3 referem-se a recursos contingentes ou prospectivos que podem ser considerados para recuperacao de volumes
de hidrocarbonetos, em termos probabilisticos, com 90%, 50% e 10% de nivel de confianca. (fonte: Definition of Oil and Gas Resources
and Reserves. Section 5, vol.1, of the Canadian Oil and Gas Evaluation Handbook, 2002).
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aumentar a producado, ou diminuir esse ritmo, se o objetivo é diminuir o potencial de producao, o que,
de certo modo, foi o que o governo brasileiro fez ao suspender a continuidade das Rodadas, a partir de
2006 - embora, certamente, essa ndo fosse sua intencao.

O modelo brasileiro de partilha apresenta algumas peculiaridades que fogem dos padrdes da indUstria
internacional: (1) a obrigatoriedade de ter um Unico operador para todos os contratos que vierem a
ser celebrados para blocos na area do pré-sal, a Petrobras; (2) a obrigatoriedade de a Petrobras estar
presente em todos os contratos com o minimo de 30% de participacdo; e (3) a designacdo de uma
companhia publica para gerir os contratos de concessdo em nome da Unido, com poderes ndo usuais na
gestdo desses contratos, sem que aporte quaisquer recursos financeiros para as obrigagdes contratuais.

A obrigatoriedade de estar presente em todos os contratos como operador fere a diretriz usual das
companhias na avaliagdo das oportunidades em E&P, em que as empresas procuram estar presentes
no maior nimero de contratos, com percentual variavel, como operador ou ndo. Com isso, as empresas
visam a melhor distribuicdo dos riscos e buscam oportunidades diversificadas, com aumento ou
diminuicdo de participacdo, conforme suas disponibilidades financeiras e gerenciais.

Vale recordar que a Statoil, quando criada em 1972, com as opera¢des no Mar do Norte em franca
expansao, foi obrigada pelo governo a participar de todos os blocos concedidos nas licitagdes. Cedo ela
convenceu o governo que, do ponto de vista empresarial, com qualificacdo para a adequada avaliagdo
dos blocos oferecidos, tal decisdo deveria ficar a critério da companhia. Passados 40 anos, voltamos a
uma antiga pratica, em boa hora abandonada pelos noruegueses.

Tal obrigacdo inibe o desenvolvimento de um mercado competitivo, particularmente num tipo de
prospecto complexo como o pré-sal brasileiro, carente de inovagdes tecnoldgicas. Também as companhias
de servigos especializados passam, praticamente, a ter um Unico cliente: ruim para a competicdo, ruim
para a inovacao.

A questdo da participacdo minima de 30% segue praticamente as mesmas dificuldades discutidas acima.
Sujeitas as suas condicdes financeiras e avaliacdes técnicas, cada companhia gostaria de participar ou
nao, e com percentuais diferentes do previsto na lei.

A companhia publica, PPSA - por sinal ja em funcionamento - tem atribuicdes definidas em duas leis
distintas: (1) a Lei 12.351/2010, que instituiu o regime de partilha da producdo e define no seu art. 8°,
§ 1° que “a gestdo dos contratos caberd a empresa a ser criada com esse propdsito” e, no Art. 22, que
a administracdo do consércio (formado pela empresa publica, a Petrobras e demais vencedoras da
licitagdo) caberd ao seu comité de operacdes; e (2) a Lei 12.304/2010, que cria a empresa publica para
gestao dos contratos de partilha da producédo, define em seu Art. 4, que compete a PPSA praticar todos
0s atos necessarios a gestdo dos contratos de partilha da producéo e representar a Unido nos consorcios
ja referidos.

Cabe ainda observar que, enquanto os contratos de concessdo sdo celebrados entre a ANP e os membros
do consorcio, os de partilha sdo celebrados entre a Unido e os membros do consércio. Ora, na industria,
tanto nos contratos de concessdo como nos de partilha, a gestdo dos contratos compete a um Comité de
Operacoes, com atribuicdes detalhadas no consagrado Joint Operating Agreement (JOA). Basicamente,
o coordenador do Comité de Operacdes é gerente de companhia de petréleo operadora, com larga
experiéncia na gestdo desses contratos, cujas decisdes sdo tomadas por maioria dos representantes das



companhias de petréleo participantes do consorcio, com votos proporcionais a participacdo de cada
companhia no contrato.

No modelo brasileiro, a PPSA “indicara (Art. 1°, Par. Unico) metade dos integrantes do Comité, inclusive
seu presidente, cabendo aos demais consorciados a indicacdo dos outros integrantes do Comité”. Por
outro lado, o presidente do Comité, “tem poder de veto e voto de qualidade.” Isto tudo foge as classicas
regras do JOA e dos padrdes de E&P da industria.

Outra dificuldade do contrato de partilha brasileiro, é que o percentual da participacdo governamental
é definido por ocasido do edital da concorréncia. Se o campo que vier a ser descoberto for de médio
ou de pequeno porte, é possivel que ndo possa ser devolvido por ndo sustentar comercialidade com
esse percentual. Como ja mencionamos, no modelo brasileiro de concessdo, a incidéncia ou nao
da Participacdo Especial é funcdo da natureza do campo descoberto, ndo interferindo na opgdo do
concessionario de desenvolvé-lo.

LICITACAO PARA O BLOCO DE LIBRA

Depois de um longo periodo sem licitacdes para concessdes de blocos para E&P de petrdleo — quase
seis anos, se considerarmos a Ultima que incluiu blocos maritimos —a ANP realizou, com pleno éxito, em
maio de 2013, a 112 Rodada, no regime de Concessdes, cobrindo areas na margem equatorial brasileira,
em aguas profundas da Bacia do Espirito Santo, nas bacias maduras terrestres e na bacia de fronteira
de Parnaiba.

Nada menos do que 30 empresas, 18 estrangeiras, associadas ou ndo, sagraram-se vencedoras de um
grande numero de blocos que disputaram. Os compromissos em termos de Programa Exploratério
Minimo e Bonus alcancaram US$4,84B, o mais elevado ja observado em todas as licitagdes conduzidas
até entdo pela ANP.

Essa situacdo deve ter inspirado o governo a antecipar os planos para a primeira licitacdo no regime
de Partilha da Producdo, certamente na expectativa de aprecidvel arrecadacdo de Bonus, que iria
diretamente para o caixa do governo.

A decisédo recaiu pela oferta de um Unico bloco, no cluster de Santos, conhecido por Libra, com 1,550
km? de é&rea, situado a nordeste do Campo de Buzios (ex-"Franco”), a 170 km do litoral do Estado do Rio
de Janeiro, em aguas de 1600 a 2200 metros.

Nesse bloco, foi perfurado pela ANP/Petrobras, em 2012, o poco 2-ANP-2A-RJS, na extremidade
noroeste de uma grande estrutura de cerca de 500 km?, que revelou a presenca de 6leo de 27° AP, em
reservatério de carbonatos com 326m de net pay a 5550m abaixo do nivel do mar. A area tem cobertura
de sismica 2D e, parcialmente, de sismica 3D. As estimativas de volumes recuperaveis procedidas pela
GC&A, para C1, C2 e C3 sdo de, respectivamente, 3,65, 7,91 e 15,07B boe - embora a ANP, por ocasido
do anuncio do leildo, tenha informado volumes recuperaveis de 8 a 12B boe.

Ainda de acordo com estimativas da GC&A, o desenvolvimento do campo para os volumes C2 iria
requerer nove FPSOs e a perfuracdo de 92 pogos de produgao e 92 de injecdo, com CAPEX de US$568.
O Valor Presente Liquido, sem risco e com taxa de desconto de 10%, seria US$75,85B.

A licitacdo, com leildo marcado para 21/10/2013, estabeleceu a participagdo minima da Petrobras em
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30%, o Programa Exploratério Minimo de US$270 milhdes, incluindo a aquisicdo de sismica 3D cobrindo
o bloco e a perfuragdo de dois pocos exploratérios, a serem executados em quatro anos. O Bénus foi
fixado em US$6,64B, a ser pago por ocasido da assinatura do contrato. Os royalties, aplicaveis nesta e nas
futuras préximas rodadas de partilha da producdo no poligono do pré-sal, é de 15%, de acordo com a
Lei 12.734/2012. O percentual minimo do excedente em éleo para a Unido, Unico fator de concorréncia,
foi fixado em 41,65%.

Foram qualificadas pela ANP apenas 11 companhias, e na categoria A apenas sete: CNOOC, CNPC
(PetroChina), ONGC, Petrobras, Petronas e Shell, um indicador do pouco interesse do mercado pela
licitagao.

Como amplamente divulgado, s6 houve uma proposta, o consércio formado pela Petrobras, com 40%,
Shell e Total com 20% cada e duas (das quatro chinesas de controle estatal que ndo estavam presentes
no Brasil ainda), a CNPC e a CNOOC, com 10% cada uma. Sem concorrentes, o consorcio venceu a
licitagdo com o percentual minimo do excedente em dleo da Unido.

Houve uma grande diferenca em relagdo a receptividade da industria a 112 Rodada, como mencionado
anteriormente. Dentre as possiveis razdes, podemos citar: o modelo de participacdo da producdo
brasileiro, com destaque para a obrigacdo da Petrobras de participar sempre como operador, a complexa
governanca do Comité de Operacdes, questdes de natureza genérica, como o custo Brasil e a politica
do conteldo local, e questdes ligadas a licitacdo em si: BOnus muito elevado, um gasto inicial ndo
ressarcivel, num projeto de longa maturacdo, a instabilidade regulatéria — traduzida no longo periodo
sem licitagdes e na mudanca do marco regulatéria — e, naturalmente, as incertezas e os riscos ligados
aos prospectos em carbonatos.

CONSIDERACOES COMPLEMENTARES

As descobertas significativas de petroéleo ocorridas nos prospectos do pré-sal no cluster de Santos,
em 2006 e nos anos seguintes, motivaram uma avaliacdo precipitada e excessivamente otimista por
parte do governo, e o entendimento de que se faziam necessarias imprescindiveis mudancas no marco
regulatorio da atividade de E&P no Brasil. Talvez ai resida o principal equivoco do encaminhamento da
questdo, porque o controle da atividade e a maior ou menor participacdo do governo nos resultados
positivos ndo estao ligados ao modelo de contrato adotado.

Paralelamente, o governo iniciou um movimento de reestatiza¢cdo da atividade, via Petrobras, empresa por
ele controlada, transferindo recursos potenciais para a empresa. Adicionalmente, o governo determinou
que os pregos dos principais derivados vendidos pela Petrobras ndo acompanhassem as flutuagdes dos
precos de mercado, o que certamente vem prejudicando a geracdo de caixa da companhia.

Mas, por conta da mudanga do marco regulatério orientada para o pré-sal, as rodadas de licitagdes
para outras areas foram suspensas, provocando progressiva paralisacdo na atividade de exploracdo no
pais. Cabe recordar que, caso houvesse o entendimento de que a participacdo do governo precisaria
ser melhorada, bastaria o governo proceder aos ajustes que se fizessem necessarios no mecanismo da
participagdo especial, via decreto presidencial.



Por outro lado, ao optar pelo modelo de partilha para o pré-sal, o governo introduziu disposi¢oes que
fogem bastante aos padrdes internacionais habituais, afastando as companhias de petréleo do mercado
brasileiro e, em Ultima instancia, potencialmente prejudicando a propria Petrobras.

Recentemente, foram retomadas as licitagdes no modelo de concessdes, com a Rodada 112, em maio de
2013, que motivou excelente receptividade do mercado. Entretanto, a primeira licitacdo para um bloco
do pré-sal, com reservas descobertas, no modelo de partilha, atraiu apenas um consércio que, sem
competidores, arrematou o bloco pelo valor minimo estabelecido.

Restam, entretanto, algumas indaga¢des. Como va@o os progressos na area do pré-sal? Temos mesmo
reservas substanciais a serem descobertas e avaliadas? Podemos fazer alguma estimativa preliminar,
comparando a situacdo ha alguns anos, quando havia um grande ndmero de blocos em processo
de exploracdo na area do poligono do pré-sal na bacia de Campos e de Santos, com a situagdo de
hoje, observando-se as descobertas que originaram declaracées de comercialidade de campos com
reservatérios do pré-sal e do pds-sal, e os blocos que foram devolvidos por ndo terem apresentado
descobertas comerciais.

Vale a pena prosseguir com o modelo de partilha? Devemos fazer ajustes nesse modelo? Devemos
manter os investimentos via contratos de concessdo banidos do poligono do pré-sal? A Unica certeza
que temos é que sé hd uma maneira de se descobrir petréleo e viabilizar sua utilizacdo: perfurando
pocos. A perfuracdo ndo pode parar. Como fazer para que as perfuracdes prossigam e aumentem de
ritmo?
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FGV ENERGIA:

Professor Aloisio, o leilao de Libra, que ocorreu dia 21 de outubro de 2013, foi o primeiro leildo
na area do pré-sal sob o modelo de partilha. Houve apenas um consércio concorrente, composto
pelas empresas europeias Total e Shell, com vinte por cento de participacao cada, e as chinesas
CNOOC e CNPC com dez por cento cada, além, claro, da Petrobras, que ficou com a participacao
de quarenta por cento, e sera a operadora, conforme requerido pela lei. Esse leilao saiu pelo
valor minimo estabelecido para a parcela de éleo lucro da Uniao, 41,65%. Como o senhor avalia o
resultado desse leilao sob a ética da teoria econémica?

PROF. ALOISIO ARAUJO: Sob a 6tica da teoria econdmica, o leildo foi bastante mediocre, porque todo
o objetivo é aumentar a participacdo, aumentar a concorréncia. Os casos de sucesso do Binmore e do
Klemperer?, por exemplo, na Inglaterra, que usaram a teoria moderna de leilSes para fazer leildo de
espectro de telefonia, que foi considerado um sucesso, porque eles, justamente, conseguiram aumentar
bastante a participacdo, a concorréncia entre os interessados, levando a um resultado muito acima do
esperado. Aqui, acabou por sair pelo valor minimo, ja € um sinal indicativo, e sé tivemos um concorrente.
Entdo, eu acho que nés ndo desenhamos muito bem o leildo.

Agora, era tdo complexo o leildo, eu acho que ele tinha tantas dificuldades, que sé o fato de ter um
consércio também bastante diversificado, grupos que tém poder econémico, que dao credibilidade a
realizacdo dessa exploragdo tdo importante, num campo tdo grande, que é o primeiro, ndo deixa de ser
também alguma vitdria. Por isso que eu escrevi um artigo, “Podia ser pior”. Tinha muita gente que tinha
medo de s6 a Petrobras ficar, obrigatoriamente e sem credibilidade. Participantes importantes, como
a Shell, os chineses, que tém uma capacidade muito grande, a Total, que ja tem experiéncia na Africa
e em outros lugares, e também tem uma capacidade financeira muito boa, de certa forma, trazem um
conforto a esse titulo que eu usei: "Podia ser pior”.

Mas eu acho que nés temos de levar mais seriamente o desenho de leildes, porque os interesses sdo
muito grandes. E sair pelo menor valor, quer dizer, a menor participagdo do governo, é preocupante. Eu
acho que existem indicadores de que nimeros muito mais elevados podiam ter sido conseguidos se a
gente ndo tivesse tantas exigéncias, como nds tivemos, de participacdo minima de trinta por cento da
Petrobras, um leildo de partilha que se conhece pouco, a incerteza causada pelo pré-sal, o conteddo
nacional etc.

FGV ENERGIA: Finalizado entao o leildo, o consércio tera que, agora, iniciar os investimentos
exploratdrios na area de Libra. Como parte das regras do edital, o consorcio tera que contratar um
minimo de trinta e sete por cento de bens e servicos em contetido nacional, na fase de exploracéao,
e cinquenta e nove por cento na fase de desenvolvimento, com detalhamento de percentuais por
bem ou servico de até noventa por cento por item. O objetivo do governo com essa politica é
o de desenvolver a industria nacional de bens e servicos ligados a industria de petréleo. Qual o
impacto que esse tipo de politica pode, efetivamente, vir a ter no desenvolvimento da industria
nacional e também no cronograma da producao de Libra?

PROF. ALOISIO - Eu acho um contrassenso terem aumentado ainda mais as participacdes de contetdo
nacional para o pré-sal. Deixe-me explicar o porqué. Porque a industria nacional ja estava tendo

2 Binmore, Ken and Paul D. Klemperer. 2002. “The Biggest Auction Ever: The Sale of the British 3G Telecom Licences.” The Economic
Journal, 2002.



dificuldade de atingir aquele conteido minimo ja exigido. Agora o pré-sal, por si mesmo, vai ser mais
dificil do ponto de vista técnico; vai-se operar em profundidades muito maiores e também em volumes
muito maiores. Entdo, é de se esperar que seja muito mais dificil ainda. E tém ocorrido, realmente, atrasos
na entrega de plataformas. Como se tem a preocupacdo, como ndo poderia deixar de ser, com o0 meio
ambiente, muito grande, obviamente vai exigir um rigor maior ainda. Entdo, botar essa responsabilidade
na industria nacional, eu acho que é muito além do razoavel.

Isso ai € um problema que, alias, afeta muito o Brasil hoje, essa obsessdo de integragdo vertical produtiva.
Tem sido muito custosa para a gente. Um exemplo grande é a Embraer, que usa muito conteddo
importado, de sucesso, justamente na dire¢do oposta. E onde a gente tem procurado integrar demais, a
indUstria automobilistica, a gente esta exportando pouco. Entdo acho que é uma obsessdo nacional que
estd sendo muito custosa. No passado, nés ja fizemos isso, esse tipo de erro. Por exemplo, a indUstria
naval teve certo sucesso na década de 70, e depois, como o Brasil teve choques de divida externa e de
escassez de recursos devido a crise do petrdleo, nés optamos por aumentar os conteldos nacionais.
Naquela ocasido, acabou por inviabilizar a propria industria naval.

N&o estou dizendo inviabilizando, mas acho que estamos tornando muito mais dificil a exploracdo de
petréleo, devido a esse alto conteldo nacional. Tem-se falado muito que a Petrobras esta muito atrasada
nos cronogramas de producéo, atrapalhando as préprias finangas da Petrobras e também a balanca
comercial brasileira. Uma grande culpa disso é, sem ddvida nenhuma, o ndo acompanhamento pleno,
digamos assim, um atraso nos reajustes da gasolina. Outra culpada desses atrasos na producdo, que
tem havido na Petrobras, que agravam o caixa da Petrobras mais ainda —, porque ela faz investimento,
mas ndo chega a ser concluido, ndo tira o petréleo, entdo fica aquele investimento sem retorno —, é o
proprio alto conteudo nacional; que tem muitas plataformas atrasadas, grandes plataformas, de bilhdes
e bilhdes de dolares.

Eu acho que sem ddvida nenhuma esta ja prejudicando e d4 medo que va prejudicar mais ainda. Isso
dai também retrai investidores. Eu acho que devia ser revisto isso, para valores mais razoaveis. Mesmo
mantendo os valores anteriores, e ja é muito mais dificil, porque o volume é muito maior, o risco
ambiental é muito maior, e ja ndo estava sendo cumprido. Entdo, eu acho que deviamos revisar esse
item como um todo. Alias, essa observacdo vale para outros setores do Brasil também. O setor industrial
tenta se proteger fazendo a integracao vertical, e acaba tornando obsoletos certos setores importantes
da indUstria.

FGV ENERGIA: De modo geral, no modelo de partilha, uma vez iniciada a producédo, as empresas
participantes do consdrcio sdo ressarcidas pelo custo incorrido na exploracao e producao, através
da propria producao de petréleo. Com isso, é fundamental a contabilizacdo correta dos custos
incorridos pelas consorciadas. O que pode ser de dificil monitoramento pelo governo. No modelo
brasileiro, foi criada a figura da PPSA, empresa estatal que representa a Uniao na gestao do contrato
de partilha, e devera monitorar e interferir na operacao do consércio, além de ter o poder de veto
na aprovacao das atividades e custos para fins de reembolso. O senhor acredita que essa solucao
possa mitigar o problema do monitoramento e afericao dos custos inerentes ao modelo de partilha?

PROF. ALOISIO - N&o. Eu acho que é o préprio modelo de partilha que leva a criacdo dessa empresa.
Eu acho que isso é um dos problemas graves do modelo de partilha. O modelo de partilha, diga-se a
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bem da verdade, ele tem certas vantagens, porque, para volumes muito grandes de petréleo, ele diminui
a chamada maldicdo do vencedor. Porque os participantes ndo sabem a quantidade de petréleo que
vai ter ali. Se estiver em jogo, sei 13, cinquenta ou cem milhdes de barris, € uma coisa, mas se estiver em
jogo dez ou quatorze bilhdes de barris, é outra. Entdo, o modelo de concessdo traz muito risco de vocé
apostar muito, e depois ndo ter tanto petréleo assim. A chamada maldicdo do vencedor faz com que as
empresas, entdo, se retraiam na hora de fazer os seus lances, e acaba sendo prejudicial para o governo,
que quer vender por valor maior possivel. O modelo de partilha, ele evita um pouco isso, porque ele esta
fazendo os lances sobre os lucros. Entdo, é uma vantagem, vocé pode se sentir atraido por um modelo
desses.

O problema é que ele tem como contrapartida o monitoramento de custo, porque é sobre o lucro, entdo
existe o perigo das empresas ganhadoras inflarem seus custos. Entdo, essa empresa tem que ser criada,
justamente, para monitorar esse custo que venha do modelo de partilha. Agora, ela cria entraves dbvios,
porque ela tem que autorizar. As pessoas que vao estar ali, por mais bem intencionadas que estejam, e
parece que, pelo menos inicialmente, foram boas as escolhas, mas também nao é tdo importante... quer
dizer, é importante, mas ndo é determinante que sejam boas escolhas iniciais, porque ninguém sabe
como é que vai ser no futuro, daqui a cinco anos ou trés anos. Isso ai sdo processos que vao demorar
vinte, trinta anos. Entdo, as incertezas sdo muito grandes. Agora, por mais que sejam competentes —, e,
inicialmente, parece que foi o caso —, vai haver certa hesitacdo natural, porque é muita responsabilidade,
sdo dezenas de bilhdes de reais envolvidos. E hesitagdes promovem atrasos na produc¢do; ou entdo
irresponsabilidades.

Enfim, é uma situacdo muito dificil. Eu acho que a decisdo empresarial devia caber a empresa ganhadora.
Entdo, ndés deviamos pensar em outros modelos que ndo sejam essa PPSA, visto que a tendéncia
desse modelo ¢, de novo, inibir possiveis participantes. E um dos principais entraves que acaba, entio,
diminuindo a competigdo e saindo pelo valor minimo, em consoércios um pouco artificiais.

FGV ENERGIA: Um dos aspectos mais comentados pelas empresas de petréleo na época da
audiéncia publica do contrato de partilha conduzida pela ANP foi que havia um risco econémico
muito grande em um contrato de partilha com contabilizacdo em reais dos investimentos a
serem recuperados em até trinta anos sem correcdo monetaria. Como o senhor vé essa questao,
tanto do ponto de vista das empresas investidoras como do ponto de vista do governo?

PROF. ALOISIO - E. De novo, isso vem do modelo de partilha, partilha de lucros, no qual vocé tem
gue saber o custo; e um dos problemas que tem é de conversdo: vocé gasta em reais, vai converter
em dodlar. Esse é um dos muitos riscos que tem. Os investidores estdo certos em ter esse medo desse
risco adicional. O risco ja é muito grande: a quantidade de petréleo que vai ser encontrada, os riscos
ambientais, a variagdo dos precos —, e vocé tem mais outro, que é: como compatibilizar o que eles
gastaram, na hora de calcular o lucro, para dividir entdo depois disso. Se eles inflarem os custos, os
lucros vao ser menores do que o esperado. Entdo, eu concordo que isso dai seja outro fator de risco. E
nao foi sem razdo que os interessados protestaram.

e

FGV ENERGIA: Quem assina o contrato de partilha pelo lado do governo é o Ministério
de Minas e Energia, tendo a ANP como interveniente, com a funcdo de fiscalizadora



técnica, e a PPSA como gestora do contrato. Além disso, havera necessidade de aprovacao
de investimentos por parte dos cinco investidores do consdorcio e da PPSA. Como essa
complexidade de governanca poderia afetar os resultados para os consorciados de Libra?

PROF. ALOISIO - Realmente, esse é outro problema desse modelo. E uma complexidade enorme. E
tem outra, que acho que ndo foi mencionada aqui, que é a prépria Petrobras ser a operadora; se outro
consércio ganhasse, a governanca seria mais complexa ainda, porque ia ter uma operadora distinta; ela
ja teria participacdo de trinta por cento, mas talvez tivesse outro participante maior que ela, e ela seria a
operadora. E ndo outra que fosse de melhor agrado de um possivel majoritario no consércio. Entdo, isso
ai foi até um pouco "menos pior” do que poderia ser.

Agora, é obviamente uma complexidade enorme. A PPSA, de novo, intervindo ai... Suponha que ndo
houvesse a PPSA. Vocé ja teria a ANP fiscalizando, todos os problemas ambientais, teria o governo,
através do Ministério de Minas e Energia, como parte interessada no pagamento, na determinacgao
da participacdo dele no lucro. Consércio em si, que pode ter problemas de desacordo empresarial.
Agora vocé tem uma operadora que ndo é necessariamente do consoércio, possivelmente, ainda tem
uma PPSA que vai autorizar os gastos. A chance de haver atrasos nessa exploracdo é muito grande, de
haver disputas judiciais. Sem, por exemplo, mencionar outro problema, o da unitizacdo, que nem esta
mencionado aqui. Quer dizer, suponha-se que se descubra um campo de petrdleo naquela area de
concessao que seja ja de propriedade de outro participante. Havera disputas ali. E suponha-se que seja
de outro modelo que n&o seja o de partilha. E uma administracdo muito complexa, que se tornara mais
complexa ainda. Eu acho que a gente tem que simplificar esse modelo.

FGV ENERGIA: O bénus de assinatura pago pelas consorciadas no leilao de Libra foi de quinze
bilhées, dos quais a Petrobras arcou com quarenta por cento. Além disso, a exploracao do
desenvolvimento de Libra, nos proximos trinta e cinco anos, devera requerer investimentos
vultosos, da ordem de duzentos bilh6es de ddlares, que também deverdo contar com a participacao
da Petrobras em quarenta por cento. Dada a alta necessidade de investimento nas areas do pré-
sal, e considerando a obrigatoriedade legal da participacdo da Petrobras nessas areas, qual a
sua expectativa para a participacdo da Petrobras nos proximos leiloes de areas do pré-sal?

PROF. ALOISIO — A Petrobras é obrigada a ter trinta por cento, entdo ela vai ser uma participante. E,
mais ainda, nesse caso, ela foi além dos trinta por cento, porque houve dificuldade de se fechar um
consorcio, como nds todos sabemos. Entdo, ela vai ser obrigada a participar e talvez até a aumentar.
Uma possivel solucdo para isso, que a propria Shell ja usou, é repassar outros campos que ela tenha
para terceiros. Porque, assim, a desonera de tantos investimentos. Ela ja fez um pouco isso em relagdo a
algumas areas. Entdo, tem formas de mitigar. Mas vao ser muito grandes os investimentos da Petrobras.
Nesse modelo atual, ela terd que ter uma participagdo muito grande.
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