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Resumo

Este trabalho se desenvolve no contexto da Analise Econdmica do Direito, que postula
a escassez de recursos, a racionalidade de agentes e que instituicbes afetam
comportamentos, gerando incentivos e consequéncias. Nessa trilha, pde-se foco
sobre a regra de preferéncia da Petrobras em leildes de direitos exploratérios no
regime de Partilha da Producgéo, ao se avaliar os efeitos para a competitividade sob a
Otica da eficiéncia. Como resultado de pesquisa exploratoria qualitativa, com suporte
tedrico na teoria dos leildes, viu-se que o direito de preferéncia da estatal petroleira
alterou o mecanismo tradicional de leildes de primeiro preco, transmutando o
tradicional jogo simultdneo para um jogo sequencial, com elementos estratégicos.
Concluiu-se que o privilégio exclusivo da Petrobras insere claro desequilibrio ex ante
entre os participantes, alterando o balanco de valores entre jogadores, com
compromisso ao principio da simetria, além de comprometer o principio da
independéncia. Também se chega a conclusdo de que o privilégio da Petrobras
contribui para manter um monopolio de fato da estatal, no que se refere a operacao
de campos produtivos de petréleo e gas natural, tendente a perpetuar um monopsénio
de fato que néo incentiva a pluralizacéo de atores na industria, em seus diversos elos
da cadeia produtiva. Ao fim, conclui-se que a instituicdo da preferéncia da Petrobras
no regime de Partilha da Producéo €é regra desnecessaria e potencialmente ineficiente
em termos de arrecadacao estatal e desenvolvimento da industria nacional de petroleo
e gas natural.

Palavras-chave: Analise Econdémica do Direito; leildes de petroleo; Partilha da
Producéo; preferéncia da Petrobras; monopolio de operacéo.

Abstract

This work is developed within the context of Law and Economics, which postulates the
scarcity of resources, rationality of agents, and the effects of institutions on behavior,
generating incentives and consequences. In this vein, the debate here expressed is if
the preference of Petrobras in auctions for exploratory rights under Production Sharing
Agreements is competitive from the standpoint of efficiency. As a result of qualitative
exploratory research, supported by auction theory, it was observed that the state-
owned oil company's right of preference altered the traditional first-price auction
mechanism, transforming the traditional simultaneous game into a sequential game
with strategic elements. It was concluded that Petrobras' exclusive privilege creates a
clear ex-ante imbalance among the participants, altering the balance of values among
players and compromising the principles of symmetry and independence. It was also
found that Petrobras' privilege contributes to maintaining a de-facto monopoly by the
state-owned company in the operation of productive oil and natural gas fields, tending
to perpetuate an effective monopsony that does not encourage the pluralization of
actors in the industry, in its various links of the productive chain. In the end, it is
concluded that the institution of Petrobras' preference rule in the Production Sharing
regime is an unnecessary and potentially inefficient rule in terms of state revenue
collection and the development of the national oil and natural gas industry.
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1. Introducéo

A intrincada interacao entre instituicdes e o mercado, perpassando pelos conceitos
de eficiéncia e competitividade, merece estudo detalhado principalmente quando se
trata de uma riqueza natural tdo impactante como a extracdo de petroleo. As recentes
alteracdes dos normativos referentes a essa atividade levam ao questionamento sobre
os beneficios de regramentos referentes aos direitos de preferéncia da Petrobras nos
leildes de partilha da producéo.

Douglass North (1990) foi pioneiro ao indicar a importancia das instituicdes, que,
como regras do jogo em uma sociedade, estruturam incentivos e déo forma ao
resultado das interagdes humanas. Acemoglu & Robinson (2008) concluem que
incentivos importam, e a qualidade das instituicbes se relaciona diretamente com o

crescimento econémico dos paises.

Também Mehlum, Moene & Torvik (2006) sustentam que a qualidade das
instituicbes é a principal razdo de sucesso ou insucesso de paises ricos em recursos
naturais. Esclarecem que ao privilegiar a producdo em detrimento ao rent-seeking,
boas instituicGes contribuem para que paises extraiam a maxima efetividade na

exploracdo de seus recursos naturais.

Ja Porto e Garoupa (2020) apontam que a férmula do bem-estar social € uma
medida de agregacgéo do nivel de utilidade percebido por individuos como decorréncia

de escolhas politicas, juridicas ou sociais, que modelam instituicdes.

Percebe-se, diante dessas breves premissas conceituais, que para se avaliar quao
efetivas sdo as instituicdbes para promoverem crescimento econdmico e bem-estar
social é preciso analisar como as instituicoes e as regulacdes por ela definidas afetam
comportamentos e, consequentemente, os resultados produzidos na sociedade
(Eggertsson, 2005; Nelson, 2006).

Nessa trilha, estes trabalhos provocam a duvida se a regra de preferéncia da
Petrobras em leildes de direitos exploratérios de petréleo e gas natural, sob o regime

b

de partilha da producédo, gera incentivos adequados a promocédo de relagbes
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econdmicas eficientes, traduzidas, estas, em ambiente competitivo capaz de otimizar

a arrecadacéao estatal de modo a potencializar maior bem-estar social.

Para seguir esse caminho, ha de se destacar, antes, que o termo “eficiéncia”
assume diferentes conotacdes, a depender da origem de onde € encontrado. No
Manual de Auditoria Operacional do TCU (TCU/2020), eficiéncia € tratada como uma
dimenséo do controle, uma medida observada a partir de uma analise relacional entre

produtos (bens e servi¢os) e insumos (custos).

J& eficiéncia para a ciéncia econdmica significa o equilibrio relacional cujo
resultado ofereca para as partes o mais alto valor que 0s recursos possam assumir.
Essa ideia se aproxima da eficiéncia de Pareto, observada quando 0s recursos sao
alocados de tal modo que ndo se faz possivel uma realocacdo para melhorar a

situacao de uma parte sem piorar a de outra.

A eficiéncia de Pareto, por si sé, ndo garante uma distribuicdo justa de beneficios.
Em alguns casos, pode haver uma diferenga significativa entre a utilidade obtida por
diferentes partes envolvidas. E ai que entra o conceito de eficiéncia de Kaldor-Hicks,
gue permite a transferéncia de beneficios de quem tem uma vantagem excessiva para
aqueles que sao prejudicados, sem causar perda para o agregado e mantendo a
eficiéncia de Pareto. Dessa forma, é possivel alocar recursos de maneira mais justa e

socialmente responsavel.

Como trabalhos na area da Analise Econdmica do Direito examinam regras legais
para determinar sua utilidade social, a epistemologia juridica importa, pois a no¢ao de
direito eficiente é medida pela utilidade social gerada por uma instituicdo legal
especifica, como a regra de preferéncia da Petrobras no regime de partilha da
producdo. A eficiéncia aqui considerada se assemelha a eficiéncia de Kaldor-Hicks,
na qual a economia do bem-estar social se constroi. Assim, por ser este estudo situado
na andlise de leildes de direitos exploratorios de petrdleo e gas natural, o critério da
eficiéncia aqui utilizado mais se aproxima da capacidade arrecadatoéria 6tima do
Estado.
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Uma outra definicdo prévia deve-se fazer em relagdo ao termo “competitividade”.
Importante reconhecer primeiro, na visdo evolutiva defendida por Schumpeter!, que o
capitalismo pode ser entendido como um sistema dinamico, caracterizado por
processos constantes de mudancga. A partir dai, h& de se considerar a contribuicao de
autores neoschumpeterianos, como Nelson e Winter (1982), Dosi (1984, 1988) e
Nelson (1996), ao indicarem que o estudo da interacdo entre a estrutura do mercado
e as estratégias endoégenas das empresas moldam os esforcos competitivos

inovativos?.

A competitividade de uma firma, nesse contexto, ndo é definida unicamente a partir
da estrutura de mercado, que estabelece as balizas concorrenciais e as
caracteristicas mais evidentes de determinado mercado (Possas, 1999), mas a partir
do conjunto de estratégias empresariais que interagem dinamicamente com as

instituicdes, buscando diferenciais competitivos baseados em suas capacidades.

No Brasil, o Estado pode ser entendido como uma grande arena de decisdes, na
qual interesses contraditorios entram em conflito. A burocracia qualificada em setores,
a estrutura sindical, previdenciaria e trabalhista, o corporativismo empresarial,
entidades de classe e grupos de interesse, a midia organizada, o ativismo judicial e
manifestacbes populares sdo apenas alguns exemplos dos numerosos atores

envolvidos na elaboracéo de politicas publicas de desenvolvimento.

A forma com a qual esses atores se inter-relacionam € complexa e intrincada.
Estudos dirigidos ao ciclo de politicas publicas indicam que mudancas na agenda
normalmente ocorrem quando h& convergéncia de trés fluxos decisorios — que
seguem cursos independentes —, o do reconhecimento do problema, o da formulacéo

de solucbes e o da politica.

Como exemplo historico, no Brasil, eram intensos e acalorados os embates entre

industriais e importadores em torno da politica tarifaria aduaneira, no inicio da

L ver Schumpeter, 1943; Metcalfe, 1991; Dosi & Nelson, 1994.

2\er também Penrose (1959), Barney (1999), Hunt e Dorozioer (2004). E a partir de seus préprios recursos e
capacitagBes que as firmas dirigem esforgos para maximizagdo de seus ativos na dinamica competitiva, por sua
vez derivada de regras, restricdes e condi¢des de competicdao definidas por um conjunto de institui¢des.
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Republica, no final do século XIX. Apesar de incapaz de atender as demandas locais,
a burguesia industrial desejava uma politica protecionista, com elevadas tarifas as
importacdes; ja os importadores, entdo chamados de livre-cambistas, desejavam a

méxima reduc¢do dos impostos aduaneiros para atuarem mais livremente no mercado.

Vencedores na gqueda-de-braco regulatéria, os industriais apregoavam que a
implementagdo de uma politica efetivamente protecionista (com elevadas tarifas
aduaneiras) seria capaz de criar as condicdes necessdrias para a expansdo da
industria nacional. Apesar de adotadas as regras protecionistas, o resultado foi outro.
A burguesia industrial brasileira optou pela acumulacao de lucros maiores no lugar de
promover novos investimentos produtivos. Com isso, mesmo enfrentando tarifas
elevadas, os importadores conseguiam espaco para seus produtos no mercado

nacional.

A institucionalizacdo da reserva de mercado resultou em ineficiéncias produtivas e
em baixo desenvolvimento industrial. Além disso, a regulacdo acabou gerando uma
forte dependéncia do Estado sobre as tarifas aduaneiras, que passaram a compor a
maior parcela da arrecadacdo fiscal do governo brasileiro (Leopoldi, 2000),
“ancorando” a situacéo, ou dificultando a eliminacdo das barreiras tarifarias ao menos
até o final da década de 1930.

A partir do governo de Getullio Vargas, a forma encontrada para promover o
desenvolvimento industrial de modo mais intensivo no pais foi a intervencao direta do
Estado no setor produtivo, principalmente por meio de empresas estatais. A
Companhia Siderargica Nacional, a Vale do Rio Doce, a Eletrobras e, posteriormente,

a Petrobras, em 1953, sdo expoentes desse movimento.

A atuacdao direta do Estado no setor de petréleo, mediante a Petrobras, encontrava-
se dentro de uma ldégica de intervencdo dos Estados Nacionais soberanos na
economia. As elites modernizantes dos paises sul-americanos, em especial,
Argentina, Brasil, Chile, Colédmbia e Venezuela, perceberam o importante papel do
setor petrolifero para o desenvolvimento econdmico e criaram suas empresas estatais

proprias (Campos, 2007).



Coletanea de P6s-Graduagéo [ANALISE ECONOMICA DO DIREITO] 16

A historia da Petrobras demonstra que seu papel como empresa estatal sempre foi
relacionado a desafios nacionais. Quando constituida, em 1953, o Brasil era
totalmente dependente da importacdo de combustiveis. Naquele periodo poés-
segunda guerra mundial, era evidente a fragilidade do pais se faltasse combustivel as
forcas armadas, bem como aos caminhdes, trens, embarcacdes e avides que
transportavam nao so pessoas, mas todos os bens de primeira necessidade nos mais
de 8.500 km2 do territério nacional. Assim, de modo a desenvolver a industria do
petréleo no Brasil, a Petrobras foi gratificada desde sua origem com o monopdlio sobre
a exploracao, producéo, refino e, posteriormente, sobre a importacdo de derivados,
em uma missdo essencialmente nacionalista: garantir o abastecimento de

combustiveis no territério nacional.

Amparada em lucros monopolistas, a estatal se desenvolveu, formou um acervo
de técnicos altamente qualificados e alcancou grandes avancos tecnoldgicos, que
permitiram a expansdo da producdo de petréleo em mar. Diante das grandes
descobertas de reservas petroliferas na Bacia de Campos, a partir da década de 1980,
a missdo da Petrobras passou a ser o alcance da autossuficiéncia na producao, de
modo a alavancar a economia nacional e contribuir para reequilibrar a balanca

comercial brasileira em uma década de severa crise fiscal e recessao econdmica.

Essas missdes nacionais assumidas pela Petrobras e até entdo amparadas em
seu poder como monopolista comecaram a ser redesenhadas a partir da década de
1990. A reserva de mercado permitida a Petrobras no segmento comecou a ser
debatida, tendo sido flexibilizada com a promulgacao da emenda constitucional 9/1995
e, de maneira mais efetiva, com a publicagéo da Lei 9.478/1997, que regulamentou o
art. 177 da Constituicdo Federal e seus paragrafos®. A chamada Lei do Petréleo
extinguiu o monopdlio da Petrobras, dispés sobre a politica energética nacional e
instituiu o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), além da Agéncia

Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP).

Também no final da década de 1990, a emenda constitucional 19/1998, conhecida

como a “Emenda da Reforma Administrativa” e motivada pela prolongada estagnacéo

3 0 art. 177 da Constituicdo Federal dispbe sobre o monopdlio da Uni3o sobre as atividades relacionadas ao
setor de petréleo e gas natural.
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econdmica que o pais experimentou por quase 10 anos apés sua redemocratizacao,
produziu alterac¢des significativas na Constituicao Federal. O principio da eficiéncia foi
incluido no ordenamento juridico-constitucional, ao lado dos classicos da legalidade,
impessoalidade, moralidade e publicidade (Constituicdo Federal, art. 37, caput),
dando balizas ao aparelho estatal, que deveria se orientar a geracao eficiente de

beneficios a sociedade.

O redirecionamento idealizado foi no sentido de sair de um “Estado Interventor”
para um “Estado Regulador”, indicando claramente que o tone of the top constitucional
passaria a ser o de perseguir maior eficiéncia nas atividades econémicas por meio da

competicdo de mercado, ao invés da intervencgdo direta na economia.

Assim, o Estado brasileiro sinalizava em sua Carta Maior que a governancga e a
gestdo de empresas estatais deveriam se pautar pela eficiéncia corporativa, o que
significa, para uma empresa, performance competitiva e desempenho econdémico

efetivo, em busca de suas missodes institucionais.

A emenda também alterou o §1° do art. 173 da Constituicdo Federal que, em sua
redacao original, simplesmente submetia as empresas estatais exploradoras de
atividade econdmica ao regime juridico proprio das empresas privadas. Com a nova
redacdo, o Poder Legislativo foi chamado a produzir o estatuto juridico das empresas
estatais, consolidado apenas em 2016, por meio da Lei 13.303/2016, 18 anos apés a

promulgacdo da Emenda da Reforma Administrativa.

Essa lei, alinhada a padrdes internacionais de governanca corporativa de
empresas estatais, procura trilhar o caminho do aperfeicoamento regulatorio em busca
de neutralizar a influéncia politica na gestdo das estatais. Para tanto, estabeleceu
requisitos e impedimentos para a ocupacdo de cargos de administragdo, criou
mecanismos para a protecao do acionista minoritario, estabeleceu praticas de gestao

de riscos, fixou padrées de transparéncia, entre outras medidas.

O ambiente no qual se assenta este trabalho € o da exploracédo e producéo de
petréleo e gas natural, em especial nesse periodo apds a abertura do mercado, apds

o término do monopdlio legal da Petrobras nas atividades.
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Antes do primeiro leildo competitivo de direitos exploratérios de petréleo e gas
natural, foi realizada a chamada “Rodada Zero”, que formalizou os direitos da
Petrobras em blocos e campos que se encontravam em plena atividade na data de
vigéncia da Lei do Petroleo, Lei 9.478/1997. Assim, em 1998, a Agéncia Nacional de
Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis — ANP, recém instituida pela mesma lei,
celebrou com a Petrobras 397 contratos de concessao para blocos exploratorios e
campos em producao antes de dar inicio as rodadas competitivas, conforme dados do

Instituto Brasileiro de Petrdleo e Gas — IBP%.

Nos primeiros leildes realizados para blocos exploratorios sob o regime de
concesséo, entre 1999 e 2002, os lances deveriam ser formados em valor acima do
patamar minimo definido para o bénus de assinatura, que € um montante pago de
forma integral no momento da assinatura do contrato. Entre 2003 e 2005, as propostas
passaram a ser formadas a partir de um conjunto de ofertas, considerando um
Programa Exploratério Minimo — PEM®, o bdnus de assinatura e a assungdo de
compromissos para contratacao de fornecedores nacionais, o chamado percentual de

Conteudo Local.

O bbnus de assinatura € uma parcela de arrecadacdo governamental com
caracteristicas regressivas. O agente paga em adiantado, mesmo que a area venha a
se mostrar ndo econdmica para producdo, se caracterizando como um custo
afundado. O valor do bénus de assinatura € definido em cada edital, com base em
estudos técnicos e econdmicos que levam em consideracdo estimativas da
quantidade e qualidade das reservas, seus riscos geologicos e a localizacdo das
jazidas. Por suas caracteristicas, podem exercer grande influéncia na competitividade

dos leildes.

Os royalties possuem a natureza de compensacao financeira pela exploragao de
recursos do subsolo e séo calculados por meio de uma aliquota incidente sobre o valor
bruto da producdo. Ao contrario dos bbnus de assinatura, 0s royalties nunca

compuseram a formacdo de lances nos leildes. As aliquotas séo pré-definidas. No

4 https://www.ibp.org.br/observatorio-do-setor/snapshots/blocos-concedidos-e-licitados/, acesso em
12/10/2022.

> 0 PEM corresponde a um conjunto de atividades que devem ser realizadas pelo contratado durante a fase de
exploragao do bloco, como a aquisi¢do de dados geofisicos, geoquimicos e a perfuragdo de pocgos.
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regime de concessao, variam de 5% a 10%, enquanto na partilha da producédo a
aliquota de royalties € fixa em 15%. Essa parcela também possui caracteristicas

regressivas por ndo considerar custos.

A oitava rodada, prevista para 2006, foi cancelada. Em seu edital, houve a tentativa
de ampliar o niumero de vencedores da rodada por meio de uma regra que estabelecia
um limite quantitativo pré-definido de areas que poderiam ser adjudicadas a um
mesmo agente, em uma mesma bacia geoldgica. Assim, quem atingisse esse limite
quantitativo, ndo poderia levar mais areas, mesmo que suas propostas fossem as
vencedoras. Essa regra foi atacada por uma liminar na Justica Federal e depois a 82
rodada veio a ser definitivamente cancelada pelo Conselho Nacional de Politica
Energética — CNPE, com o abandono da ideia de estabelecer a regra restritiva.

Em 2007, as descobertas da Petrobras na entdo nova Provincia do Pré-Sal ja eram
evidentes. Um ano antes, em 2006, a Petrobras divulgou a descoberta comercial do
bloco de Tupi, com estimativas de um volume de 6leo muitas vezes superior a média
das descobertas histéricas brasileiras. As estimativas a época indicavam que Tupi,
sozinho, representava cerca de 40% de todas as reservas existentes no pais, que
eram em torno de 13,5 bilhdes de barris de dleo equivalente, segundo o IBP%. Como
resultado, em decisdo polémica, o CNPE retirou do edital de 2007 41 blocos que
indicavam potencial de se tornarem campos supergigantes, tais como Tupi se mostrou

Ser.

No periodo compreendido entre 2008 e 2012, nenhuma rodada de leildo foi
realizada, justamente em raz&o dos debates legislativos sobre a instituicdo de um
novo regime de partilha da producéo para os blocos de grande potencial produtivo na
Provincia do Pré-Sal. A pressuposicéo era de que, diante de campos supergigantes e
baixo risco exploratorio, haveria de ser instituido um regime de producdo que

permitisse ao Estado maior participagao no resultado da lavra.

by

Nesse periodo, em meio as criticas do mercado e a morosidade do devido
processo legislativo, o contrato sui generis da Cessédo Onerosa foi 0 Unico celebrado.
A Cessao Onerosa foi celebrada no ano de 2010, se caracterizando, resumidamente,

6 https://www.ibp.org.br/observatorio-do-setor/snapshots/evolucao-das-reservas-provadas-e-producao-de-
petroleo-e-gas-natural-no-brasil/, acesso em 12/10/2022.
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pela transferéncia direta a Petrobras (sem leildo) do direito de explorar e produzir um
volume de até 5 bilhdes de barris de 6leo equivalente em blocos com fortes indicativos
da presenca de 6leo comercial na camada pré-sal. Esse volume representava cerca
de 30% de todas as reservas existentes no pais, igualmente segundo dados do IBP.
Em contrapartida, a Petrobras deveria pagar a Unido um montante de R$ 74 bilhdes,
em valores da época, em meio a uma engenharia financeira também sui generis, que
envolveu uma mega capitalizacdo da estatal petroleira, de cerca de R$ 120 bilhdes (a

maior até entdo realizada no mundo).

Ao final da fase exploratoria das areas sob o regime da Cessdo Onerosa,
descobriu-se que as jazidas prospectadas indicavam um potencial de producéo de
trés a quatro vezes maior do que o previsto inicialmente. Apds uma tentativa frustrada
de nova cessao direta dos excedentes a Petrobras, em 2014, os blocos foram
submetidos a dois leildes competitivos, em 2019 e 2021, sob o regime da partilha da

producao.

Como os procedimentos de outorga de atividades econdmicas reservadas ou
monopolizadas pelo Estado estao sujeitos ao controle externo exercido pelo Tribunal
de Contas da Unido, o TCU atuou em trés oportunidades na Cessdo Onerosa, por
meio dos processos TC 024.607/2014-2, 011.325/2015-1 e 001.281/2019-47. A
atuacdo do Tribunal de Contas teve grande influéncia na decisdo do CNPE de
submeter a contratacdo do volume excedente ao escrutinio do mercado, em leildes
competitivos, por terem sido identificadas fragilidades significativas nos estudos

técnicos que embasavam o projeto de nova cessao direta a Petrobras.

Como resultado, o primeiro leildo dos excedentes da cesséo onerosa realizado em
2019 obteve um bbénus de assinatura para a Unido da ordem de R$ 70 bilhdes. O
segundo leildo resultou em mais R$ 11,1 bilhdes de bbénus, em 2021, totalizando mais
de R$ 81 bilhdes apenas a titulo de bbnus, nos dois leildes. Em 2014, a tentativa de
contratacao direta da Petrobras — e duramente criticada pelo TCU — seria no valor de
R$ 2 bilhdes em bbnus de assinatura, com base em estimativas do governo. O

resultado alcangado é fruto de um trabalho atento e eficiente da fiscaliza¢do do TCU,

7 Para acessar o resumo executivo das fiscalizacdes do TCU na Cessdo Onerosa, acesse:
https://portal.tcu.gov.br/data/files/B9/E3/4E/F6/9FA0671053455957F18818A8/Sumario_executivo _cessao_on
erosa_solucoes criadas outorga atipica.pdf
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de estudos adicionais realizados pela Empresa de Pesquisas Energéticas — EPE e de
um amplo debate democratico que permitiu o direcionamento da valoracdo das
reservas ao mercado. Revela, ademais, a grande assimetria que existe entre a

capacidade de estimar volumes produtivos de 6leo pelo Estado e pelo mercado.

Expostos, brevemente, a historia dos primeiros leildes competitivos sobre o regime
da concessdo e o emblemético caso da cessao onerosa, 0 presente estudo se
desenvolve sobre os leildes realizados na vigéncia do regime de partilha da producéo,
instituido por meio da Lei 12.351/2010, cujo primeiro procedimento competitivo

ocorreu apenas em 2013.

Neste trabalho, buscam-se respostas a uma questédo primordial: quais os efeitos
para a competitividade e eficiéncia, produzidos pela regra que estipula direito de

preferéncia da Petrobras nos leildes sob o regime de partilha da producao?

Para buscar respostas, fez-se opcdo por pesquisa exploratéria qualitativa,

amparada em prévia pesquisa documental.

O texto se estrutura da seguinte forma: além desta introducdo, desenvolve-se
brevemente a estrutura de leildes de direitos exploratorios de petréleo e o regime de
partilha da producdo. Abre-se um tépico para analises e discussfes, no qual sdo
apresentados os resultados das rodadas da partilha, além de se tecerem breves
comentarios a respeito da formacdo de precos em leildes de petréleo e da nova
modalidade de oferta permanente de blocos exploratérios, que comecgou a vigorar ao
final de 2022 para o regime da partilha da producéo. Apos as consideracgdes finais,

sao apresentadas as referéncias bibliograficas que amparam os estudos.

2. Leiloes de petroleo e o regime de Partilha da Producéao

Os scholars que se tornaram expoentes ao evoluirem a Teoria dos Leildes sao
Paul Milgrom e Robert Wilson, ganhadores do Prémio Nobel de economia em 2020,
além do pioneiro William Vickrey, também agraciado pelo Nobel de economia em

1996, e que desde a década de 1960 ja pesquisava sobre a teoria econbémica de
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incentivos sob a informacao assimétrica, além de ter introduzido a abordagem da

Teoria dos Jogos aplicada a leildes.

Sob o arcabouco tedrico introduzido por esses autores e desenvolvido por uma
vasta quantidade de pesquisadores que os sucederam, os leildes de direitos

exploratérios de petréleo e gas natural sdo descritos como leildes de valor comum.

Nos leildes de direitos exploratério de 6leo e gas, o valor do objeto leiloado
depende das incertezas quanto a quantidade de Oleo e gas a ser recuperada, da
qualidade, da facilidade de recuperacédo das reservas e dos precos dessas reservas
no mercado internacional. Em uma aproximacao, os valores dos direitos exploratorios
desses recursos minerais para os diversos participantes do leildo podem ser
considerados comuns, mas 0s agentes costumam ter diferentes estimativas em

relacéo a esses valores comuns.

Assim, em um leilao de valor comum, cada licitante tem uma avaliacdo privada
independente do objeto a ser leiloado. A avaliacéo real do objeto, portanto, € uma
agregacdo de um valor desconhecido comum a todos os licitantes, adicionado a
avaliacdo privada de cada licitante para determinar o seu lance (Milgrom & Weber,
1982).

Para esclarecer um pouco melhor esse atributo dos leildes de valores comuns, no
caso de leildes de direitos exploratérios de petréleo, que é o objeto aqui estudado,
como os produtos finais da lavra (petroleo e gas natural) sdo commodities e por isso
seus precos sao ditados pelo mercado internacional, esses valores sdo comuns. De
igual modo, as informacdes divulgadas em edital sobre os objetos sdo comuns a todos
0s participantes. Assim, como regra geral, o que esta em jogo no leildo é a capacidade
de se estimar, na melhor aproximacao possivel, a quantidade recuperavel de 6leo e
gas e os custos de sua extracdo para cada bloco leiloado. E isso depende da
experiéncia e assertividade de cada agente na interpretacéo dos potenciais de reserva

e na estratégia tecnoldgica mais eficiente para explotar as jazidas.

Desse modo, a formacéao de precos nesse tipo de leildo se caracteriza por ser uma
atividade de mudltipla complexidade, Unica, valida somente para quem a desenvolve.

Dai decorre que a capacidade do leiloeiro — o Estado — de estimar e formar o preco



Coletanea de P6s-Graduagso [ANALISE ECONOMICA DO DIREITO] 23

de reserva de um bloco exploratério de petréleo é bastante baixa, comparativamente
com a capacidade de os ofertantes formarem seus precos. A razédo de se leiloar os
blocos exploratorios vem justamente dessa assimetria de capacidades, pois somente
submetendo o objeto a disputa competitiva do mercado que o leiloeiro podera
potencializar a divulgacdo de seu real valor, obtendo, assim, a maior receita

governamental possivel.

A partir dessa contextualizacdo e da descricdo das caracteristicas e mecanismos
estabelecidos para o regime de partilha de producdo, que virdo em seguida, os
resultados tedricos potenciais das rodadas de leildo serdo avaliados sob o critério de

eficiéncia econbémica e competitiva.

O regime de partilha da producéo (production sharing agreement) considera as
atividades de exploracdo e producdo das reservas petroliferas do pré-sal como
estratégicas para o pais. Toda a area do chamado “poligono do pré-sal”, equivalente
a 149 mil quilbmetros quadrados, confrontante principalmente aos estados de Sao
Paulo, Rio de Janeiro e Espirito Santo, como ilustra a figura a seguir, devera ser

necessariamente leiloada sob o regime de partilha da producéao.

Figura 1 — Poligono do Pré-Sal

Mapa de Exploracao e Producao de Petréleo e Gas
Bacia de Campos e Santos (Poligono do Pré-Sal)

Fonte: ANP?8

8 https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/exploracao-e-producao-de-oleo-e-gas/dados-tecnicos/mapas-e-
p/img-mapas/campos-santos.pdf, acesso em 12/10/2022
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Além dessa area, outras consideradas estratégicas pelo CNPE devem ser de igual

modo contratadas sob o regime da partilha da producéo.

Segundo a Pré-Sal Petréleo S.A. — PPSA?, também instituida pela Lei 12.351/2010,
0s 19 campos operados na atualidade sob o regime de partiiha da producao
alcancaram, em junho/2022, uma producdo de 672 mil barris de petréleo por dia
(Kbbl/d) e 2,14 milhdes de metros cubicos de gas natural por dia. Esse volume de
producdo equivalera a uma receita governamental estimada de US$ 6,22 bilhdes ao
final do ano de 2022'°. A mesma entidade projeta uma arrecadacgdo quase dez vezes

maior no ano de 2031, como ilustrado a seguir (PPSA/2022).

Figura 2 — Receita governamental estimada (partilha da producéao)

Evolucdo Estimada (US$ BILHAO ) por Ano
Receitas Governamentais ®0leo da Unido ®Royalties @ Tributos ©(US§ Total )
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Fonte: PPSA1!

De modo geral, leildes séo estudados de maneira a se avaliar os resultados tanto
para quem leiloa quanto para quem oferece lance. Sob o ponto de vista do governo,

que € o leiloeiro, a pressuposi¢ao ou o critério de eficiéncia adotado para este trabalho

9 A PPSA é uma empresa publica, vinculada ao Ministério de Minas e Energia, responsavel pela gestdo dos
contratos de partilha da produgdo, pela comercializagdo de petréleo e gas natural decorrente do percentual de
partilha da Unido nesses contratos, além de representar a Unido em acordos de Individualizagdo da Producdo
(Unitizagdo). Preside necessariamente todos os comités operacionais regidos sob o regime da partilha com 50%
dos votos e direito de veto.

10 As apuracdes de producio pela ANP ocorrem sempre ao final do més seguinte a efetiva producio.

1 https://www.presalpetroleo.gov.br/painel-interativo/, acesso em 12/10/2022
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foi de considerar como objetivo do Estado a maximizacao da receita, ou 0 aumento

das participacbes governamentais.

Afinal, nos leildes sob regime de partilha, o critério de selecdo da proposta
vencedora utilizado foi a maior parcela de petroleo e gas natural oferecida a Unido, ou
seja, a maior parcela do excedente em 6leo (o chamado 6leo lucro, ou profit oil),

conforme ilustrado a seguir:

Figura 3 - Excedente em 6leo no regime de partilha da producéo

Royalties

‘__/r—,f;:’. &7,\
w

Producao

Mensal de Custoem dleo

Petrdleo e

Gas
Natural

Oleo excedente

Fonte: Geogin??

N&o obstante, esse ndo é necessariamente o Unico critério possivel. No caso de
petréleo e gas, por exemplo, um objetivo que poderia ser perseguido pelo Estado é a
exploracdo acelerada das jazidas, tendo em vista a janela de oportunidade que o
movimento global de transicdo energética sugere. Nesse caso, a menor participacao
relativa de elementos regressivos na composi¢ao das receitas governamentais, como
séo o bonus de assinatura e os royalties, tenderia a atrair maior competi¢cao, por
diminuirem os riscos exploratorios, aumentando a chance de sucesso na adjudicacao

de blocos submetidos a leildo.

As empresas participantes, por outro lado, procuram sempre maximizar 0S

beneficios de ganharem o leildo, normalmente refletidos em margens de lucro e

12 www.geogin.com.br/Home/REGIME PARTILHA, acesso em 22/1/2022.



http://www.geogin.com.br/Home/REGIME_PARTILHA

Coletanea de P6s-Graduagéo [ANALISE ECONOMICA DO DIREITO] 26

market share. Obviamente, o ambiente de contratacdo também exerce influéncia
significativa nas decisbes empresariais, que consideram a seguranca juridico-

institucional e a conjuntura politico-social dos paises hospedeiros das reservas.

De todo modo, os estudos de leildes, em boa medida, apresentam um conjunto de
premissas comuns que tendem a maximizar seus resultados, independentemente dos
objetivos que se deseja alcancar com os leildes. Mas a quebra de uma dessas
premissas pode afetar fortemente o output esperado.

Os desafios de analise deste trabalho séo no sentido de avaliar a validade ou ndo
dessas premissas comuns em relacéo aos leildes da partilha da producéo e indicar o
impacto potencial no resultado do leildo em termos de eficiéncia econbmica e

competitiva.

O desenho basico do modelo de leildes no regime de partilha da producéo segue
fundamentalmente o mesmo desenvolvido para o regime de concesséao, estabelecido
sob 0 mecanismo basico de leildo selado de primeiro preco. Nesse tipo de leildo, os
licitantes apresentam propostas fechadas, em envelopes lacrados. Todas as
propostas sdo abertas de modo simultaneo, sendo declarado vencedor aquele que
oferecer o maior lance sob o critério definido no edital (percentual de 6leo lucro da

Unido).

As premissas fundamentais desse tipo de leildo sdo trés: independéncia,

privacidade e simetria.

Resumidamente explicando, a independéncia se caracteriza pela capacidade de
cada participante estabelecer seu proprio preco, independentemente de conhecer o
preco do adversario. O participante ndo leva em consideracdo o0 preco de outro
agente, como acontece, por exemplo, no Leildo Inglés, cujo mecanismo consiste em
uma série de incrementos marginais de preco até que reste apenas um participante

interessado no objeto, no famoso estilo “quem da mais?”.

A privacidade se relaciona a incapacidade de um jogador conhecer ex ante a

proposta de outro. E o sigilo da proposta até o momento da abertura dos envelopes.
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Ja a simetria é atrelada a caracteristica de igualdade entre os jogadores em
momento anterior a realizacdo do leildo. E a isonomia de condicdes entre os
participantes. Todos tém acesso as mesmas informacfes sobre o objeto e possuem
as mesmas oportunidades de participacdo, sem vantagens ou desvantagens para

nenhum participante.

E facilmente compreensivel que quando ha regras de preferéncia validas a apenas
um dos jogadores, rompe-se a logica da simetria. Nesse caso, o jogador privilegiado
por regras exclusivas passa a ter um conjunto de valores diferenciado dos demais, o
que interfere na formacéo de precos e desencadeia estratégias de jogo diferentes,

tanto por parte do privilegiado quanto por parte dos demais jogadores.

No caso em estudo — leildes sob o regime de partilha da producéao —, a Petrobras
é beneficiaria de um conjunto de privilégios. O regime da partilha da producéo foi
instituido por meio da Lei 12.351/2010. Originalmente, foi definido nesse diploma legal
que a Petrobras poderia ser contratada diretamente, sem a realizacao de licitacao.
Um segundo privilégio foi estabelecer a estatal o monopdélio de operacéo, indicando
ao mercado que a Petrobras seria a Unica empresa aceita para conduzir e executar
as atividades de exploracéo, avaliacdo, desenvolvimento, producao e desativacao das

instalacBes de exploracdo e producdo nas areas abrangidas pela lei.

Esse instrumento foi modificado em 2016, por meio da Lei 13.365/2016. Apesar de
manter a possibilidade de contratacdo direta da Petrobras, a nova lei removeu o
privilégio da Petrobras no monopdlio absoluto de operar todos os campos leiloados
sob o regime. No entanto, em seu lugar, foi instituido o direito de preferéncia da estatal
pela operacéo de blocos de seu interesse. Nessa remodelagem do privilégio, ainda
em vigor, previamente a celebracdo do certame competitivo, a estatal deve se
manifestar se pretende ou ndo ser a operadora de algum bloco a ser leiloado. Os
demais participantes devem aceitar essa condicéo diferenciada do jogador estatal e
oferecer seus lances conhecendo as preferéncias da Petrobras quanto a ser

operadora.

Ainda, o novo regramento estabelece que, no caso do exercicio do direito de

preferéncia, a estatal detera uma participacdo minima de 30% na composi¢cao dos
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consorcios vencedores dos certames, conforme a nova redacdo dada pela Lei
13.365/2016 ao art. 4°, 8§ 1° e 2°, da Lei 12.351/2010.

De forma ilustrativa, os leildes de direitos exploratérios no regime de partilha da

producao funcionam da seguinte forma:
Figura 4 — Esquema de leildes no regime de partilha da producdao
-3 APetrobras exerceu o direito de

Sessao publica de Erasecte o it Gosiio Gremaon
partilha da produgao

~

'} 0 As empresas
' Ou CONSOrcios s I M
. interessados
apresentam O vencedor ofereceu
"u- ofertas para a Unido mais do
> os blocos. que minimo previsto
’ em edital
‘rl I ‘1'
2 Arremata o bloco a empresa ou @
consorcio que oferecer o maior
percentual de Petrobras tera
excendente em 30 minutos para
Oleo para decidir se quer
a Unio. integrar consorcio

com o vencedor

Fonte: ANP13

E importante indicar que a posi¢éo de operadora em um consorcio é estratégica e
possui seu valor proprio. E a empresa operadora que toma as decisdes em nome do
consorcio. E ela quem decide qual tecnologia sera adotada, qual o plano de ataque
gue vai se valer para explorar as reservas, se responsabilizando, enfim, por todas as
atividades de exploracédo e producéo relacionadas ao campo. E é remunerada por

isso. Normalmente, essas decisdes estdo intimamente atreladas a sua experiéncia

13 https://www.gov.br/anp/pt-br/rodadas-anp/entenda-as-rodadas/os-regimes-de-concessao-e-de-partilha,
acesso em 12/10/2022
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como produtora e considera sua cadeia propria de fornecedores, tanto de

equipamentos quanto de prestacao de servigos.

As funcdes dos outros participes sédo, essencialmente, de compartilharem riscos e
dividirem os investimentos. Claro que podem questionar as decisdes da empresa lider,
da operadora, votam em momentos de tomadas de decisdo, mas a palavra final é
sempre da operadora, conforme estabelecem as regras do Joint Operational
Agreement, que é o documento que formaliza o acordo entre 0os membros do
consorcio. Por essa razdo, estabelecer um privilégio em relacdo a posicdo de

operador em um campo € uma regra, uma instituicdo, de significativo peso na

estruturacdo dos consorcios.

A partir das regras do leildo, o jogo entre o leiloeiro e 0s participantes se estabelece
conforme o nimero de ofertas, o valor possivel de cada oferta e o payoff ex post dos
jogadores. Esse payoff, ou beneficio, € nulo se o participante oferecer um lance menor
gue os demais participantes, pois ndo se sagrara vencedor do certame. Se o lance for
maior que os demais, o beneficio do jogador vencedor sera a diferenca auferida entre

0 quanto vale o bem para ele e o valor de seu lance.

Nesse modelo de leildo, os proponentes assumem riscos ao definirem lances
menores que o real valor percebido do ativo, na tentativa de estimar e superar 0s
lances adversarios, além de procurarem garantir um beneficio real (payoff positivo) e
escapar a “maldi¢cdo do vencedor”4, que ocorre quando o licitante vencedor oferta um
valor muito superior ao que poderia ter pago (Krishna, 2010). Existe, portanto, um

trade-off entre a possibilidade de vencer o certame e o beneficio excedente.

3. Analises e discussodes

O primeiro leildo sob o regime de partilha da produgéo foi realizado em 2013, sob
a regra entéo vigente de que a Petrobras deveria ser obrigatoriamente a operadora
das atividades de exploracdo e producdo, com a participacdo minima de 30%, se

14 A “Maldicdo do Vencedor” ocorre quando a estimativa individual de um agente e sua estratégia de jogo
resultam em um preco que foge muito a normalidade, ou a média das demais ofertas, se mostrando um outlier.
Isso normalmente ocorre com proponentes mais avessos ao risco de perder o objeto de disputa.
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houvesse consorcio constituido. O bdnus de assinatura definido foi a quantia de
R$ 15 bilhdes, enquanto o lance minimo (precgo de reserva), foi estabelecido sobre o

percentual de participacdo da Unido no 6leo lucro, estipulado em 41,65%.

Pelo fato de o bloco de Libra (atual campo de Mero) ser entdo considerado uma
das maiores reservas potenciais de 6leo comercial do pré-sal, com estimativas que
alcancavam 12 bilhdes de oil in place'®, havia grande expectativa em relagdo ao
namero de participantes e a efetiva competitividade do certame. Mas o resultado foi,
de certa forma, frustrante. Apenas o consorcio liderado pela Petrobras ofereceu lance,
cravado no preco de reserva estipulado pelas regras do certame. N&o houve

competicdo. Nao houve &gio, pelo contrato ter sido celebrado na condicdo minima.

Muito se cogitou a respeito das possiveis causas para o resultado. Indicativos de
que o regime de partilha seria por demais intervencionista era uma delas. A obrigatoria
participacdo da estatal Pré-Sal Petr6leo S.A. — PPSA na gestao operacional, com
poder de veto em decisfes estratégicas, foi apontada como possivel razdo pelo

esvaziamento competitivo.

No regime de partilha da producéo, a Unido se torna socia do privado na operacéo
do campo. Assim, integra os consorcios como membro, participando das decisdes
operacionais e compartilhando os riscos e lucros do negocio, mas sem aportar
recursos. Os parceiros “carregam” a Unido, adiantam sua parcela nos custos para
depois receberem de volta, na distribuicdo dos lucros. E o papel da PPSA é justamente
representar a Unido nos consorcios, com o objetivo de garantir a execucédo adequada

do contrato e a defesa dos interesses estatais.

Para isso, a PPSA tem poder ndo apenas de decidir em conjunto com os demais
membros do consorcio sobre estratégias de desenvolvimento e producdo, mas detém
0 poder soberano de veto nos momentos de tomadas de decisdo, o que nao foi bem
recebido pelo mercado. Também se encarrega de fiscalizar as atividades do operador,
auditando a gestdo de gastos e os processos de contratagdo de equipamentos e

Servigos.

150 termo oil in place é uma designac3o tipica da industria do petréleo que indica a quantidade de éleo estimada
do reservatorio.
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O bbnus de assinatura considerado elevado para esse primeiro leildo sob o regime
de partilha da producédo (R$ 15 bilhdes) e o impedimento a que outras empresas
assumissem a operacao do bloco, pelo favorecimento legal a Petrobras, foram outras

provaveis causas elencadas.

Em analise sumaria, vé-se que entre as possiveis causas para a auséncia de
competicdo do primeiro certame no regime de partilha da producéo, a Unica que atinge
diretamente a premissa da simetria € o privilégio exclusivo da Petrobras na operacao.
A participacao da PPSA como gestora, bem como o bénus de assinatura, eram regras
validas para todos os participantes. Mas o privilégio da Petrobras em ser
necessariamente a operadora rompe com a logica de igualdade entre os participantes

no momento anterior ao leildo, fulminando o principio da simetria.

Mesmo apés a modificacdo dessa regra, transmutando a obrigatoriedade da
operacdo para o direito de preferéncia, continua a existir um claro desequilibrio ex
ante entre os participantes, o que altera o balanco de valores entre os jogadores em

momento anterior a celebracéo da disputa.

Ao se analisar a inclusdo de regras que privilegiam a Petrobras sob a oética da
Teoria dos Jogos, vé-se que o direito de preferéncia da estatal petroleira incluido nos
leildes de partilha alterou o mecanismo tradicional de leildes de primeiro preco,
caracterizado como um jogo simultdneo, com apenas uma jogada. Em um jogo
simultdneo ou estéatico, os jogadores ndo observam decisdes ou jogadas dos
oponentes. Cada jogador oferece seu lance em envelope fechado, ao mesmo tempo.
E como um “par ou impar’. O resultado se d& apds uma Unica jogada. Em jogos
dindmicos, as escolhas sdo sequenciais e estratégicas, como no “xadrez”, por

exemplo.

Com a alteracéo legislativa que transformou o monopdélio de operagao da Petrobras
em um direito de preferéncia a ser manifestado em momento anterior ao certame, o
mecanismo do leildo pode vir a ser caracterizado como um jogo sequencial, no qual
h& uma sequéncia de jogadas, com um dos jogadores participando com regras

diferentes dos demais.
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No momento inicial, somente a Petrobras atua, indicando aqueles blocos nos quais
ela pretende exercer o direito de preferéncia de ser operadora. Na sequéncia, todos
0s jogadores apresentam suas propostas em envelopes fechados, jA& sabendo em
quais blocos a Petrobras indicou o interesse em ser operadora. Posteriormente, apos
a abertura dos envelopes de propostas e as declaracdes de vencedores de cada
bloco, caso a Petrobras tenha sido derrotada ou nédo tenha oferecido lance, a empresa
ou o consorcio vencedor terd de oferecer participacdo minima de 30% a estatal para
integrar o consoércio como operadora. No caso de essa oferta vencedora ser superior
ao minimo estipulado em edital (preco de reserva), a estatal deve decidir em meia-

hora se adere ou nao ao consorcio.

Destaca-se que a regra do jogo néo exige da Petrobras que faca lances sobre os
blocos para os quais manifestou ex ante o interesse em ser operadora. Ela podera
simplesmente deixar de oferecer proposta, o0 que gera uma aleatoriedade extrinseca

ao modelo de leildo, interferindo na estratégia dos jogadores.

Ademais, o player vencedor ndo poderd alterar a proposta de valor caso a estatal
resolva exercer o direito de integrar seu consércio. O jogo termina apds a segunda

manifestacdo de interesse da Petrobras, se exercera ou nao o direito a operacao.

Em resumo, o jogo se resolve na seguinte sequéncia: 1) Petrobras se manifesta
sobre o interesse em ser operadora nos blocos; 2) todos os interessados no bloco
leiloado oferecem lances; 3) apés a declaracdo dos vencedores, se ndo for a
vencedora, a Petrobras decide, em 30 minutos, se exerce o direito de preferéncia e

passa a compor o consorcio vencedor com no minimo 30% de participacao.

A estipulacdo da regra de privilégio, por quebrar a isonomia entre os jogadores e
transmutar o tipo de jogo simultdneo para sequencial, traz prejuizos visiveis ao
principio da simetria, como ja tratado, representando de per se um comprometimento
importante a competitividade. Afinal, como também ja exposto, a posicédo de operador
em um consorcio tem seu valor proprio, 0 que pode inibir a participagdo de algumas

empresas que se interessem essencialmente pela operacao.

E em um mercado restrito por natureza, como é o caso da exploracdo e produgéo

de petréleo em aguas ultra profundas, a auséncia de apenas um participante em um
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leildo possui um impacto relativo muito representativo. Nao sdo muitos os players
capazes de operar campos com tamanhos desafios como os do pré-sal.
Historicamente no Brasil, talvez uns 3 ou 4, além da Petrobras. Assim, se apenas 1
agente deixar de participar do leildo por causa da restricdo legal imposta, isso pode
representar um impacto de 20% a 25% no namero de participantes.

Em outro aspecto da mesma analise, a teoria indica que, no modelo de jogo
sequencial cada decisao deve ser encarada como parte de uma estratégia 6tima, que
precisa considerar os possiveis outputs no restante do jogo, o que David Kreps e

Robert Wilson denominaram de “equilibrio sequencial” (Kreps e Wilson, 1982).

Os jogadores passam a considerar 0s movimentos estratégicos do agente
privilegiado, da Petrobras, o que rompe com o equilibrio de custos em jogo. Valores
extrinsecos as estimativas do real valor do objeto passam a ser também levados em
consideracgao para a formacgéao do preco da proposta, do bid. Afinal, os jogadores terdo
que agir estrategicamente no leildo na tentativa de maximizar seus ganhos, levando
em consideracdo a possibilidade de a Petrobras vir a integrar o consorcio
posteriormente, mesmo sem ter participado de nenhuma etapa das analises técnico-

econOmicas ou da formagé&o de preco.

Assim, de certa forma, € possivel se extrair que a regra de privilégio também
prejudica, de alguma maneira, a independéncia de os jogadores formarem seus
precos. Afinal, na equacdo resultante da formacdo de precos sdo levados em
consideragdao nédo apenas a estimativa de valor do objeto de cada jogador, mas o
impacto dos movimentos estratégicos do jogo, decorrentes principalmente do

interesse ou ndo da Petrobras em ser operadora do bloco em disputa.

A teoria dos leildes classifica o Leildao de Valores Interdependentes como aquele
no qual informacdes sobre o preco e estratégia de jogo de um adversario interferem
diretamente na elaboracédo da proposta de outro jogador. Ainda que ndo se possa
enquadrar a situagdo aqui analisada exatamente nessa classificacdo, é possivel uma
aproximacao nesse sentido, uma vez que ha, na elaboracao da proposta, a valoracao
também de elementos extrinsecos a estimativa propria do agente em relacdo ao

volume de 6leo recuperavel naquele bloco.



Coletanea de P6s-Graduagéo [ANALISE ECONOMICA DO DIREITO] 34

E certo que o elemento principal e mais importante da formacdo de preco
continuara a ser a prépria estimativa acerca do potencial econdmico de 6leo e gas da
reserva, mas, mesmo que em escala secundaria, a valoracao final das propostas
contera elementos externos, que dependem dos movimentos estratégicos do agente

privilegiado pela regra de preferéncia. E que podem ser decisivos no resultado.

Assim, em uma construcdo neologistica, poder-se-ia dizer que a instituicdo de
regras de preferéncia exclusivas em leildes de direitos exploratorios de petréleo
caracterizaria um modelo de leildo de valores comuns com elementos “quase-

interdependentes”.

Um outro aspecto observado é que esse fato de a Petrobras poder vir a integrar
um consorcio do qual ela ndo participou desde a origem, passando a ser participe
obrigatério do consorcio vencedor, rompe, de certa maneira, com a caracteristica de
“leildao padrao”, considerado aquele cujo objeto seja adjudicado ao proponente que
fizer o maior lance. Isso porque a Petrobras, mesmo tendo apresentado uma proposta
perdedora, passara a integrar o consorcio vencedor, caso exerca seu direito de

preferéncia.

Assim, na andlise dos mecanismos do leildo de partilha da producédo, a conclusao
que se chega € que, na verdade, a Petrobras continua, em alguma medida, com o
direito ao monopdlio da operacao dos blocos. Ao menos naqueles em que manifesta
seu interesse em operar. E esse privilégio é exercido em dois movimentos, como ja
explicitado. Primeiro ela indica ex ante os blocos que possui interesse na operacéo.
No segundo momento, decide ex post, ou seja, apds o conhecimento dos resultados,

se vai exercer ou nao o direito a operagao.

Note-se que nessa situacdo a Petrobras podera avaliar se a oferta do jogador
vencedor lhe é economicamente favoravel e ainda analisar a composi¢éo do consorcio
vencedor, se a presenca de um ou outro concorrente lhe causa algum “desconforto”
relacionado a seu market share, o que integrara seu juizo de valor quanto ao segundo

movimento. Um privilégio nada desprezivel.
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Foram realizadas, até 0 momento, seis rodadas de leildes de partilha da producéo.
O desfecho da primeira rodada ja foi contado no inicio deste topico. Vejamos agora,

brevemente, os resultados das outras rodadas.

3.1. Do leilao da 22 rodada

A segunda rodada de leildes no regime de partilha da producéo foi realizada em
2017. Foi o primeiro leildo sob a vigéncia do direito de preferéncia da Petrobras nas
operacdes dos blocos. Essa foi uma rodada atipica, porque envolveu apenas a oferta

de areas unitizaveis, adjacentes a blocos ja contratados.

A unitizacdo ou a individualizacdo da producdo ocorre, em explicagcdo sumaria,
gquando um reservatorio ou jazida ultrapassar os limites territoriais do bloco
exploratorio contratado. Nessa situacdo, se a area adjacente ja tiver sido leiloada, os
agentes privados terdo que celebrar um Acordo de Individualizagdo da Producéao —
AIP, de modo a racionalizar e otimizar esforcos para a extracdo mais eficiente do

volume de 6leo descoberto em um unico projeto de desenvolvimento da producéo.

Esse processo pode ser bastante complexo, principalmente se envolver blocos em
regimes diferentes de exploracdo e producdo, como concessdo e partilha da
producdo. Nesses casos, obriga¢des distintas de contetudo local, gastos ja incorridos
na etapa de exploragcédo, entre outros aspectos, precisam ser compatibilizados no
acordo. Se a area adjacente néo tiver sido contratada, a Unido é chamada a integrar

o AIP. A figura a seguir ilustra simplificadamente a situacéo:
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Figura 5 - Unitizac&o ou Individualizacdo da Producéo

Area contratada em Regime de
Concessao, Partilha ou Cessdo Onerosa
(Area Sob Contrato)

Parcela da jazida fora
da area sob contrato

(Area N&o Contratada) Acordo de
Individualizagdo

JAZIDA da Producdo
COMPARTILHADA

Fonte: PPSA?6
Quando esses blocos adjacentes séo leiloados, como foi 0 caso da 22 rodada, 0
natural € que o operador contratado que mapeou a jazida tenha uma significativa
vantagem competitiva, por conhecer melhor do que qualquer outro agente aquele
ativo. Afinal, foi ele o executor de toda a fase de exploragdo do bloco. E essas
informacdes séo proprietarias, derivadas de seus investimentos e resguardadas pelo
principio do non disclosure, ou sigilo, ou seja, outros agentes de mercado nao tém

acesso.

Nesses casos, pode ser razoavel uma regra de preferéncia de operacdo ao
detentor do bloco vizinho, responséavel pela descoberta da jazida que extrapolou as
fronteiras. Afinal, como a premissa fundamental dos AIP é a de que a jazida deve ser
Unica — dai inclusive o nome “unitizagao” — ndo faz sentido haver mais de um operador
tomando decisfes técnicas a respeito das estratégias de desenvolvimento e producéo
daquele campo. O risco de haver conflito e explotacdo ineficiente é considerado

elevado, por isso se faz a unitizacao.

A teoria indica que nas circunstancias da unitizacdo haveria uma situacdo de
complementariedade, ou de sinergia essencial exclusiva, o que geraria um valor
“superaditivo” ao ativo (superadditive values), no qual a soma de valores comuns

(estimativa da reserva) com valores individuais do operador descobridor da jazida

16 https://www.presalpetroleo.gov.br/representacao-da-uniao/, acesso em 12/10/2022
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(unicidade operacional) seria potencialmente maior que 0s possiveis valores a serem

ofertados por outros agentes (Cramton, 2010).

Uma eventual regra de preferéncia na unitizacdo, ha de se dizer, deveria valer para

qualquer agente nessa situacéo, ndo apenas a Petrobras.

Nada obstante, mesmo que esse direito de preferéncia venha a ser estabelecido,
o leildo da area sujeita a unitizacdo continua sendo o mecanismo mais eficiente para
o descortino do real valor do ativo. Dificilmente o mercado deixara passar sem ofertas
uma area para a qual o leiloeiro “errou a mao” e indicou um preco de reserva muito
aquém de seu real valor. Assim, se houver margem significativa em jogo, mesmo
havendo a obrigatoriedade de compor com o descobridor do campo em AIP, a
tendéncia é de haver lances competitivos nos leildes, revelando o real valor da area a

ser unitizada e potencializando a arrecadacao estatal.

Como resultado da 22 rodada, o bloco Sul de Gato do Mato foi arrematado em
proposta Unica por consorcio formado pela Shell Brasil e Total E&P Brasil. Para o
bloco Entorno de Sapinhoa, o consércio liderado pela Petrobras sagrou-se vencedor.
Em Norte de Carcard, foi o consércio da lider Statoil*” o vencedor. Prevaleceu a légica,
nesses casos. Os operadores dos blocos cujas jazidas extravasaram as fronteiras,

gue provocaram 0s processos de unitizagéo, foram os vencedores dos leildes.

3.2. Do leildo da 32 rodada

A terceira rodada de leildes no regime de partilha da producao também foi realizada
em 2017. Nessa rodada, foram ofertadas quatro areas ndo adjacentes, ou seja, que
nao seriam objeto de acordo de individualizacdo da producdo, como ocorreu na 22
rodada. A Petrobras manifestou o interesse em exercer seu direito a preferéncia para
0s blocos de Peroba e Alto de Cabo Frio Central.

Para o bloco de Peroba, venceu o consorcio formado pela Petrobras, BP Energy e
CNODC, com um agio de 454,07%, apos disputa com outros dois consorcios. Para

Alto de Cabo Frio Oeste, apenas um consaorcio ofereceu lance, arrematando o bloco

17Em 2018, a empresa norueguesa Statoil alterou a mudanca de nome para Equinor.
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pelo minimo de excedente em 6leo admitido. No bloco de Alto de Cabo Frio Central
houve disputa entre dois consorcios e aquele liderado pela Petrobras sagrou-se

vencedor, com um agio de 254,82%. Ja para o bloco Pau Brasil, ndo houve proposta.

3.3. Do leildo da 42 rodada

Na 42 rodada de partilha da producédo no pré-sal, realizada em 2018, também foram
ofertados quatro blocos: Uirapuru, Dois Irméos, Trés Marias e Itaimbezinho. A

Petrobras indicou o direito de preferéncia para os trés primeiros.

O Bloco de Trés Marias, um dos que a Petrobras manifestou o direito de
preferéncia, recebeu dois lances competitivos. O consorcio formado pela Petrobras,
Total e BP ofereceu proposta de 18,00% do excedente em 6leo para a Unido. O outro
lance foi oferecido por consoércio formado pelas empresas Shell e Chevron e
apresentou um lance de 49,95% de excedente em éleo.

Conforme as regras, a Petrobras exerceu seu direito de preferéncia e o consorcio
vencedor foi obrigado a integrar a Petrobras em sua composi¢cao, com participacao de
30%, além de renunciar a operacdo em favor da estatal brasileira. Como
consequéncia, a Petrobras que havia apresentado proposta perdedora, foi, na
verdade, a maior beneficiada do certame, por ter integrado posteriormente o consorcio

vencedor como operadora.

O mesmo aconteceu para o bloco de Uirapuru, para o qual a Petrobras também
ofereceu proposta vencida por outro consorcio, vindo a integra-lo posteriormente

gracas ao exercicio do direito de preferéncia.

Para o bloco Dois Irméos, ndo houve competicdo, sagrando-se vencedor o Unico
lance oferecido pelo consorcio liderado pela estatal brasileira. Nao houve proposta

para o bloco Itaimbezinho.

Veja-se que o resultado do leildo da 42 rodada apresenta uma situacao inusitada.
O lance oferecido pelo consércio liderado pela Petrobras para o Bloco de Trés Marias
(18,00%) era relativamente proximo ao minimo estipulado do excedente em 6leo a

Uniao (8,32%), mas a Petrobras aderiu ao consorcio vencedor que ofereceu um lance
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muito superior (49,95%), o que representou um agio acima de 600% do preco de
reserva. Nao é razoavel supor que esse lance maior fosse inexequivel, tanto que a

prépria Petrobras o aceitou a posteriori sem questionamentos.

As conclusfes dessa rodada séo duas: 1) revela claramente a grande assimetria
de capacidades de valoracao dos ativos entre o Estado leiloeiro e os operadores de
mercado; e 2) 0 jogo estratégico da Petrobras foi o de afundar o preco, ou seja,
oferecer um lance baixo na esperanca de que néo haveria competicédo e na pretensao

de maximizar sua lucratividade.

Afinal, o jogo para a Petrobras sera sempre vitorioso nas situa¢des em que indicar
a preferéncia para a operacao. O racional hipotético é no sentido de que a estatal ndo
precisa oferecer um lance em patamar competitivo, basta oferecer uma proposta
acima do minimo e aguardar o resultado. Na hip6tese de haver uma proposta superior
a seu lance, simplesmente exerce seu direito de preferéncia e integra o consércio

vencedor como operadora e com participacdo minima de 30%.

Ainda nessa construcao hipotética, os incentivos potenciais que os demais agentes
passam a ter sdo no sentido de também agirem de forma estratégica, oferecendo
lances marginalmente superiores ao preco de reserva, suficiente apenas para
ganharem o certame, uma vez que, como ja exposto, é teoricamente previsivel que a
proposta da Petrobras tende a ser préxima ao pre¢co minimo, ao menos para os blocos
sobre os quais indicou o interesse em ser operadora. Um contrassenso em termos de

competitividade com impactos potenciais importantes na arrecadacao estatal.

Nesse ponto, extrai-se da teoria dos leildes que, em um leildo velado de primeiro
preco, o participante sempre faz um lance abaixo de seu verdadeiro valor, o que torna
0 mecanismo pouco revelador do real valor do objeto. Afinal, se o jogador ofertar o
mesmo valor que o ativo oferece a ele, ndo obtera beneficio, seu pay-off sera nulo.
Por isso, nesse tipo de leildo, sempre haverd uma margem entre o que 0 objeto

realmente vale para o proponente e a oferta que faz.

Em decorréncia, € possivel perceber que os incentivos gerados pela regra de

preferéncia intensificam essa caracteristica, como demonstram as ofertas da 42
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rodada, o que torna o procedimento ainda menos revelador do real valor do ativo e

potencialmente menos eficiente, em termos de arrecadacéo estatal.

Desse modo, além de ser uma barreira a diminuicdo da assimetria informacional,
a regra de preferéncia da Petrobras gera potencial perda de capacidade arrecadatoria
do Estado, por inserir elemento estratégico no jogo. E isso é especialmente grave em
um mercado restrito, caracterizado por grande incerteza e elevada assimetria de

informacgdes, como se verifica no setor de petréleo e gas natural.

Como consequéncia, a situacao pode produzir um conflito principal-agente, no qual
o principal (o Estado) contratar4 o agente a precos aquém do adequado para uma

relacdo socialmente eficiente.

Essa potencial diferenca entre o retorno obtido pelo Estado e aquele que poderia
ser auferido pelo resultado do leildo pode vir a ser equiparado ao que Hill (1990)
classificou como “quase-renda”, no sentido de que haveria uma parcela expropriada
do Estado pelo contratado, pelo fato de o contrato ndo se estabelecer no ponto 6timo

de bem-estar social, a luz da eficiéncia de Kaldor-Hicks.

3.4. Do leildo da 52 rodada

O leildo da 52 rodada foi realizado em 2018 e foram oferecidos quatro blocos:
Saturno, Titd, Pau-Brasil e Sudoeste de Tartaruga Verde. A Petrobras manifestou o
direito de preferéncia para ser operadora apenas do bloco Sudoeste de Tartaruga
Verde, um bloco sujeito a unitizagéo, por conter reservatério que se estende de outro

bloco ja leiloado sob o regime de concesséo, operado pela propria Petrobras.

O resultado de leildo foi de auséncia de competicao para esse bloco, Sudoeste de
Tartaruga Verde, tendo a Petrobras arrematado sozinha com um lance no minimo

estipulado pelo edital, que foi de 10,01% de excedente em 0leo para a Unido.

Ja nos outros trés blocos, houve competicéo. O bloco Saturno foi disputado entre

dois participantes, vencido pelo consorcio formado pelas empresas Shell e Chevron
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com uma oferta de excedente em 6leo de 70,20%, representando um agio de 300,23%
acima do preco de reserva. O bloco Titd, também disputado por dois players, foi
vencido pelo consércio formado por ExxonMobil e QPI, com uma oferta cujo agio foi
de 146,48%.

Por fim, no bloco Pau-Brasil, o agio alcancou 157,01%, com a proposta do
consoércio formado entre a BP, CNOOC e Ecopetrol, igualmente em uma disputa com

outro consorcio participante.

N&o se conhecem o0s motivos pelos quais a Petrobras deixou de manifestar
interesse em ser operadora nesses blocos. Mas essa rodada revela que mesmo
quando a Petrobras ndo indica o direito de preferéncia a operacéo, a competicao &
restrita, limitada a poucos atores, ou a poucos ofertantes. A razdo mais factivel para
isso é a complexidade inerente do mercado, que é restrito por natureza, como ja

introduzido.

Em concluséo, pode-se inferir que quanto mais restritivo for um mercado, maior é
a interferéncia de regras de preferéncia que rompem a modelagem tradicional dos
leildes. Afinal, no mercado em que se situam estes estudos, se apenas um agente
deixar de oferecer proposta em face de regras de privilégio, o impacto para a

competitividade e para o resultado do leildo tende a ser elevadas proporgoes.

3.5. Do leildo da 62 rodada

J& no leildo da 62 rodada, foram oferecidos cinco blocos, Aram, Bumerangue,
Cruzeiro do Sul, Sudoeste de Sagitario e Norte de Brava. A Petrobras manifestou a
preferéncia por trés desses blocos, tendo sido arrematado apenas um deles, o bloco
de Aram. Para os outros dois, sequer a propria Petrobras ofereceu lance, contrariando
a logica do direito de preferéncia, ja que este indicaria minimamente seu interesse em

oferecer propostas.

Como consequéncia, extrai-se das regras do jogo que o primeiro movimento da

Petrobras de indicar o interesse na operacéo dos blocos ja produz efeitos potenciais
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no comportamento de outros jogadores, que podem perder o interesse em participar
no certame. Afinal, a condicdo de operador do bloco é um importante condicionador

de valor para muitas empresas.

Nesse racional, 0s incentivos que a regra gera para a Petrobras sdo de manifestar
o direito de preferéncia em blocos potencialmente mais atrativos economicamente,
mesmo ndo havendo real interesse em oferecer lances. Assim, a empresa interfere
na decisdo de potenciais competidores em oferecer ou ndo propostas, por ja saberem
que a maior probabilidade é a de ndo virem a ser operadores. Como resultado, um
primeiro efeito é o legitimo prejuizo a competitividade. Outro é a potencialidade de a
Petrobras “resguardar” o ativo para momento posterior, para poder arremata-lo em

circunstancia que possa vir a ser-lhe ainda mais favoravel ou estratégica.

Esse movimento da Petrobras de manifestar o interesse prévio em ser operadora
de um bloco e ndo oferecer proposta pode ser caracterizado como uma jogada
oportunista. Além de indubitavelmente prejudicar a competitividade por afastar
interessados unicamente em operar determinados blocos, essa acao insere maior
custo de transacdo aos agentes, que precisam avaliar previamente 0s possiveis
movimentos da estatal para montarem suas estratégias de jogo. E no mercado de
petréleo, ndo ha custo baixo. Todos os valores envolvidos sdo normalmente de grande

materialidade.

Como consequéncia da observacédo dos resultados de todas as rodadas, pode-se
concluir que o direito de preferéncia gera diversas distorcdes na competicao,
principalmente por alterar a tipologia simples de um jogo simultaneo para um jogo

estratégico e sequencial, com diversas intercorréncias resultantes.

3.6. Do leildo de oferta permanente

Como ultimo subtdpico, convém considerar o sistema de oferta permanente de
direitos exploratérios no regime de partilha, que segue inovacgao introduzida em 2019
para os leildes sob o regime de concessao. Isso porque as préximas rodadas de
licitacdo tendem a ser modeladas segundo esse sistema, que modifica, mais uma vez,

a dindmica no jogo.
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Trata-se, sucintamente, de uma modalidade de oferta continua de éareas, cujo
objetivo é diminuir a quantidade de blocos que séo ofertados e ndo arrematados. Até
a 172 rodada de concessédo, por exemplo, haviam sido ofertados 4.754 blocos e
apenas 1.091 foram arrematados, 0 que equivale a 22,95% de sucesso. Assim, na
Oferta Permanente, a realizacdo de uma sessao publica competitiva ocorre apenas
apos a declaracdo de interesse, para quaisquer blocos em oferta, por qualquer

potencial ofertante. Resumidamente, o esquema se da conforme a ilustracdo seguinte:

Figura 6 — Oferta permanente no regime de partilha
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ECONOMICOS

Fonte: ANP18

Comparativamente ao desenho do leildo anterior, que ja assumia caracteristicas

de um jogo sequencial, como demonstrado, o leildo permanente adiciona uma jogada

18 Ciclos OPC — encerrados — Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (www.gov.br),
acesso em 12/10/2022
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a mais a dinamica anterior. Apos a divulgacao das areas que serao incluidas na oferta
publica, abre-se prazo para que qualquer interessado em adquirir uma das areas se
manifeste. No decurso desse prazo, que pode ser de até 120 dias, apenas as areas
gue foram objeto de manifestacdo de interesse seréo levadas ao certame competitivo,
permanecendo as demais em oferta no mercado para novos ciclos de leildes e

contratacoes.

O primeiro ciclo de outorga de contratos de partilha da produgéo sob o modelo de
oferta permanente foi publicado no Diario Oficial da Unido de 17/2/2022. Foi definido
gue somente empresas previamente habilitadas teriam suas declaracdes de interesse
avaliadas, para 11 blocos ofertados. Todos os blocos receberam declaragéo de
interesse por parte das empresas inscritas para participar do primeiro ciclo, que se
realizou em 16 de dezembro daquele ano. A Petrobras indicou o direito de preferéncia
nos blocos de Agua Marinha e Norte de Brava, reconhecido por meio do Despacho do
Presidente da Republica de 6 de fevereiro de 2022, que aprovou a resolucao n.° 1 do
CNPE.

Os blocos de Esmeralda, Agata, Bumerangue, Sudoeste de Sagitario, Cruzeiro do
Sul, Itaimbezinho, Turmalina, Jade e Tupinambé& foram submetidos a procedimento

licitatério sem indicac&o de participacéo obrigatoria da Petrobras.

Como resultado do leildo, apenas quatro dos onze blocos ofertados foram
arrematados: Agua Marinha, Norte de Brava, Bumerangue e Sudoeste de Sagitario.
Isso representa um percentual de sucesso de 36,36%, o que surpreende, tendo em
vista que os blocos submetidos a leildo foram objeto de manifestacdo de interesse
pelo mercado. N&o é certo o que pode ter influenciado esse resultado — considerado
baixo —, mas suposicées de mercado indicam que o0 momento politico-eleitoral no final
de 2022 tenha, em alguma medida, contribuido para inserir maior percepc¢éo de risco
nos agentes e, por conseguinte, afugentado participantes potenciais ou,

minimamente, postergado o interesse nos investimentos.

Outra suposicdo é no sentido de que a competitividade brasileira nos ativos do pré-
sal estéd em declinio. E comentado no mercado que as maiores reservas potenciais do
pré-sal ja tenham sido leiloadas e que os blocos ainda restantes ndo ofereceriam

viabilidade econémica com base na estrutura regulatéria vigente, que exige a
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contratacao no regime da partilha da producéo, com royalties de 15%. Haveria outros
ativos mais atraentes no mundo, inclusive na Guiana, que tem obtido éxito no leildo

de blocos exploratérios da chamada “fronteira amazénica”.

4. Consideracg®es finais

Nestes estudos, foram analisados efeitos produzidos pelo direito de preferéncia da
Petrobras nos leildes das seis primeiras rodadas competitivas do regime de Partilha
da Producdo, instituido por meio da Lei 12.351/2010, além do primeiro ciclo da oferta

permanente.

Viu-se, de modo geral, que o mecanismo tradicional de leildo selado de primeiro
preco, tipico dos leildes de direitos exploratorios de petréleo no regime de concessao,
ndo € o mesmo para os leildes de blocos no regime de partilha da produg¢do. Com a
introducédo do direito de preferéncia da Petrobras, o desenho tradicional de jogo
simultdneo com apenas uma jogada foi alterado para um jogo sequencial, no qual ha
uma sequéncia de jogadas, com um dos jogadores participando com regras diferentes

dos demais.

O estudo das seis rodadas competitivas no regime de partilha da producédo néo
permite conclusdes firmes no sentido de que o desenho do leildo tenha interferido
decisivamente nos resultados, talvez pela caracteristica de ser o mercado de
exploragéo de petréleo em aguas ultra profundas uma atividade restrita por natureza,
com poucos players e que se conhecem mutualmente. No entanto, foi possivel extrair

conclusdes praticas e tedricas sobre a utilizacdo das regras estabelecidas.

Uma das consequéncias observadas € que o privilégio exclusivo da Petrobras
insere claro desequilibrio ex ante entre os participantes, alterando o balanco de
valores entre jogadores, com compromisso evidente ao principio da simetria. Também
o principio da independéncia, de alguma maneira, € comprometido. ISso porque as
propostas finais ndo consideram apenas estimativas em torno do valor do objeto
leiloado, mas elementos externos de valoracao relacionados as estratégias do jogo,
que levam em consideragdo os movimentos exclusivos da Petrobras decorrentes do

jogo sequencial.
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Propés-se, por essa razdo, nova terminologia para leildes de direitos exploratorios
de petroleo com regras de privilégio, pois se estaria diante de um modelo de leildo de

valores comuns com elementos “quase-interdependentes”.

Foi possivel identificar que a estratégia dominante da Petrobras é a de manifestar,
no mais das vezes, o direito de preferéncia, ao menos nos blocos de maior potencial
econdmico. Com isso, garante o monopolio da operacdo nesses blocos, mesmo que
sua proposta no leildo ndo seja a vencedora, ou mesmo que ndo venha a oferecer

proposta nos leildes.

O incentivo gerado a estatal nesses casos, portanto, € o de agir de modo
estratégico, ndo oferecendo proposta reveladora do real valor do objeto, mas situando
seu lance em patamar mais proximo ao minimo. Isso porque, se houver proposta
competitiva, ela, a estatal, podera simplesmente aderir ao consorcio vencedor. Se nao
houver competicdo, arremata o objeto por preco inferior ao seu real valor, resultando

em um contrato ndo eficiente em termos de potencial arrecadatorio do Estado.

Ademais, o0s incentivos potenciais que 0s outros agentes passam a ter sdo de
também agirem de forma estratégica, oferecendo lances marginalmente superiores
ao preco de reserva, ja que passa a ser previsivel que a proposta da Petrobras tende
a ser proxima ao minimo, ao menos para 0s blocos sobre 0s quais indicou o interesse

em ser operadora.

Como consequéncia, existe a possibilidade de se estabelecer um conflito
principal-agente, no qual o Estado contratara a precos aquém do adequado para uma
relacdo socialmente eficiente, situacdo, se ocorrer, semelhante a que Hill (1990)
denomina como “quase-renda”, por haver a expropriacdo de parcela do potencial

arrecadatorio do Estado pelo privado.

Outra consequéncia é que os leildes de partilha da producéo nos quais a Petrobras
manifesta o direito de preferéncia s&o potencialmente menos reveladores de valores,
0 que é especialmente grave em um ambiente caracterizado por restricdo natural de
agentes e grande assimetria de informacdes, podendo vir a influenciar, inclusive, na

valoracéo pelo Estado do preco de reserva de futuros leildes no mesmo regime.
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Dito de outra forma, nas ocasides em que ha competicdo, os grandes agios
observados evidenciam a incapacidade do Estado em definir um preco de reserva em
patamar adequado. Quando ndo h& competicdo, € teoricamente previsivel que o
objeto leiloado seja arrematado em valor proximo ao minimo, o que pode levar a uma
contratacdo com perda potencial da capacidade arrecadatéria do Estado, tornando o
mecanismo ineficiente e pouco revelador de valor. E mesmo quando ha competicao,
existe a potencialidade de a disputa se situar proxima ao preco de reserva e distante
do valor real do ativo, de igual modo comprometendo a eficiéncia arrecadatodria do
Estado leiloeiro.

A razao de se leiloar blocos exploratérios de petréleo e gas decorre exatamente da
assimetria de capacidades existente entre o Estado e o mercado, pois somente
submetendo o objeto a disputa competitiva que seu real valor serd revelado,
potencializando maior arrecadacdo para o Estado e, consequentemente, maior
eficiéncia. E o direito de preferéncia estabelecido a Petrobras age de modo contrario

a essa premissa elementar.

O exercicio do direito de preferéncia pela Petrobras gera uma incoeréncia l6gica e
econdmica no modelo de leildes. Considerar a inclusdo obrigatéria da Petrobras como
participe-operador em um consorcio no curso de um certame licitatorio, apés a
declaracdo do vencedor, ndo é logica porque permite que um perdedor seja integrado
forcosamente ao consorcio vencedor. E é antiecondmica porque afasta potenciais
competidores interessados somente na operacdo dos campos, diminuindo a
competicdo, além de representar riscos que movimentos estratégicos possam vir a

retirar valor das propostas.

Se as regras dos leildes permitirem, € natural que as empresas situem a
competitividade impreterivelmente em faixa de preco que mais as beneficiam, em
detrimento do leiloeiro, em prejuizo a arrecadacdo estatal, o que também nao
privilegia a eficiéncia econdmica e social. Essa é a raz&o de se buscar sempre a

maxima competitividade para leildes dessa natureza.

Além de prejuizos a competicdo e a economicidade, talvez a conclusdo mais
importante destes trabalhos seja no sentido de que o privilégio da Petrobras contribui

para manter um monopolio de fato da estatal, no que se refere a operacdo de campos
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produtivos de petréleo e gas natural. Em 2021, mesmo ap0s 23 anos de abertura do
mercado, segundo a ANP, de toda a producéo de petrdleo e gas natural aferida no
Brasil, a Petrobras era a operadora em 93,4% dos campos (ANP, 2022a). E o direito

de preferéncia no regime de partilha tende a perpetuar essa situagao.

E possivel que esse seja um aspecto desejado pelo Estado, que sua estatal
mantenha em seu dominio a operacao dos principais blocos com potencial econdmico
de exploracdo e producdo. Afinal, o dispositivo legal que instituiu o direito de
preferéncia da Petrobras expde que sera considerado o “interesse nacional” no
oferecimento do direito a Petrobras: “O Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE), considerando o interesse nacional, oferecera a Petrobras a preferéncia para
ser operador dos blocos a serem contratados sob o regime de partilha de produgao”

(Lei 12.351/2010, art. 4°).

Nada obstante, é de se questionar se esse interesse nacional permanece valido,
se seus motivos determinantes sao ainda suficientes para permitir a permanéncia de
regras de privilégio a estatal petroleira. Afinal, ja se passaram 25 anos da primeira
descoberta de 6leo comercial no pré-sal e avaliagdes mais atualizadas podem indicar
que o interesse nacional deixou de ser o de manter privilégios a Petrobras no regime
de partilha da producdo De qualquer forma, esse elemento, que pode ensejar valor

intangivel proprio, ndo foi avaliado nestes estudos.

Contudo, é possivel concluir que a consequéncia pratica desse monopdlio de
operacdo da Petrobras é que o mercado se torna, de certa maneira, “viciado”.
Contrata-se praticamente s6 com uma Unica empresa, a Petrobras. Esta-se diante,
portanto, de um monopsoénio de fato, uma falha de mercado que nao incentiva a
pluralizacédo de atores na industria, por restringir as contratacdes a apenas uma cadeia
de suprimentos ja estruturada para atender os requisitos de tecnologia e servigos

proprios da Petrobras.

A efetiva entrada de outros operadores no mercado brasileiro tenderia a diversificar
as necessidades de contratacdo, abrindo oportunidades para que novas empresas
fornecedoras de bens e servigos se instalassem no pais, fomentando a competicéo

nos elos de fornecimento de equipamentos e prestacao de servigos, além de também
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fomentar internamente o maior desenvolvimento e diversificacdo de tecnologia, em

razdo das diferencas estratégicas no desenvolvimento da producéo entre operadores.

Ademais, ha de se considerar a histéria da Petrobras, que exerceu legalmente o
monopolio sobre as atividades de exploracéo e producéo de petréleo desde a década
de 1950 até o final da década de 1990, tendo sido responsavel pelo grande
desenvolvimento das atividades de exploragao e producéo no mar, na costa brasileira.
E isso da a Petrobras uma grande vantagem competitiva, justamente por conhecer a
realidade da exploracdo e producdo de petréleo no Brasil como nenhuma outra
empresa, principalmente em aguas profundas e ultra profundas, ambiente no qual é
reconhecida como lider mundial, tendo sido agraciada em diversas oportunidades por

prémios internacionais pelo desenvolvimento tecnolégico no segmento?®.

Essa caracteristica da estatal petroleira brasileira faz dela um atrativo para a
formacao de consorcios por outros players internacionais. Empresas estrangeiras que
nao detém a expertise de operar campos em aguas profundas, naturalmente buscam
a Petrobras para formar consorcios. Outras, mais interessadas em garantir reservas
estratégicas de petroleo, também preferem aderir a consorcios operados pela
Petrobras.

Assim, ndo € necessaria a regra de preferéncia da Petrobras nos leildes. Empresas
gue nao possuem capacidade ou interesse em operar campos no Brasil naturalmente
VAo procurar compor consorcios com a estatal. Em compasso, empresas que
possuem experiéncia em aguas profundas e estratégias tecnolégicas e produtivas
diferentes da Petrobras tém seus direitos subjetivos de operar campos no Brasil
subjugados ao privilégio da estatal. E isso resulta em ineficiéncias, tanto em termos
de potencial arrecadatério do Estado, quanto em desenvolvimento do mercado

brasileiro em seus diversos elos da cadeia produtiva.

O estabelecimento de direitos de preferéncia a operacao s6 parece razoavel em
um caso: na unitizacdo. Nessa situacdo, a regra de preferéncia ndo deveria valer
somente a Petrobras, mas a qualquer empresa que venha a mapear uma jazida

comercial que extravase as fronteiras do bloco originalmente contratado, de modo a

19 https://petroleohoje.editorabrasilenergia.com.br/petrobras-e-premiada-pela-quarta-vez-na-otc/
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privilegiar o descobridor das reservas econémicas e otimizar a eficiéncia produtiva sob
uma Unica estratégia tecnoldgica. No entanto, a submissao da nova area sobre a qual
se estende a jazida descoberta deve necessariamente ser submetida ao certame
competitivo do leildo, de modo a permitir ao mercado a valoracdo mais eficiente do

ativo.

Assim, de todo o exposto, a contribuicdo deste artigo vem no sentido de fomentar
o debate em torno da revisao do direito de preferéncia da Petrobras nos leildes sob o
regime de partilha da producédo. Qual sera o interesse nacional atualmente perseguido

por essa regra? E a pergunta que pode ser explorada em trabalho futuro.

Nesse sentido, outra oportunidade de complementaridade futura dos trabalhos é
avancar sobre os efeitos do modelo de oferta permanente de leildes para a
competitividade e eficiéncia, j& que insere uma dindmica distinta do escopo aqui
abordado, mas, com alguma similaridade, sugere de igual modo um jogo sequencial.
Esse novo estudo, considerando uma modelagem formal, pode se desenvolver tanto

sobre o regime de concessao quanto no da partilha da producéo.

Também em estudos adicionais seria possivel modelar as estratégias de formacéao
de lances em leildes de petréleo e gas com base em elementos com caracteristicas
mais progressivas, de modo a estimar seus resultados em termos de competitividade
e eficiéncia. Assim, por exemplo, a eliminacao de bonus de assinatura e a estruturacao
de aliguotas de royalties flutuantes, conforme variam volumes de producéo e precos
internacionais do petréleo, podem permitir melhor distribuicdo de riscos, mais justa
distribuicdo de riquezas durante todo o periodo de producdo, a extensdo da vida
econOmica util de campos, além de viabilizar campos de baixo potencial produtivo,

gue nas regras atuais se mostram antieconémicos.

Ainda, sugestdes no sentido de avancar estudos sobre regras que permitam o
monopolio de fato da Petrobras na operacdo — e 0 consequente monopsoénio na
contratacdo — podem vir a investigar se ao invés de meras falhas de mercado,
poderiam vir a se caracterizar como de falhas de governo, no sentido que de podem
ser intervencdes governamentais inadequadas e que geram distorcbes maiores do

gue os problemas a que se propunham resolver.
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