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Resumo

Neste trabalho, estudamos o regime de partilha de produgao brasileiro, instituido
pela Lei N° 12.351, para exploracao de petréleo através de uma abordagem tedrica.
Alguns artigos da literatura de leildes de valor quase comum foram estudados aqui.
Além disso, desenvolvemos um modelo de partilha de producdo com informacao
assimétrica a fim de capturar algumas caracteristicas do modelo de partilha brasileiro.
Através de solucdo numérica, fazemos uma anélise das estratégias dos participantes

e dos ganhos esperados.

PALAVRAS CHAVE: Leiloes de Valor Quase Comum. Leilées de Partilha de Pro-

dugao. Pré-Sal. Informacdo Assimétrica.



Abstract

In this paper, we study by means of a theoretical approach the Brazilian production
sharing regime for oil exploration approved in Law N¢ 12.351. Some works in the
almost common value auctions literature were also analysed. Furthermore, we deve-
lop a model for production sharing with asymmetric information to capture certain
aspects of the Brazilian sharing model. Using numerical solutions, we discuss the

bidders’ strategies and their expected gains.

KEYWORDS: Almost Common Value Auctions. Profit Sharing Auctions. Pre-Salt.

Asymmetric Information.
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1 Introducao

O novo marco regulatorio do petroleo suscitou diversas questoes a respeito dos leiloes.
As novas regras para a exploracao das areas na camada pré-sal incluem o regime de partilha

de produgao, até entao nao utilizado no Brasil.

Neste novo formato, o vencedor do leilao é aquele que oferecer ao governo a maior
porcentagem do 6leo-lucro, definido como a receita da produgao menos os custos de produ-
¢ao convertidos em barris de petréleo. Além disso, ao vencedor cabe ainda o pagamento de
um bonus pré-fixado em edital, custo este nao computado no éleo-lucro e sendo, portanto,

irrecuperavel.

Ao vencedor, fica a funcao de realizar os investimentos e de tomar as decisoes es-
tratégicas. A operacao sera exclusividade da Petrobras, que, além de exercer esse papel,
também pode participar do leilao. Em caso de derrota ou auséncia, a Petrobras adere

obrigatoriamente ao contrato vencedor, tendo uma participacao de 30% garantida.

O objetivo deste trabalho é analisar o leilao de partilha de producao instituido,
utilizando para isso a teoria de leiloes. O novo formato traz consigo diversas questoes
particulares e mapearemos algumas delas em modelos tedricos consolidados na literatura.
Além disso, desenvolveremos um modelo de partilha de producao que tentara abranger
esses topicos, embora as ferramentas existentes nao permitam uma analise mais realista

do processo.

Uma particularidade dos leiloes de recursos naturais é que os participantes nao
sabem ao certo o valor do objeto leiloado. O que eles possuem é uma estimativa do
potencial lucrativo e, portanto, seus lances sao baseados nesses valores. A literatura
chama esse processo de leilao de valor comum. As diferentes estratégias e informacoes de
cada participante determinam, em ultima instancia, o vencedor do leilao e a receita do

leiloeiro.

De forma geral, os modelos tedricos consideram que as estimativas sao geradas atra-
vés de distribuicoes de probabilidade e sao nao viesadas. A precisao dessas estimativas
sao determinantes para o resultado do leilao e podem variar entre os participantes. Além
disso, considera-se que todos os agente auferem a mesma utilidade ex post sobre o bem

em caso de vitdria.

No entanto, paises em franco crescimento com grande demanda por energia, como
China e India, por exemplo, enxergam em situacoes como esta uma oportunidade de ga-
rantir o abastecimento de petréleo. No contrato de partilha de producao, o vencedor
tem direito a quantidade de petrodleo correspondente aos custos despendidos e a sua parte

no lucro. Desta forma, estes agentes nao estariam interessados apenas no carater econo-



mico do projeto e, assim, mesmo em caso de lucro zero, ja atingiriam utilidade positiva.
Sao o que chamaremos de participantes estratégicos. Desta forma, a hipdtese de que os

participantes tém a mesma utilidade ex post sobre o bem é desconfigurada.

Tal caracteristica é analisada no arcabouco que a literatura chama de leilao de valor
quase comum. Essa assimetria na utilidade dos participantes geram incentivos diferentes
para cada um e podem alterar significativamente o resultado do leilao, tanto em relacao
ao vencedor quanto em relacao as receitas esperadas pelos agentes envolvidos, incluindo

0 governo.

Outro aspecto que iremos analisar no presente trabalho é a questao da assimetria de
informacao em relacao ao valor do objeto a ser leiloado. Esta assimetria devera provocar
mudancas nas estratégias dos participantes. E seguro dizer que a Petrobras possui maior
informacao quanto ao potencial lucrativo das areas a serem leiloadas. Além de ser lider
mundial em tecnologia de producao de petréleo em dguas profundas, atua no territério

brasileiro h4 mais de cinco décadas.

Outra forma de abordarmos tal caracteristica é analisar o poder da informacao no
ambiente em que existe um participante estratégico no sentido descrito acima. Veremos
adiante que, tanto o participante mais informado quanto o estratégico, tendem a ser
mais agressivos no processo do leilao. Assim, é possivel que um efeito domine o outro,

eliminando a vantagem que seu concorrente teria.

O restante deste trabalho tem a seguinte estrutura. A secao 2 traz as principais
caracteristicas do novo marco regulatério do petréleo. Na secao 3, temos a discussao
teodrica dos leiloes de valor quase comum e os principais resultados da literatura. Na secao
4, desenvolvemos um modelo de leilao de partilha e fazemos uma analise dos efeitos das

assimetrias na utilidade e de informagao. A segao 5 conclui o trabalho.



2 O Novo Marco Regulatorio

Com as novas descobertas dos reservatérios petroliferos da camada pré-sal, um novo
regime de exploracao e producao de petréleo, gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos
foi adotado. O que se argumenta é que os novos campos apresentam grandes reservas
e baixo risco exploratoério, tornando o antigo regime de concessao menos apropriado.
Assim, através da Lei N° 12.351, de 22 de dezembro de 2010, ficou estabelecido que o
regime adotado sera o de partilha de producao, sob o argumento de que, dessa forma, a

sociedade brasileira se beneficia, ja que envolve maior apropriacao das riquezas.

Isso ocorre devido ao fato de que, sob o regime de concessao, uma vez extraido, o
petréleo é propriedade da concessionéria vencedora. No regime de partilha de producao
brasileiro, a Uniao tem a propriedade sobre a producao e repassa a companhia petrolifera
somente o volume equivalente ao éleo-custo e a parcela que lhe cabe do dleo-lucro, definida

no processo do leilao.

O artigo 2° da Lei N° 12.351 define essas duas medidas: o dleo custo é a “parcela
da producao de petréleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, exigivel uni-
camente em caso de descoberta comercial, correspondente aos custos e aos investimentos
realizados pelo contratado na execucao das atividades de exploracao, avaliacao, desen-
volvimento, producao e desativacao das instalagoes (...)". O dleo-lucro é a “parcela da
producao de petréleo, de gés natural e de outros hidrocarbonetos fluidos a ser repar-
tida entre a Uniao e o contratado, segundo critérios definidos em contrato, resultante da
diferenca entre o volume total da producao e as parcelas relativas ao custo em 6leo, aos
royalties devidos (...)”. Vale ressaltar que, sendo o bloco ndo comercializavel, a companhia

petrolifera arca com todos os custos de exploracao.

O artigo 18 da lei referida define o leilao que terd como vencedor aquele que oferecer
a maior porcentagem do éleo-lucro a Uniao, sendo que a Petrobras é conferido o direito

de participar do processo como qualquer empresa petrolifera.

Ganhando o leilao, a Petrobras assume a exploracao, a producao e os investimen-
tos. Em caso de derrota, formara um consorcio com a empresa vencedora no qual tem
participacao obrigatéria de no minimo 30%, respeitando as regras do edital e aderindo a
proposta vencedora. Além disso, a Petrobras possui o monopdlio da operacao dos blocos

contratados.

Os participantes devem cumprir requisitos minimos que atendam aos critérios de
habilitagao técnica, juridica, economico-financeira e fiscal, além da apresentacao dos do-
cumentos exigidos. Esses critérios ainda nao foram definidos devido ao fato de nenhuma

licitagao ter ocorrido até o presente momento.



Além da parcela do éleo custo, a empresa petrolifera vencedora deve pagar a Uniao o
bonus de assinatura e os royalties. O bonus de assinatura é um valor pré-fixado em edital e
deve ser quitado no ato da assinatura do contrato, enquanto que os royalties representam
a contrapartida financeira aos Estados e Municipios do petréleo retirado. Tanto o valor
do bonus de assinatura quanto os royalties nao sao recuperaveis, isto é, nao integram o

6leo-custo.

Todas essas defini¢oes trazem consigo intimeras particularidades que podem deter-
minar questoes importantes como, por exemplo, a competitividade dos participantes e,
consequentemente, a receita esperada pelo governo. Para entendé-las melhor, faremos

uma andlise de alguns desses pontos sob a luz da teoria economica.
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3 Literatura de Leiloes de Valor Quase Comum

Sabe-se que, na pratica, alguma assimetria entre os participantes é muito frequente.
E razodvel 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 leilao, uma vez que elas ji possuem a infraestrutura e o conhecimento na area. A
literatura que analisa esse caso é chamada leiloes de valor quase comum. Nestes leiloes,
os licitantes recebem um sinal nao viesado sobre o valor do objeto, que é desconhecido.
Os participantes tém a mesma utilidade ex post sobre o bem, exceto um, cuja valoragao,

caso seja o vencedor, ¢ maior que a dos demais.

Embora nao seja 6bvio que uma pequena assimetria na valoracao do objeto tenha
grande impacto no resultado dos leiloes, encontramos na literatura vérios trabalhos mos-
trando que, sob certas condigoes, elas sao cruciais para determinar o prego e o vencedor
do leilao. Consequentemente, é de suma importancia conhecer esses resultados uma vez

que a receita esperada do leiloeiro estd diretamente ligada a eles.

Essa assimetria e suas consequéncias serao analisadas em dois ambientes: leiloes de
primeiro e de segundo preco. A fim de obter uma exposi¢ao mais clara, iniciaremos com

os leiloes de segundo preco.

3.1 Leiloes de Segundo Preco

No leilao de segundo preco', a firma que oferece o maior lance é a vencedora, mas
o prego pago é o segundo maior lance. Neste caso, embora o efeito direto de uma pe-
quena vantagem no valor do objeto para determinado participante seja pequeno, existe

um grande efeito indireto.

Por tras desse efeito estd o que a literatura chama de maldi¢ao do vencedor. Par-
ticipantes que ingenuamente baseiam seus lances na esperanca incondicional do valor do
objeto, ou seja, na sua propria estimativa, acabam por ignorar o fato de que sé sera ven-
cedor se sua estimativa for uma das maiores, 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 leilao de um objeto de valor desconhecido,

o lance vencedor produzira lucro menor ou até mesmo negativo.

Diante da sua vantagem, os lances do participante favorecido? sao mais agressivos,
assim, o risco de sofrer com a maldi¢ao do vencedor é maior para os outros concorrentes.

Logo, os demais participantes se tornam mais conservadores, dando lances mais baixos e,

'Para mais detalhes desta modalidade de leildo, ver Menezes e Monteiro (2005).
2Aqui, o termo “favorecido” se refere ao fato do participante ter mais utilidade sobre o bem do que
seus concorrentes.
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consequentemente, diminuindo a probabilidade da maldi¢cao do vencedor acontecer para
o participante favorecido, que da lances ainda mais agressivos, e assim por diante. Deste
modo, uma pequena assimetria na utilidade dos licitantes se traduz em uma grande van-

tagem competitiva para o participante favorecido.

De fato, Bikhchandani (1988) mostra que, em um leildo selado de segundo prego
com dois participantes, uma valoracao mais alta do bem, ainda que muito pequena, faz
com que o participante favorecido seja sempre vencedor do leilao e reduz drasticamente a

receita esperada do leiloeiro, se comparado com o leilao de valor comum.

Vamos utilizar um exemplo simples, conhecido na literatura como wallet game, para
entender melhor essas previsoes tedricas. Considere o seguinte modelo: dois individuos
participam de um leilao por um objeto de valor V', onde V' é a soma de duas varidveis
aleatorias independentes, X; e X, uniformes em (a,c). O participante 1 observa X; e o
participante 2 observa X, e competem em um leilao selado de segundo prego (sob estas

condigbes, temos que o leilao selado é equivalente ao leilao de prego ascendente).

Seguindo Klemperer (1998), mostramos que o tinico equilibrio simétrico® é tal que
o participante ¢ permanece no leilao até que o preco seja 2x;. Realmente, supondo que o
oponente siga a mesma estratégia, o vencedor, ganhando o leilao ao prego p, sabe que o
valor verdadeiro do objeto é V' = x; + p/2, que é maior do que p se, e somente se, p < 2;.
Entao, o participante 7 estara satisfeito em ganhar o leilao por qualquer preco até 2z;.
Portanto, a estratégia de equilibrio dos dois participantes é b;(z) = 2x e o vencedor é

aquele que tem a maior observacao privada.

Note que a maldi¢cao do vencedor foi considerada pelos participantes neste equilibrio.
Para verificar tal afirmacao, usaremos o leilao de preco ascendente, que leva ao mesmo

resultado do leilao selado, mas torna a argumentagao mais compreensivel.

Uma vez que o preco p atinge 2x;, ¢ sabe que o valor esperado do objeto excede
o preco. De fato, como j segue a mesma estratégia e ainda permanece no leilao ao
preco p, sabe-se que p < 2z;, ou seja, x; > p/2. Consequentemente, E[z;] > p/2 e
Elv] = 2; + E[z;] > 2; + p/2 = p.

No entanto, o participante ¢ deve sair do leilao, porque seu interesse nao ¢ o valor
esperado do sinal de j e sim seu valor esperado condicional a i ganhar, que ¢ igual a p/2.
Assim, se ¢ ganhar ao preco p > 2z;, sabe-se que v = p/2 + x; que é maior do que p se, e

somente se, p < 2x;, ou seja, seu lucro seria negativo.

Além do equilibrio simétrico, Klemperer traz um continuo de equilibrios assimétricos.

Esses equilibrios sao da forma (b;(x;), bj(x;)), onde b;(x;) = xi+f(;), bj(x;) = x;+f " (z5)

3Este equilibrio é independente das distribuicdes dos sinais e nao requer que elas sejam simétricas.
Tal denominagao se refere ao fato de que as estratégias sao fungoes simétricas dos sinais.
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e f é uma funcao crescente. Uma diferenca na valoracao entre dois participantes, no

entanto, invalida a maioria desses equilibrios assimétricos.

Suponha, entao, que o participante 1 possua uma vantagem privada, ou seja, caso
venca o leilao, o valor do objeto para este participante é V + K = z; + x5 + K, onde

K >0e X; ~U(a,c). Em Avery e Kagel (1997), temos os seguintes resultados:

(i) Em qualquer equilibrio de segundo preco, com estratégias continuas (e crescentes)
no caso com vantagem privada, temos que um participante, o favorecido, ganha o

leilao com probabilidade 1.

(ii) O conjunto dos equilibrios sdo da forma (by(z1),ba(z2)) onde by(z1) > x1 + c e
ba(z2) < 9 + a + K, ou seja, condicional a sua observagao privada, o participante
favorecido d4a lance acima da valoragao maxima do seu oponente e o desfavorecido
abaixo da valoragdo minima. Além disso, para qualquer par de sinais (z1,z3), de-

vemos ter by (1) > ba(xs).

No equilibrio mais favoravel ao participante com vantagem temos by (z1) = x1 +c e

ba(x2) = x2 + a e no menos favoravel, by(z1) =21 +c+ K e by(xy) =29 + a + K.

Para comparar as receitas nos casos com e sem vantagem privada, considere X ~
U(0,1) e o equilibrio com lances mais agressivos, onde by(xs) = 5. Se K = 0, temos que,

em equilibrio, b;(z;) = 2z; e a receita esperada do leiloeiro é dada por:

E[m1n(b1 (Xl), b2(X2))] = E[mm(?Xl, 2X2)]

= 2E[min(X;, X»)| = 2/1 (2 — 2m)dim — ; (1)

No entanto, se K > 0, temos que o participante 1 sempre ganha e, como a estratégia

do participante desfavorecido é by(z5) = x2, a receita esperada do leiloeiro sera:

E[X,] = /o rdr = % (2)

Desta maneira, nesse exemplo, para qualquer valor de K > 0, temos uma redugao
de 25% na receita esperada do leiloeiro. De forma geral, temos o seguinte teorema em
Avery e Kagel (1997):

Teorema 3.1 Suponha que X ~ Ula,c). A receita esperada no equilibrio simétrico do

leildo de sequndo prego de valor comum € 2(2a + ¢)/3. A receita esperada no leildo com
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vantagem privada é no mdrimo (3a+ ¢)/2+ K.

Para valores de K proximos a zero, temos uma reducao na receita esperada de
(c —a)/6 em relagao ao caso sem vantagem privada, corroborando o que foi citado ante-

riormente a respeito da reducao drastica da receita do leiloeiro.

Temos, porém, que esse efeito explosivo exposto anteriormente nao se mantém para
leildes com mais de dois participantes. Levin e Kagel (2005) também trata este ponto

usando como modelo de referéncia o wallet game.

Considere o modelo de wallet game com n > 2 participantes regulares, ou seja,
que nao possuem vantagem privada e um participante favorecido. O valor comum aos
participantes regulares é a média de todos os n + 1 sinais, ou seja, Vi = 1,...,n,V; =V =
n%l Z;;Lll X,. J& o participante favorecido, possui valora¢ao um pouco maior dada por

_ eXnt1
Vo =V + =0

O equilibrio de Nash do jogo é determinado no teorema abaixo cuja demonstragao

sera omitida.

Teorema 3.2 Temos que b,1(X) = a(n,e)X e b;(X) = [%} a(n,e)X,

l
1,...,n determinam um equilibrio de Nash para o leilao de sequndo preco com n > 2
[(n—1)(n+3) — 2¢] [1 + 2¢] — 2ne
2(n+1)[(n—1) —2¢] '

participantes, onde a(n,e) =

E possivel perceber que, se ¢ = 0, temos que Vi = 1,...,n, bi(X) = by (X) =

n-+3 , e . o~
X, que é o equilibrio simétrico para o leilao de valor comum. Com & > 0,

2(n+1)

b (X S 1)(1+2 , . o
nlX) _ (p=- D+ 5). Assim, para € pequeno e n > 1, o participante favorecido é
bi(X) (n—1)—2¢

apenas um pouco mais agressivo que os regulares.

Note, também, que quando n = 1, ou seja, quando ha apenas um participante
regular, o denominador do lance do participante favorecido é zero, sugerindo que, neste

caso, ele é extremamente agressivo.

Intuitivamente, ocorre que, com mais de um participante regular, para se prevenir da
maldi¢ao do vencedor decorrente da agressividade do participante favorecido, é possivel
diminuir menos o lance, pois existe a possibilidade de ganhar o leilao com um empate
com outro participante regular, aumentando sua receita esperada. Portanto, decorre deste

resultado que, com mais de um participante regular:
(i) o participante favorecido ndo ganha sempre;

(ii) a mudanca nas estratégias é proporcional a vantagem privada, assim, pequenas

vantagens se traduzem em pequenas redugoes na receita;
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(iii) quanto maior o nimero de participantes regulares, menores sao os efeitos de uma

vantagem privada, embora ainda sejam proporcionais ao tamanho da vantagem.

H& de se observar que, embora seja conveniente a utilizacao do wallet game com
distribuicao uniforme, existe um trade-off nessa modelagem. Em outros modelos, como o
mazimum game* , é possivel mostrar que o leiloeiro se beneficia da presenca de um parti-
cipante com vantagem privada, fato que ocorre até mesmo no wallet game, se utilizarmos

outras distribuicoes, como a uniforme generalizada®, por exemplo.

3.2 Leiloes de Primeiro Preco

Em um leilao selado de primeiro prego, o vencedor sera o participante a dar o maior
lance, que sera o preco pago pelo objeto. Como veremos adiante, um participante favore-
cido também tem maior probabilidade de vencer neste tipo de leilao, porém o resultado é
mais incerto uma vez que ele nao pode adotar a estratégia de dar lances muito agressivos,

ja que o seu lance determinara o preco.

Desta forma, os lances menos agressivos do participante favorecido reduzem a mal-
dicao do vencedor enfrentada pelo participante regular, o que o encoraja a dar lances

maiores aumentando sua probabilidade de vencer o leilao.

Klemperer (1998) argumenta que, em leiloes de preco ascendente®, quando um par-
ticipante é mais agressivo em seus lances, o outro age de forma mais conservadora. Ja
em leiloes de primeiro preco, o efeito indireto é ambiguo. Quando o participante 1 da
um lance maior, o participante 2 quer dar um lance menor, ji que, em caso de vitéria,
seu lucro marginal é menor. Por outro lado, como sua probabilidade de ganhar é menor,
o custo de aumentar o lance é menor. Assim, o argumento utilizado anteriormente para
explicar os efeitos indiretos presentes no leilao de segundo preco, nao se aplica ao caso de

primeiro preco.

Desta forma, uma pequena vantagem para um dos participantes se traduz somente
em uma pequena mudanca nas estratégias, mantendo o equilibrio muito préximo ao equi-
librio de primeiro preco do leilao de valor comum. Para uma vantagem privada pequena,

Avery e Kagel (1997) nos da o seguinte resultado:

Teorema 3.3 No caso com vantagem privada, existe um equilibrio de primeiro preco onde
cada lance dista menos de € dos lances de equilibrio simétrico no leildo de primeiro preco

de valor comum.

4Neste caso, temos que V; = V(z) = max {XZ-}?+1 ¢ a utilidade dos n participantes regulares e
Vit1 = (1 +¢)V(z) é a vantagem do participante favorecido.

SF(t) =t com « € (0, [1 4 v/5]/4).

5Que sob as hipéteses feitas na subsecio anterior sdo equivalentes ao leildo selado de segundo preco.
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Demonstracao: Por simplicidade, assuma que os sinais sao U(0,1), a valoracdo do
jogador 1 é X; 4+ Xs+¢, e >0, e a do jogador 2 é X; + X,. Fixe uma estratégia by (X5)
para o jogador 2. Com o lance b;(X7), o jogador 1 ganha o leilao ao prego b; se o sinal

do jogador 2 é menor do que b, (b;). Logo, o jogador 1 escolhe b; que resolve

by " (b1)
H})&X/ (113'1 + X2 +e— bl)f(Xg)ng (3)
1 0
X2 by " (b1)
rr})ax72 + Xolxy + € — by 02 1 (4)

Vamos nos restringir a um equilibrio com estratégias lineares: by(z1) = a1z1 + ¢ e
bo(12) = agxs + co. Logo, by (b1) = (b1 — ¢2)/as. Entdo, da condicdo de primeira ordem

temos:

Qox1 + Qg€ + (CLQ — 1)62
by =
2&2 -1

De forma anéloga,

a1y + (ap — 1)

b
2 2a; — 1

(6)

Para que essas condicoes valham simultaneamente, as seguintes igualdades devem

valer:
a2
= 7
S PR | (M)
a
= 8
42 2&1 —1 ( )
(CLQ — 1)62 + ase
= 9
“ 2@2 —1 ( )
(CLl — 1)01
= 10
“ 2(11 —1 ( )

Pode-se perceber que (7) implica (8) e vice versa. Substituindo (7) e (8) em (9) e
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(10) e colocando as equagoes em termos de ay, temos:

€
= — 11
€1 0 (11)
(1 — CL2)€
_ 12
C2 0 (12)
a2
- “ 1
@2 2@2 —1 ( 3)

A escolha de ay é arbitraria, logo, precisamos de mais uma restricao. E possivel
observar que, em leiloes de primeiro preco, o maior lance possivel deve ser igual para
os dois participantes, caso contrario, um jogador pode diminuir seu lance e ganhar com

probabilidade 1. Com isso, obtemos a seguinte restri¢ao:

aq + C1 = Q9 + Co (14)

As equagoes (11) — (14) nos dao uma equacao quadratica para ay com raiz positiva
igual a as = (14¢)+ 1+ €2/2. Os parametros restantes sdo obtidos a partir desse valor
esatisfazem 1 —e < a1 <1,0< ¢ <ece—ec<c<0.

No equilibrio simétrico do leilao de primeiro preco com valor comum, temos que as
estratégias dos dois participantes sao iguais: b*(x) = x. Assim, dadas as restrigoes nos
parametros encontradas acima, os lances dos dois jogadores distam menos que € do lance

de equilibrio do caso sem vantagem privada. m

O teorema de equivaléncia de receita diz que, para toda forma de leilao cujas estra-
tégias de equilibrio resultam na mesma alocacdo do bem (e receita esperada igual a zero
para o jogador com o sinal minimo), a receita esperada do leiloeiro serd a mesma. Logo,
como os equilibrios simétricos do leilao de primeiro e segundo preco com valor comum
alocam o bem para o participante com a maior valoracao, concluimos que eles geram a

mesma receita esperada.
Em suma, argumentamos que:

(i) Em leiloes de segundo prego, mesmo uma pequena vantagem privada faz com que a
receita do leiloeiro seja sensivelmente menor que no equilibrio simétrico sem vanta-

gem.

(ii) Em leildes de primeiro prego, dada uma vantagem privada pequena, existe um equi-

librio no qual os lances dos participantes sao proximos dos lances no equilibrio
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simétrico sem vantagem. Logo, a receita esperada do leiloeiro é muito proxima a do

caso padrao.

(iii) Para o caso sem vantagem privada, os lances de equilibrio dos leildes de primeiro e

segundo preco geram a mesma receita esperada para o leiloeiro.

Portanto, podemos concluir que, em caso de assimetrias como uma pequena vanta-
gem privada na valoracao, o leilao de primeiro prego é a melhor opg¢ao para o leiloeiro, ja

que a receita esperada é maior.

Embora o resultado anterior seja bastante ilustrativo, ele é bastante restritivo quanto
a forma funcional dos lances dos jogadores. O artigo de De Frutos e Jarque (2007) traz

uma outra abordagem onde nenhuma restricao ¢ feita neste sentido.

O modelo é andlogo ao de Klemperer (1998), onde V' = 1 + x5, ou seja, a soma
dos sinais dos participantes favorecido e regular, respectivamente. No entanto, o valor do
objeto para o participante favorecido é kV, k > 1. Tanto a distribui¢cao dos sinais quanto

o valor de k sao de conhecimento comum.
As estratégias dos jogadores refletem dois efeitos:

e Efeito informacao: quanto maior o sinal, ou seja, quanto mais otimista, mais agres-

sivo é o jogador;

e Efeito estratégico: quanto maior a utilidade, ou seja, quanto maior o valor de k,

mais agressivo ¢ o jogador.

A interacao desses efeitos determina as propriedades do equilibrio. Para analisa-
las, sao definidas trés regioes através do impacto desses dois efeitos em um jogador de

referéncia: o jogador 1 com sinal 0, denotado por 1-0. Sao elas:

1. Pequenas assimetrias (1 < k < 2): o efeito informacao domina o efeito estratégico e
o jogador 1-0 perde para o jogador 2 seja qual for o sinal maior que zero recebido por
ele. Como a informagao é muito pessimista (x; = 0), o efeito renda nao consegue
compensa-lo. De fato, a valoracao do jogador 1-0, condicional a ganhar do jogador
2 com sinal abaixo de y é menor que a menor valoracao do jogador 2-y, para todo
y € (0,1):

Elkroly,e,] foy kxadzy  ky

E = = —

2. Assimetrias intermedidrias (2 < k < 3): o efeito estratégico domina parcialmente
o efeito informagao, assim, vai existir um sinal s(k),0 < s(k) < 1, tal que, em

equilibrio, o jogador 1-0 ganha do jogador 2 com sinal abaixo de s(k). Ou seja,
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basta o jogador ser pessimista o suficiente para que o jogador 1-0 ganhe o leilao.

3. Grandes assimetrias (k > 3): o efeito estratégico domina completamente o efeito
informacao e o jogador 2 nunca ganha o leilao. De fato, a valoracao do jogador 1-0,

condicional a ganhar é maior que a valoracao do jogador 2 mais otimista, 2-1:

E[k$2[x2<1] - fOl kxzde — ﬁ >

E[kﬁl’g|l‘2 < 1} =

3

Estas regioes nos define as condic¢oes de fronteira do sistema de equagoes diferenciais

que define os equilibrios para 1 < k < 3.

O problema do agente 2 é escolher quando perder, ou seja, o sinal do oponente do
qual ele ganha. Formalmente, o jogador 2 com sinal x5 escolhe x; para maximizar sua

utilidade esperada:

1

2
max/ (29 +t — bp(x1))dt = max {Igl'l + % — $1b;1€($1)} (15)
0

Procedendo de forma andloga para o jogador 1, encontramos as condi¢oes de primeira
ordem que definem o equilibrio de Nash caracterizado pelo sistema de equacoes diferenciais

abaixo:

bp(a1) + (0) ()21 = G (1) +
(16)

bi(2) + (03) (w2) 1y = k(Pp(22) + 2)

onde ¢;€($]) = (bZ)il(b?@(x]))v 1=1,2,1 7é J-

Temos que qﬁ}c(qﬁi(xl)) = x; para todo i = 1,2, i # j, subtituindo z; por ¢} (z2) € 3

por ¢2(x1) no sistema (16), temos:

(b (22) 1 (22))" = (03) (w2) (w2 + Gy (22))
(17)

(bp(x1)p(21)) = k(7)) (1) (21 + Pp(21))
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Para resolver o sistema, necessitamos das restricoes de contorno. Para 0 < k < 3,
temos que bL(1) = bi(1) = m(k) < 2. De fato, o maior lance possivel para ambos
os jogadores deve ser igual, caso contrario, aquele com o maior lance estaria melhor

reduzindo-o de forma que ele ainda ganha com probabilidade um e paga um prego menor.

O que difere o caso com pequena assimetria do caso com assimetria intermediaria
¢ a outra condigao de fronteira. No caso de pequenas assimetrias (1 < k < 2), temos a
seguinte condigao: b (0) = b2(0) = 0.

As fungoes de lance de equilibrio serao:

k (¢3(x1) + 21)° k (¢h(x2) + 22)°
bl _ k b2 — k ].8
) e ke YT 2 ko) + o 1)
A condigdo de fronteira by(1) = b3(1) = m(k), nos da m(k) = 2 e as correspon-
déncias de equilibrio ¢ (-) sdo definidas implicitamente pelas seguinte equagoes:
(k + 1) 23" = () " (kepy, + 22)" (19)
(k+ 1) (0p)* " = (w0) 7" (kay + 93)" (20)

As caracteristicas do equilibrio sao:

O participante favorecido tem maior probabilidade de ganhar o leilao;

As probabilidades de ganhar o leilao sao sensiveis ao tamanho da vantagem compara-
tiva de forma que, quanto maior o valor de k, maior a probabilidade do participante

favorecido ganhar o leilao;

Quanto maior a vantagem comparativa, mais agressivo é o lance do participante

favorecido, ou seja, db}.(z)/0k > 0.

O lucro do participante favorecido é estritamente crescente em k, enquanto o lucro

do participante regular é estritamente decrescente.

Com assimetrias intermedidrias, os jogadores 1-0 e 2-0 nao se comportam mais
da mesma maneira. Como dito anteriormente, existird um sinal s(k) tal que bj(0) =
b2(s(k)) = a(k) > 0. Além disso, ¢ possivel que exista uma massa na funcao de lances no
limite inferior do suporte comum de lances, ou seja, existe um sinal (k) que é o maior
sinal z; que satisfaz b (r(k)) = b3 (s(k)).
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Temos que, em equilibrio, os jogadores 1-0 e 2-s(k) devem empatar. Consequente-

mente, encontramos as seguintes expressoes para a(k) e r(k):

(i) a(k) = =52

(i) r(k) = (k —2)s(k).

As estratégias de equilibrio para jogadores com sinais x; > r(k) e x5 > s(k) sao
solugoes do sistema de equagoes diferenciais (17) com as as duas condigoes de fronteira
by ((k—2)s(k)) = bi(s(k)) = ks(k)/2 e bi(1) = b2(1) = m(k). O equilibrio é dado por:

ks;k) se 0<ux <r(k)

by,(11) = 2 2 (21)
g(zzk((g))izz se r(k)<x <1
@—k@ se 0 <y <s(k)

bi(2) = | 2 (22)
e e

s(k) = (k — 2)%_2)/2(16_1)& (23)

Com grandes assimetrias, o participante favorecido sempre ganha o leilao, como

exposto anteriormente. Neste caso, um equilibrio para o jogo é dado por:

3 1
by (1) = 3 bi(2) = o + 3 (24)

Desta forma, nenhum participante tem incentivos para desviar. De fato, se o jogador
2 desviar e der um lance acima de 3/2, seu lucro esperado sera negativo, ja que, condicional
a ganhar, o maior valor obtido por ele é 3/2. Para o jogador 1-0, nao é lucrativo desviar
e ganhar do jogador 2 somente em um subconjunto de sinais. Se para o jogador 1-0 nao

é lucrativo, nao o sera para o jogador 1 com sinais maiores.

A figura (1) abaixo ilustra o comportamento das fungdes de lances de equilibrio nos

trés possiveis cenarios.
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m(k) m(k)

LS [

b &

4
alk) bi

(@) 1 (b) (c) 1

Figura 1: Fungoes de equilibrio nos trés possiveis cendrios: (a) k € (1,2), (b) k € [2,3) e
(c) k> 3.

Fonte: De Frutos e Jarque (2007).

Em termos de receita esperada do leiloeiro, temos que k impacta de duas formas. O
pagamento esperado do participante favorecido é crescente em k, uma vez que tanto sua
probabilidade de vencer quanto o seu lance de equilibrio sao crescentes em k. J& o paga-
mento esperado do participante regular serd decrescente em k para sinais suficientemente
pessimistas. Para o jogador regular mais otimista, encontramos o efeito contrario, ja que
sua probabilidade de ganhar é sempre um e seu lance aumenta com k. Assim, o efeito da

assimetria sobre a receita esperada do leiloeiro é, a principio ambiguo.

Computando a receita esperada, vemos que, ao contrario do que ocorre nos leiloes de
segundo prego, uma pequena assimetria impacta pouco a receita esperada, confirmando
os resultados de Avery e Kagel (1997). Além disso, sob as hipdteses do modelo, temos

que uma pequena assimetria é, na verdade, benéfica para o leiloeiro.

Nesta secao, os principais resultados em leiloes de valor quase comum foram apresen-
tados. Em leildes de segundo preco a receita do leiloeiro responde forte e negativamente
a assimetrias entre os participantes, forca acarretada pela presenca da maldicao do ven-
cedor. Em leiloes de primeiro preco, no entanto, o fato do lance do participante vencedor
determinar o preco do objeto leiloado garante que a receita esperada do vendedor nao
sofra tanto impacto em relagao a assimetrias, sendo elas em alguns casos, vantajosa para

o leiloeiro.

Assim, na possivel presenca de diferencas na valoracao por parte dos jogadores, o

melhor esquema de venda de um objeto ¢é o leilao de primeiro prego.
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4 Modelo de Partilha de Producao

Para analisar mais especificamente o leilao proposto pelo novo marco regulatério,
desenvolvemos agora um modelo de partilha de producao que nos permitira estabelecer

as consequéncias da presenca de um participante estratégico nesse ambiente.

Considere duas firmas competindo em um leilao de partilha de primeiro prego de uma
area cujo lucro de exploracao v é desconhecido a priori. Suponha que v é uma realizacao
de uma varidvel aleatéria V' com distribuicao de probabilidade H(v) e funcao densidade
de probabilidade h(v). Cada firma recebe um sinal s privado nao viesado a respeito
do lucro de exploragao, ou seja, cada sinal é proveniente de uma variavel aleatéria S|v
condicional ao valor verdadeiro de v cuja densidade g(s|v) é tal que E[s|v] = v. Além

disso, a distribuicao dos sinais é de conhecimento comum.

Cada firma deve dar um lance em funcao do sinal recebido que representa a fracao
do lucro destinada ao leiloeiro (governo). O vencedor do leilao serd a firma que destina
ao governo a maior fragao do lucro e cabe a ela o pagamento de um bonus de assinatura

B exd6geno.

Uma das firmas é considerada uma participante estratégica e possui uma vantagem
privada sobre a outra participante, a regular, no sentido de que, para toda realizacao de
v, sua utilidade é maior em caso de vitéria. Mais especificamente, em caso de vitoria da

firma regular, seu payoff é dado por

min{(1 — b,)v,v} — B (25)

e em caso de vitéria da firma estratégica, seu payoff é dado por

v/oy — B sev <0
(26)
as(l—=b)v—B sev >0
onde b, e b, sao os lances das firmas regular e estratégica, respectivamente, e a; e oy 820

maiores do que um.

Note que a firma nao divide lucro negativo com o leiloeiro, ou seja, caso v seja menor
do que 0, a firma arca sozinha com o prejuizo. Tal propriedade é incorporada a utilidade
da firma regular pela funcao minimo. Temos ainda que, em caso de derrota, o payoff de

ambas as firmas é zero.
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O objetivo das firmas é escolher lances b;(s;) € [0,1], ¢ = {r,e} em fungao de seus

sinais, que maximizam sua utilidade esperada. Assim o problema da firma regular é

bet(br) oo
nfx{ /_ /_ min{(1 — b,)v, v} — B] gr(sr\v)ge(u|v)h(v)dvdu} (27)

e o da firma estratégica é

max{ / o / [w/ar — B) go(u|v)ge(se|o)h(v)dvdu

byt (be) oo
+ /Oo /0 [az(1 —be)v — B] gr(u|v)ge(se|v)h(v)dvdu} (28)

As condigoes de primeira ordem dos problemas (27) e (28) nos dao o seguinte sistema

de equagoes diferenciais:

_ TP 12 a0 g, (ulo) go(b7 () v) B(v)dvdu
[ [ B] faodv+ [ [0 - x + an)o — B f(a,v)de

a1

(29)

ity = LS5 0 00 @l0) g ) o)
¢ S5 [min{(1 — z)v,v} — B] f(x,v)dv

onde f(z,v) = g (b7 (2)[v) ge (b2 (x)[v) h(v).

Para resolver esse sistema sao necesséarias duas condicoes iniciais dadas por b;(s?) =

0, i = {r,e}, onde s? satisfazem

/ / v — (5%, u, v)dvdu =0
s 0
/ / [v/a; — B] k(u, 8%, v)dvdu + / / [aov — B] k(u, s2,v)dvdu = 0
\ J—o0 J—0o0

(30)
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e k(sy, Se,v) = ¢r(Sr|0)ge(Se|v) (V).

Uma solucao analitica para esse problema é, aparentemente, inviavel. Portanto,
apresentaremos uma solugao numérica. Para isso, é preciso atribuir valores aos parametros

do modelo e distribuicoes especificas para as variaveis aleatorias.

Vamos supor que V ~ N(u,02) e Sjlv ~ N(v,0?), i = {r,e}. Como as varidveis

podem assumir qualquer valor real, interpretamos v como sendo o lucro final do projeto e
silv como o valor do lucro estimado pela firma ¢ antes de participar do leilao. Os valores
dos parametros das distribuigoes serdo baseados no trabalho de Reece (1979). A média
de v serd ajustada de forma que a chance do lucro ser positivo (excluindo o bonus de
assinatura) é de 15%, ou seja, P(V > 0) = 0.15. Desta forma, y = —1,46 7.

Tabela 1: Sinais minimos para a participagao com
lances positivos

Sinais Minimos

Assimetrias 9 5

ap=ap =1 1.0364  1.0364
ap = ay =12 1.1118  0.8385
ap=ay =14 1.1827  0.6739
ap =ay =1.6 1.2489  0.5342
ap =g =1.8 1.3086  0.4139

A variancia dos sinais é igual a 0.8 e o bonus de assinatura

igual a 0.1.

A tabela acima traz os sinais minimos a partir dos quais os participantes dao lances
positivos. Note que, quando oy = ap = 1, ou seja, quando os participantes sao idénticos,
o sinal minimo é igual para os dois. A medida que a assimetria se acentua, ou seja, a; e as
aumentam, 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 leilao mesmo que seu sinal nao seja tao otimista.

O participante regular, por sua vez, torna-se cada vez mais cauteloso, exigindo
sinais maiores para participar do leilao. Além disso, 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. A tabela abaixo ilustra esse efeito:

"Utilizando o2 = 2.
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Tabela 2: Valor dos lances em funcao dos sinais

L. Lances
Sinais —
Regular Estratégico
Sp = Se = 1.0746 0 0.0897
Sp = Se = 1.25 0.0972 0.1865
Sp =58, =1.5 0.2097 0.3005
Sp = S, = 1.75 0.2967 0.3928
Sp =S¢ = 2 0.3639 0.4706

A variancia dos sinais € igual a 0.8, o bonus de assinatura igual

allea;=ay=1.1

Outro efeito que podemos observar é que, dado um sinal, o participante favorecido
dé lances cada vez maiores quanto maior for sua vantagem privada, ou seja, quanto maior
forem os valores de a1 e as. O participante regular, por sua vez, da lances cada vez
mais baixos conforme a vantagem do outro participante aumenta. Conforme vimos na
secao anterior, por se tratar de um leilao de primeiro preco, temos que o movimento dos
lances em funcao da vantagem privada é proporcional a ela. Para verificar essa assertiva,
fixaremos um um sinal para cada participante e analisaremos o valor dos seus lances. A

tabela abaixo traz o resultado.

Tabela 3: Lances em funcao das assimetrias

. . Lances
Assimetrias —
Regular Estratégico
ar =ap =1 0.2363 0.0386
ar =ap =1.1 0.2097 0.1047
ar=as =13 0.1640 0.2290
ar=ap =14 0.1441 0.2893
ar =ap =15 0.1258 0.3310

A variancia dos sinais é igual a 0.8, o bonus de assinatura igual
a0.l1,s,=15es.=1.1.

Nos resta analisar o que essas mudancas nas estratégias acarretam em termos de

receita esperada, tanto para os participantes quanto para o governo.

O gréfico abaixo ilustra a nossa intuicao. De fato, quanto maior a vantagem do
participante estratégico, maior sua receita esperada. O inverso ocorre com o participante

regular.
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No que diz respeito a receita do governo, vemos no grafico acima que, para pequenas
assimetrias, a receita aumenta em relacao ao caso sem vantagem privada. Embora seja um
pouco contra-intuitivo, encontramos resultado semelhante na literatura como, por exerm-
plo, em De Frutos e Jarque (2007). Nao descartamos, porém, a possibilidade de um erro
de aproximagao do método numérico utilizado. Conforme a assimetria aumenta, a receita
esperada do governo diminui. Esse resultado estda de acordo com o que vimos na tabela
(3). De fato, quando a vantagem privada aumenta, um participante da lances mais altos
do que no caso simétrico e o outro da lances mais baixos. Ponderando pela probabilidade
cada participante vencer, é possivel que, com pequenas assimetrias, a agressividade do

participante estratégico compense os lances mais baixos do participante regular.

Concluimos no nosso modelo que todas as previsoes tedricas se mantém quando
analisamos o leilao de partilha de produgao, 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 sao proporcionais ao tamanho da assimetria.

4.1 Assimetria de Informacao

Outro aspecto relevante a ser abordado é a questao da assimetria de informacao
em relacao ao valor do objeto leiloado. No que diz respeito ao novo marco regulatorio,
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 ha mais de cinco décadas no territorio brasileiro e de
ser considerada lider mundial em tecnologia de producao de petréleo em dguas 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 hipdtese de que
um dos agentes recebe um sinal mais preciso sobre o verdadeiro valor do objeto leiloado.
Essa nogao de precisao se dard no presente trabalho na forma de uma menor variancia no
sinal de um dos agentes, embora existam na literatura diversas outras formas de fazeé-lo.
Esta assimetria devera provocar mudangas nas estratégias dos participantes, alterando o

equilibrio do jogo e, consequentemente, os payoffs esperados.

A fim de isolar os efeitos da assimetria, vamos considerar o modelo descrito acima
sem a vantagem privada, ou seja, de forma que a; = as = 1. Vamos analisar o comporta-
mento dos ganhos esperados dos participantes e da receita esperada do leiloeiro quando
a diferenca na precisao do sinal aumenta. Consideraremos a presenca de um participante

estratégico nesse ambiente mais adiante.

Novamente, temos um objeto sendo disputado por dois agentes mediante um leilao
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de partilha cujo valor desconhecido v advém de uma variavel aleatéria V' com densidade
h(v). Cada participante oferece um lance selado b; € [0,1], i = {1, 2}, e o autor do maior
lance vence o leilao. O lance b; é baseado em um sinal s; observado pelo participante .

Este sinal nao viesado é a realizacao da varidvel aleatéria S;|v com distribuigao g;(s;|v).

Como assumimos anteriormente, V' ~ N(u,02) e S;|v ~ N(v,0?) e interpretamos v

e s;lv como descrito acima.

Fazendo a variancia do sinal de um dos participantes menor, temos que sua estima-
tiva do lucro é mais precisa. De fato, dadas as distribui¢oes de v e de S|v temos que,

fazendo uma atualizacao bayesiana,

0'2 0'2 0'20'2
Vis~ N g 5 v ), 31
s~ N a8+ ag 2t g2y ) (31)

Utilizando a medida de aprendizagem proposta em Dias (2005), que da a redugao

percentual esperada da variancia da distribuicao de v devido ao sinal obtido, ou seja,

Var [V] —E[Var[V|]S]]

2
V|S) = 32
temos que
Var[V]—E[Var[V|s] o —E|55]
772(V|S) _ CLT[ ] — [ ar[ | ]] _ v oy tos
Var[V] o2
0.2 _ 02'1%0'32 0_2 0_2
_ T % % (33)
o2 o2+4+02 02+ 0?2
Derivando em relacio a o2, temos que
on*(V|S) &
=— = < 0. 34
Oo? (02 + 02)? (34)

Quando o2 = 0, temos que n*(V|S) = 1, ou seja, o sinal tem a melhor previsao
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Assim, pelo critério de aprendizagem adotado, temos que quanto menor a variancia

do sinal nao viesado, maior serd sua precisao para a estimacao do valor realizado da

varidvel V.

Os payoffs dos agentes 1 e 2 sao descritos pelas fungdes P; : [0,1] x [0,1] — R:

0 Sebigbj

Pi(bi? bj) =
min{(1 — b;)v,v} — B] se b; > b;

onde i,7 € {1,2}, 1 # j.

Com isso, quando observa s;, o participante i deve encontrar® b; tal que maximize

seu payoff esperado dado pela expressao abaixo:

by (bi) oo
/_ /_ min{(1 — b;)v,v} — B] h(v)gi(si|v)g;(u|v)dvdu.

As condigoes de primeira ordem sao dadas por

J5@ 120 .07 (2)[v) g5 (ulv) A(v)dvdu

o min{(1 = ), v} = Bl (b7 (2)]v) g; (b5 (@)[v) h(v)dv

onde i, € {1,2}, 1 # .

(36)

As condigoes iniciais sao dadas por b;(s?) = 0,7 = {1,2}, onde s{ é definido pelas

equacoes

/_Sj /_OO [U — B] gi(3?|v)9j(uy’0)h(v)dvdu =0 i,j € {1’ 2}’ i 7&]

(37)

8Estamos supondo que as funcoes de equilibrio b; e by sdo estritamente crescentes nos sinais quando

os participantes escolhem lances maiores que zero.



30

Mais uma vez, uma solugao analitica nao parece possivel. Resolveremos numeri-
camente utilizando os mesmos valores usados anteriormente para os parametros, com

excecao da variancia dos sinais que é o objeto de estudo desta subsecao.

Analisando os sinais minimos necessarios para que os participantes déem lances
positivos, encontramos um efeito analogo ao encontrado anteriormente. A tabela abaixo
mostra que, conforme a variancia de um dos participantes diminui, ou seja, quando um
dos participantes de torna mais informado, este exige um sinal menos otimista para que
seu lance seja positivo. O outro participante, por sua vez, precisa de sinais cada vez mais

otimistas.

Tabela 4: Sinais minimos para a participagao com
lances positivos

Sinais Minimos

Variancias 0 B

o?=11,03=1.1 1.2858  1.2858
o?=11,02=1.0 1.3338  1.1606
o?=1.1,02=09 1.3913  1.0366
o =11, 05=0.7 1.5467  0.7939
02 =11,03=05 1.8054  0.5624

Caso com o = ag = 1 e 0 bonus de assinatura igual a 0.1.

Novamente, o participante mais informado se mostra mais agressivo dando lances
maiores que os do participante menos informado para o mesmo valor do sinal. Intuiti-
vamente, tendo os dois participantes recebido o mesmo sinal, temos que quanto menor a
variancia da distribuicao, mais confiavel é a estimativa. Sabendo que a probabilidade do
lucro ser muito inferior ao sinal recebido é pequena, o participante mais informado esta

disposto a dar um lance maior. Vemos esse fato na tabela abaixo.

Tabela 5: Valor dos lances em funcao dos sinais

Sinai Lances
inais O )
$1 = 89 = 1.3337 0 0.0913
$1 =89 =1.5 0.0725 0.1681
s$1 = 89 = 1.75 0.1643 0.2661
S$1 =89 =2 0.2378 0.3475
$1 = S9 = 2.25 0.2963 0.4182

Neste caso, temos o7 = 1.1, 03 = 1.0, o bonus de assina-

tura igual a 0.1 e vy = g =1
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Em termos de receita esperada do leiloeiro, vemos no grafico abaixo que, quanto mais

informado um participante é em relacao ao outro, menor a receita esperada do governo.

Receita Esperada do Governo

0.035

0.03

0.025

0.0z

0.015

0.07

0.005

| | |
0.4 0.5 0.6 0.7 0.5 0.9 1

“aridncia do Sinal do Paricipante 2

Figura 4: Receita esperada do governo

Fonte: Elaboracao proépria.

Vemos, ainda, no grafico abaico, que a receita esperada do participante mais bem

informado aumenta conforme a variancia da distribuicao de seu sinal diminui. Ou seja,

quanto mais bem informado relativamente ao outro participante, maior sua receita espe-

rada. O inverso ocorre com o outro participante. A disparidade entre a qualidade da sua

informacao 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.
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Figura 5: Receita esperada dos participantes

Fonte: Elaboracao propria.

Interagindo as duas assimetrias descritas acima, ou seja, permitindo no modelo
que um agente seja estratégico, porém o outro seja mais bem informado, temos que um
efeito pode se sobressair em relagao ao outro. Assim, basta que um participante seja
suficientemente mais informado que o outro relativamente para que a vantagem passe a
ser sua. Neste caso, ele serd mais agressivo que o outro, exigindo lances menores para dar
lances positivos e dando lances maiores para o mesmo valor de sinal. As tabelas abaixo

ilustram esses fatos.

Tabela 6: Sinais minimos para a participacao com
lances positivos

Sinais Minimos

Assimetrias X g

ap=ap =1 0.7593  1.1778
ap = = 1.1 0.7865  1.0677
ap =y =1.3 0.8394 0.8784
o =g =14 0.8652  0.7947
ap =ay =17 0.9382  0.5803

Neste caso, temos 02 = 0.6, 02 = 0.8 e 0 bonus de assinatura

igual a 0.1.
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Tabela 7: Valor dos lances em funcao dos sinais

L. Lances
Sinais —
Regular Estratégico

51 =859 = 0.8784 0.0311 0

s1=8=1 0.1203 0.0728
51 =589 =1.25 0.2700 0.1999
51 =58y=1.5 0.3844 0.2993
51 =89 = 1.75 0.4752 0.3763

Temos que o7 = 0.6, 05 = 0.8, 0 bonus de assinatura igual a 0.1

eoq:ag:l.?)

Como dito anteriormente, o participante regular, mais informado que o estratégico,
exige lances menores para dar lances positivos, desde que a vantagem do seu oponente
seja pequena. Uma vez que essa vantagem aumenta, no exemplo acima, a assimetria de
informagao nao é capaz de compensa-la. O mesmo ocorre com os lances. Na tabela (7),
temos um caso onde a assimetria de informacao ¢é grande o suficiente para que o partici-
pante regular seja mais agressivo. Aumentando a vantagem do participante estratégico,
temos a analise inversa, de forma que o participante regular volta a ser mais cauteloso

nos lances.

As receitas esperadas, das firmas e do governo, sao dadas pelos gréaficos abaixo. Te-
mos que, ao contrario do caso sem assimetria de informacao, a receita do governo aumenta
conforma a vantagem do participante estratégico aumenta. A receita esperada dos parti-
cipantes sao qualitativamente iguais, exceto pelo fato de que, para determinados valores,

a receita esperada do participante regular é maior que a do participante estratégico.
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Figura 6: Receita esperada do governo

Fonte: Elaboracao propria.
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Podemos concluir que a posicao da Petrobras como lider mundial e atuante no
territorio brasileiro lhe confere informacoes a respeito das areas a serem exploradas que
podem ser suficientes para anular a agressividade de um participante estratégico, que visa
nao sé o lucro, mas também as reservas de petréleo como discutido anteriormente. Como
a Petrobras esta apta a participar dos leiloes, uma vez que cumpre todas as exigéncias,
talvez essa seja uma forma do governo se proteger de possiveis perdas. Além disso, as
outras empresas participantes podem optar por investir mais em pesquisas que irao lhes

garantir maior competitividade no processo.
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5 Conclusao

Neste trabalho, analisamos o leilao de partilha de producao, instituido no Brasil pelo
novo marco regulatério do petréleo, no ambito teérico. Embora exista uma grande varie-
dade de particularidades inerentes ao novo formato de leilao proposto, somente algumas
delas foram tratadas no presente trabalho. Além disso, algumas simplificagoes se fizeram
necessarias a fim de tornar o problema mais tratavel na teoria. Os detalhes do leilao sao
apresentados na secao 2, que traz apenas os principais dos pontos com base no texto da
Lei N° 12.351 de dezembro de 2010.

As duas principais caracteristicas tratadas aqui foram as assimetrias na utilidade
dos participantes e na informacao a respeito do valor do objeto leiloado. Na secao 3,
discutimos alguns resultados importantes da literatura de teoria dos leiloes de valor quase
comum, que trata das assimetrias na utilidade. Abordamos, inicialmente, os leiloes de
segundo prego, nos quais a forte presenca da maldi¢ao do vencedor impacta drasticamente

o resultado tanto para os participantes quanto para o leiloeiro.

Os resultados encontrados por Klemperer (1998), Bikhchandani (1988) e Avery e
Kagel (1997) nos mostram que, neste caso, o participante denotado por favorecido, no
sentido de atribuir maior utilidade ez post sobre o bem, sempre ganha o leilao e a receita
esperada do governo se reduz de forma contundente. Concluimos, ainda, que a presenca de
mais de um participante nao favorecido reduz a probabilidade de vitoria do participante

favorecido e a queda da receita esperada do leiloeiro.

Nos leildes de primeiro prego, no entanto, os trabalhos de Avery e Kagel (1997)
e De Frutos e Jarque (2007) mostram que a maldicdo do vencedor é consideravelmente
menos presente e uma pequena vantagem se traduz em uma pequena probabilidade a
mais de vitoria no leilao. A receita esperada do leiloeiro nao se reduz drasticamente,

sendo possivelmente maior no caso de assimetrias pequenas.

Ha& que se observar que os trabalhos citados acima utilizam o modelo de wallet game,
0 que torna o problema mais compreensivel e de facil solucao. E possivel que alguns
resultados valham apenas sob tal formulacao. Mesmo com esse trade-off, os resultados

estao de acordo com a intuicao, o que corrobora seu uso.

Na secao 4, desenvolvemos um modelo de partilha de producao a fim de analisar
mais precisamente o formato de leilao proposto pelo marco regulatorio e as consequéncias
da presenca de um participante estratégico cujo interesse nao esta somente no lucro do
projeto, mas também nas reservas de dleo, fazendo com que ele esteja disposto a entregar

uma maior parte do lucro ao governo, ou seja, ser mais agressivo nos seus lances.

Além disso, analisamos o impacto de um participante mais bem informado sobre o
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lucro e a interacao dessa assimetria com a presenca de um participante estratégico. Os

resultados foram condizentes com o que a intuicao previa.

Os resultados apontam que o participante estratégico comeca a dar lances positivos
antes do que o participante regular, ou seja, ele necessita de um sinal menos otimista
para estar disposto a participar do leilao. Além disso, o participante estratégico se revela
mais agressivo no sentido de que, para o mesmo sinal, seu lance é maior que o lance do

participante regular.

Analisando a assimetria de informacao, vemos que o participante mais informado
se comporta como o participante estratégico. No que diz respeito a receita esperada do
governo, o efeito é andlogo. Quanto menor a variancia de um dos sinais, ou seja, quanto

mais informado estd um dos participantes, menor é a receita esperada do governo.

Vimos, ainda, que, ao interagir as duas caracteristicas no modelo, é possivel que um
participante regular anule a vantagem possuida pelo participante estratégico, bastando
para isso ser mais bem informado a respeito do valor do objeto. Assim, essa seria uma
forma da Petrobras ou qualquer outra firma participante se proteger da presenca de um

participante estratégico.

Diversos aspectos interessantes e possivelmente determinantes no que diz respeito
ao comportamento dos participantes nao foram abordados aqui. Questoes como a parti-
cipacao forgada da Petrobras nos contratos vencedores se mostraram um desafio diante
da falta de trabalhos na drea que abordem esse tipo de problema. Esse e outros pontos

levantados pelo novo marco regulatério compoem uma possivel extensao deste trabalho.
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