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RESUMO

Esta Dissertacdo de Mestrado analisa o contexto das transagdes
e contratos para fornecimento de gds natural de consumo industrial, e verifica os principais
determinantes tedricos do valor da flexibilidade contratual, quanto ao compromisso de
pagamento por quantidades minimas contratadas, ou cldusulas take-or-pay. Para o
desenvolvimento da Indistria de Gdas Natural brasileira, sdo necessdrios grandes
investimentos em infra-estrutura, cuja realizacdo depende da percep¢do de valor de longo
prazo que os agentes ao longo da cadeia de fornecimento tém sobre a incerteza do mercado.
Como estes agentes estabelecem a governanga de suas relagdes, através de contratos de longo
prazo, a compreensdo dos determinantes de valor da flexibilidade contratual € critica para a
andlise da viabilidade de uma transacdo comercial. Este problema é abordado através do
enfoque das Teorias dos Custos de Transa¢do e das Opcdes Reais. Uma amostra de 396
contratos em 6 distribuidoras de gds natural no Brasil revelou um significante poder
explicativo da Teoria das Op¢des Reais para o valor da flexibilidade contratual, observada nas
transacdes para fornecimento de gds natural, para consumo industrial. A evidéncia foi mais
ténue no caso da Teoria dos Custos de Transag@o e fatores sdo propostos para explicar este
fato. A pesquisa indica que a ndo consideragdo do valor flexibilidade nos contratos de gis
natural tem influéncia negativa para o desenvolvimento deste mercado. Politicas comerciais e
de regulacdo adequadas devem levar em consideragao este aspecto.
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ABSTRACTS

This Dissertation analyses the context of the transactions and
contracts involving the natural gas supply to industrial consumption, and verifies the main
theoretical drivers of the flexibility value, in contract clauses concerning the commitment of
payment for minimum contracted quantities, known as take-or-pay provisions. The
development of the Brazilian Natural Gas Industry demands the deployment of heavy infra-
structure, which depends upon the long-term value perception of the market uncertainty, by
the contracting agents, along the supply chain. Since these agents establish the governance of
their relationships through long-term contracts, the understanding of the drivers for
contractual flexibility value is crucial to evaluate the feasibility of a commercial transaction.
This problem is approached through the concepts of the Transaction Cost and Real Option
Theories. A sample of 396 contracts from 6 natural gas distribution companies, demonstrated
a remarkable explanation power of the Real Option Theory for the value of the contractual
flexibility, observed in transactions for natural gas supply to industrial consumption. The
evidence was weaker in the case of the Transaction Cost Theory and the reasons for this fact
are proposed. This research demonstrates that if the flexibility value is not taken into account
in the contracts, there should be negative influences to the market development. Adequate
commercial and regulation policies should consider this aspect.



CAPITULO 1
DEFINICAO DO PROBLEMA

1.1 INTRODUCAO

TransagOes comerciais visando o fornecimento de gis natural, normalmente implicam em um
complexo conjunto de relagdes entre as varias partes envolvidas ao longo da cadeia de
fornecimento. A producdo do gds natural inicia-se nos pogos de petrdleo e / ou de gds ndo
associado', resultado de investimentos exploratérios de alto risco para a localizagio e
delimitagdo dos campos produtores. Em seguida, o gis é transportado por gasodutos de alta
pressdo as regides consumidoras, sendo distribuido aos consumidores finais por redes de

gasodutos de baixa pressao.

Ao contrario da situacdo que prevalece na comercializagdio da produgdo de petrdleo,
caracterizada pelo funcionamento de um mercado spot liquido, o gés natural, embora tenha
sua produgdo relacionada tecnologicamente com o primeiro, tem as suas vendas em geral
governadas por contratos de longo prazo com baixa liquidez. Esta diferenca esta diretamente
relacionada com as caracteristicas dos investimentos em transporte e distribui¢do do produto e
com o estdgio de desenvolvimento dos mercados. O petréleo ndo depende necessariamente de
pesados investimentos especificos em oleodutos, podendo ser transportado, a custos
relativamente baixos, através de outros modais como navios, trens e caminhdes (MASTEN &
CROCKER, 1985). A densidade de energia por unidade de volume de petrdleo transportado é
muito maior, reduzindo o custo de transporte. Ao mesmo tempo, os mercados de petrdleo
encontram-se consolidados e muito dispersos, aumentando a possibilidade de valorizacdo

econdmica do produto, o que o torna mais liquido do que o gis natural.

Se uma tunica empresa atua verticalmente integrada para o fornecimento do gis natural,
realizando todos os investimentos das etapas mencionadas acima, esta empresa assume todo o
risco do negdcio, tendo lucro ou prejuizo conforme consiga colocar ou ndo seu produto junto

. 2 .~ ..
ao consumidor” final em condi¢des competitivas.

O géds natural pode ser classificado como associado e ndo-associado. O gds associado é aquele que se
encontra dissolvido no éleo ou na forma de capas de gds em campos de petréleo. Neste caso, sua producdo é
realizada como um sub-produto do petréleo. O gis ndo-associado € aquele que existe isoladamente do
petrdleo, em reservatdrios proprios, o que permite sua producdo independente.

Neste trabalho, as palavras consumidor e comprador serdo utilizadas de forma intercambidvel, muito embora
“comprador” tenha uma conotacdo mais genérica, incluindo os mercados intermedidrios das cadeias de
fornecimento, e “consumidor” uma conotacio mais voltada para os mercados finais de consumo.



A situac@o € mais complexa quando diversos agentes atuam na cadeia de fornecimento, cada
um com seus interesses e obrigacdes de investimento. Os ativos construidos ao longo da
cadeia de exploracdo, producgdo, transporte e distribui¢do e consumo de gas natural sdo, em
geral, interdependentes, isto €, cada um deles é essencial para que seja possivel o consumo
final. Assim, todos os investimentos precisam ter um retorno adequado através de uma
partilha da renda total gerada no negécio. Contudo, devido ao fato destes investimentos serem
altamente especificos, isto é, uma vez realizados por um agente da cadeia de fornecimento
ndo serem re-aproveitdveis em outras atividades econdmicas sem a perda de seu valor
01rigina13 , 0 agente em questdo se torna vulnerdvel ao maior poder de barganha de uma

contraparte na transacdo comercial ao longo da cadeia.

O poder de barganha4 pode dar origem a comportamentos oportunistas, como o incentivo para
buscar ganhos adicionais, sempre que for solicitada uma adaptagdo contratual causada por
uma circunstancia adversa, ndo antecipada originalmente pelas partes, ou em fases de
renovagdo contratual. WILLIAMSON (1985, 1979, 1975) definiu oportunismo como uma
condicdo de busca do interesse proprio com avidez, prevalecendo-se de uma situagdo

conjuntural (acréscimo do autor).

A propensdo ao oportunismo em cadeias verticais de fornecimento torna-se uma barreira para
novos investimentos. Nenhuma das partes em uma transacdo comercial desejard antecipar
investimentos cuja renda poderd, posteriormente, ser apropriada por outro agente. Para
restringir a ocorréncia de comportamentos oportunistas, mantendo os incentivos para a
realizacdo de investimentos, as partes recorrem a contratos de longo prazo com clausulas que
procuram garantir o repasse dos compromissos com investimentos especificos de um elo da
cadeia para outro, os quais, em ultima instincia, sdo repassados para o consumidor final do

produtos. A Figura 1 apresenta esta situacgao.

Segundo WILLIAMSON (1989, p. 142), “Asset Specificity has reference to the degree to which an asset can
be redeployed to alternative uses and by alternative users without sacrifice of productive value.” Na defini¢cao
de PERRY (1989, p. 188), “Asset Specificity means that an upstream or downstream firm has made
investments such that the value of an exchange is greatest when it occurs between these two firms rather than
with other firms.”

A vulnerabilidade ao poder de barganha é fungdo das alternativas de substitui¢do disponiveis para cada um
dos agentes ao longo da cadeia. Para produtores e outros fornecedores, a vulnerabilidade declina na medida
em que possa encontrar mercados alternativos. Para consumidores, o poder de barganha aumenta na medida
em que possa utilizar outras formas de energia em substitui¢do ao gis natural.

Para que a atividade econdmica da cadeia seja vidvel, o compromisso maximo que se poderia repassar para o
consumidor deve ser tal que torne o gds competitivo frente a outros energéticos disponiveis. O minimo
compromisso que efetivamente seria repassado dependeria do poder de barganha do consumidor em tdltima
instancia.
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Figural Estrutura dos Investimentos na Cadeia de Fornecimento de Gas Natural
Os contratos de longo prazo procuram, portanto, garantir o retorno do investimento para os
fornecedores (WILLIAMSON, 1975) e também viabilizam a obtencdo de financiamento para

a construgdo das infra-estruturas necessarias ao gas natural (IEA, 2002).

Contudo, tendo em vista a racionalidade limitada dos agentes para prever as situagdes futuras
ao longo do termo contratual, e as incertezas inerentes ao longo prazo de relacionamento, este
objetivo de repasse de compromissos conflita com a necessidade de flexibilidade® para
responder eficientemente a mudangas do ambiente, ndo antecipadas no momento da
contratacdo. O valor desta flexibilidade assume maior importancia devido a dificuldade que o
consumidor final tem, no inicio do desenvolvimento do mercado, de perceber ou avaliar todo
o valor intrinseco que lhe € agregado pela utilizagdo do gds natural (SANTOS et al, 2002),
afetando sua competitividade frente a outros combustiveis cujas cadeias de valores sdo mais

flexiveis em termos de mercados e ativos de produgao, transporte e distribuicao.

Nos contratos de gds natural ocorrem cldusulas de pagamento por quantidades minimas,
~ . . . . 7
mesmo que estas ndo sejam utilizadas, conhecidas como cldusulas take-or-pay’. Estas
cldusulas podem ser consideradas o principal mecanismo contratual de repasse do custo dos
investimentos especificos realizados ao longo da cadeia até o consumidor final. Através delas

¢ garantido um fluxo de caixa minimo para os fornecedores® do produto.

6 ey eqe ., . . . .. .
Flexibilidade em nosso contexto ird referir-se principalmente a um direito estabelecido no contrato para uma

das partes da transa¢do sem uma correspondente obrigacdo desta com relagdo a contraparte. Outros tipos de
flexibilidade, como uma flexibilidade operacional por exemplo, serdo destacadas quando for o caso.

Além das cldusulas de take-or-pay, ocorrem também cldausulas de ship-or-pay, que t€ém a mesma ldgica,
porém visam a garantir o retorno dos investimentos de transporte por gasodutos. Na presente pesquisa, estas
duas condicdes serdo consideradas conjuntamente. Esta € a l6gica que normalmente prevalece nos contratos
entre distribuidoras e consumidores industriais.

Normalmente serd adotada a definicdo de “fornecedor”, no singular, como a empresa que vende diretamente
para o consumidor final. No caso brasileiro € a distribuidora de gés natural que possui direito constitucional
de exclusividade de distribuicdo e venda de gds em sua drea de concessdo. Quando aplicado no plural, pode
referir-se a outros agentes ao longo da cadeia de fornecimento como o produtor, o comercializador e o
transportador do produto, o que serd identificado.



Uma das hipdteses bésicas a ser testada nesta pesquisa é que estas cldusulas funcionam, pelo
lado do fornecedor do gis natural, como uma penalidade a ser aplicada ao consumidor pela
quebra contratual ou diminuicdo do consumo. Seu valor estd associado ao grau de
especificidade dos ativos envolvidos na transacdo com cada consumidor, ou ao valor
alternativo que o fornecedor e o consumidor podem obter fora da transacdo. Trata-se,
portanto, de uma visdo muito relacionada com o custo e o retorno dos investimentos

realizados na cadeia de fornecimento.

Por outro lado, o entendimento do ponto de vista do consumidor frente aos contratos de
fornecimento de gas natural, pode ser realizado segundo uma abordagem financeira, pois esta

fornece uma visdo de valor em contrapartida a uma visdo de custo.

Tendo por base a literatura sobre instrumentos financeiros, os contratos de fornecimento de
produtos fisicos (particularmente de commodities) para entrega futura, podem também ser
classificados, com relacdo as suas flexibilidades, em dois tipos principais. Nos contratos tipo a
termo, o fornecedor tem obrigacdo de vender o produto nas quantidades contratadas e o
consumidor tem obrigagdo de pagar e retirar por aquelas quantidades’. Neste caso os direitos e

obrigacgdes sdo simétricos e ndo existe flexibilidade.

Contratos de opcdo, por outro lado, incluem especificacdes de flexibilidade para uma das
partes como, por exemplo, o direito de comprar um ativo no futuro apenas quando o valor
deste ativo for conveniente. Neste caso, os direitos e obrigacdes se tornam assimétricos. Vale
ressaltar que a flexibilidade somente tem valor, caso exista incerteza associada ao resultado
deste ativo subjacente ao contrato entre as partes, pois ela prové capacidade de adaptacdo

frente a esta incerteza (KULATILAKA & MARKS, 1988).

Em ambos os casos a literatura financeira (ver, por exemplo, HULL, 1999) considera estes
contratos como derivativos, pois o resultado econdmico para o titular do contrato € derivado
do resultado do ativo ao qual o contrato se refere, como por exemplo, o preco ou valor spot do

produto negociado.

Neste contexto, um contrato de longo prazo para fornecimento de gis natural pode também
ser visto como um conjunto de contratos a termo (PARSONS 1989), ou como um conjunto de
contratos de op¢des de compra (KAMINSKI et al., 1999), conforme for a flexibilidade em

termos de direitos e obrigacdes do consumidor com relagdo ao fornecedor de gis. No caso

9 < = “ » oA ~
“Contratos a termo” é uma tradugdo para “forward contracts” e t€m a mesma fundamentagdo de compra e

venda futura de um ativo que t€m os “contratos futuros” (“future contracts”). Estes tltimos, porém, sdo
padronizados, ocorrem em bolsas e ndo envolvem troca fisica, via de regra.



brasileiro, como o consumidor de gis natural tem o direito de ndo adquirir parte da quantidade
contratada nos varios periodos de consumo, isto €, o take-or-pay € inferior a 100% desta
quantidade, mas tem garantia do fornecimento de toda capacidade contratual sempre que o
desejar'®, o contrato tem uma caracteristica de um conjunto de op¢des de compra. Existe uma
opcdo de compra, para cada periodo de fornecimento dentro do prazo contratual, devido a
flexibilidade de consumo entre a capacidade total contratada e a quantidade referente ao rake-

or-pay (THOMPSON, 1995).

Desta forma, a segunda hipdtese basica a ser testada nesta pesquisa é que o fake-or-pay dos
contratos de fornecimento de gds natural pode ser visto como um prémio de opc¢do a ser pago

pelo consumidor, pelo direito de receber as quantidades contratadas apenas quando o desejar.

O contexto estudado serd o do fornecimento de gis para o mercado industrial brasileiro, o
qual se caracteriza pela imaturidade e necessidade de altos investimentos em infra-estrutura.
A opgdo pelo gis natural como componente importante da matriz energética data de 1987,
quando o governo brasileiro elaborou o seu Plano Nacional do Géas Natural — PNGN
(SANTOS et al, 2002), ja sinalizando o desejo de aumentar a participagdo deste energético de
2% para 12% até 2010. No ano de 2002 esta participacdo ainda se situava entre 3,5% e 4%,
caracterizando um mercado imaturo, com grandes possibilidades de crescimento, mas com

barreiras estruturais a serem eliminadas tanto do lado da oferta como do lado do consumo.

Devido ao potencial brasileiro para consumo do gds natural e as grandes reservas existentes
na Bolivia, as discussdes entre os governos brasileiro e boliviano para a exploragdo e
exportacdo deste energético para o Brasil remontam a década de 1940, mas foram aceleradas
nos ultimos 10 anos, culminando com a constru¢do do Gasoduto Bolivia-Brasil, conhecido
como GASBOL. Sua primeira etapa foi inaugurada em julho de 1999, constituindo a maior
iniciativa de integracdo energética via gis natural do Cone Sul da América do Sul (SANTOS,

1999).

Admite-se como pressuposto nesta pesquisa que, para a viabilizacdo desta meta de
participacdo do gds natural na matriz energética, o desenvolvimento do mercado industrial
terd um papel fundamental. Considerando a hipdtese de participacio de 50% do setor
industrial no mercado de gds, e um crescimento do consumo de energia no periodo 2000-2010

igual ao periodo 1990-2000, ALMEIDA (2000) estimou que o mercado industrial deveria

A garantia de fornecimento da capacidade contratada, a que o fornecedor se obriga, € conhecida nos contratos
como deliver-or-pay, sendo normalmente de 100%. Caso ocorram falhas de fornecimento, sdo imputadas
multas no fornecedor pelo nio suprimento das quantidades demandadas pelo consumidor.



atingir cerca de 32 milhdes m3dia em 2005 e 60 milhdes m3dia em 2010, para viabilizar a

meta de 12% de participacdo do gas na matriz energética brasileira.

Esta pesquisa pretende contribuir com a questdo da competitividade do gds natural na
industria brasileira analisando o impacto da flexibilidade contratual. A prética das companhias
distribuidoras de gas natural tem demonstrado grandes dificuldades para o desenvolvimento
deste mercado. Caréncias de infra-estrutura e de uma cultura para o uso de gds explicam
parcialmente estas dificuldades. Porém, procura-se questionar ao longo deste trabalho, como a
politica comercial e aquela de regulagdo podem contribuir para tornar o novo combustivel

mais competitivo em relagdo a outras opgdes energéticas.

1.2 AREA DE CONCENTRACAO

Para explicar o valor da flexibilidade contratual no take-or-pay, esta Dissertacdo de Mestrado

tem como foco de concentragdo questdes envolvendo dois corpos tedricos da administracao.

O primeiro se refere a Teoria da “Economia Neoinstitucional” (Neoinstitutional Economics —
NIE), particularmente no que se reporta a Teoria dos Custos de Transagdo, aplicada aos
problemas de governanga de transa¢des comerciais para o fornecimento de gés natural.

A “Economia Neoinstitucional” pode ser considerada como um ramo da Economia que
passou a dedicar-se a pesquisa da influéncia dos custos de transacdo, dos direitos de

propriedade, das instituicdes e organizacdes econdmicas e dos acordos contratuais, para o

processo produtivo e a alocag@o dos recursos econdomicos.

Este campo de estudos e pesquisas surge como uma nova abordagem que critica alguns
conceitos da Teoria Econdmica Neocldssica referentes as regras ideais que regem as trocas
nos mercados. Neste conjunto de regras ideais encontram-se os pressupostos de preferéncias
estaveis, o0 modelo de escolha racional em equilibrio, e a firma vista como uma funcio de
producdo em que sua organizacdo interna ndo importava. Nas palavras de HAROLD
DEMSETZ apud WILLIAMSON (2000), “A principal missdo da economia neocldssica é
entender como o sistema de pregos coordena o uso de recursos, e ndo compreender o

funcionamento interno de firmas reais” ''.

Trata-se a NIE de uma escola de pensamento que analisa a importincia dos arranjos internos

ou institucionais para a explicagdo dos fendmenos econdmicos por meio dos custos de

"' DEMSETZ, H. (1983, p.377). The Structure of Ownership and the Theory of the Firm/Comment. Journal of
Law & Economics, 26 (June): 375-393 apud WILLIAMSON, OLIVER E. (2000).



transacdo. A origem desta abordagem € estabelecida por COASE (1937) em seu cléssico
artigo “The Nature of the Firm”. Posteriormente, ela foi contextualizada em um corpo
tedrico, cujos conceitos centrais podem ser referenciados ao livro de WILLIAMSON (1975)
“Markets and Hierarchies”. A partir da identificacdo da transagdo como a unidade bdsica de
andlise, e da definicdo de determinantes de valor mensurdveis para os custos de transacdo

(WILLIAMSON, 1975), esta teoria se tornou passivel de verificacdo empirica.

O segundo corpo tedrico abordado refere-se aos conceitos da Teoria das Opg¢des Reais, os
quais foram derivados da Teoria de Opg¢des Financeiras, pela sua aplicagdo para a avaliacio
do valor da flexibilidade de ativos nd@o financeiros, como no caso de um contrato para

fornecimento de uma capacidade de gas natural.

Segundo DIAS (1999), MYERS (1977) foi o primeiro autor a aplicar o termo “opg¢des reais”
fazendo a analogia do valor de uma firma como resultado da soma de uma componente
referente ao valor de ativos ja existentes, e de outra correspondente a “... op¢des reais que sao
oportunidades para comprar ativos reais em condi¢des possivelmente favordveis” (MYERS
1977, p.163). Esta componente refere-se ao valor da opcao de crescimento da firma através da
eventual realizac@o de investimentos futuros. Conforme aponta DIAS (1999), este foi o inicio
de uma nova abordagem para a andlise de decisdes de investimento em projetos industriais
que se proliferou em muitos trabalhos publicados ao longo da década de 1980. Varios livros

também foram editados na década de 1990 consolidando este novo corpo tedrico.

De forma aplicada, aspectos tedricos, envolvendo politicas e planejamento energético, sdo
também desenvolvidos pela discussdo que esta dissertacdo realiza sobre as condicdes de

competitividade do gés natural.

Neste contexto, a presente dissertacdo se insere tanto nas linhas de pesquisa desenvolvidas
pelas dreas de Finangas e Politica de Negécios e Economia de Empresas do Programa de P6s-
Graduacdo em Administracio da FEA-USP, como nas dreas de atuagdo do Programa

Interunidades de P6s-Graduacdo em Energia, PIPGE-USP, tendo um cardter interdisciplinar.

1.3 CONTEXTUALIZACAO DA INDUSTRIA DE GAS NATURAL

1.3.1 Caracteristicas e Breve Historico da Industria de Gas Natural

O crescimento desta inddstria em paises que utilizam o gds natural como fonte de energia,

normalmente passou por uma fase inicial, onde o desenvolvimento do mercado e os



investimentos especificos em infra-estrutura de transporte e distribuicdo foram realizados em

uma organizag¢do industrial caracterizada pela:

113

. existéncia de monopdlios naturais no transporte e distribuicdo do gés; pela integracdo
vertical das empresas de transporte e distribuicio ou pela predomindncia de contratos de
longo prazo para a diminui¢do dos custos de transagc@o entre empresas ndo integradas; pela
fixacdo da tarifa tomando-se como referéncia o valor do gds em termos do preco dos
combustiveis substitutos; e pela difusdo do gids de forma prioritiria em mercados sem

substitutos energéticos imediatos” (ALVEAL & ALMEIDA, 1999, p.20).

Nesta forma de organizacdo industrial, as etapas de comercializacdo, transporte e distribui¢ao
da cadeia de fornecimento de géds natural eram, em geral, desenvolvidas por empresas
monopolistas ou oligopolistas. Na Europa e Argentina este papel coube principalmente a
empresas estatais, enquanto que nos Estados Unidos foi sempre desempenhado por empresas

privadas.

O fornecimento de gds natural é uma atividade que envolve a formacdo de monopdlios
naturais devido aos ganhos de escala nas redes de transporte e distribui¢do, onde os custos de
investimento e operagdo crescem menos do que a expansdo de capacidade. TORRES DOS
SANTOS (2001) identifica os seguintes determinantes para a reducdo do custo médio e
marginal da unidade de gis transportada, via gasodutos, com o aumento da capacidade: (i)
Possibilidade de ampliagdo de capacidade por instalacdo de compressdo; (ii) maior rateio dos
custos fixos como projeto, obteng@o de licencas, construgdo, etc.; (iii) leis geométricas, pois a
capacidade de transporte cresce a uma taxa maior que a proporcdo do quadrado de seus

diametros e; (iv) quanto maior o didmetro menor a queda de pressdo ao longo dos dutos.

Neste contexto, fortes regulamentacdes foram criadas para controlar esta inddstria.
Inicialmente limitando-se a questdes de preco e de garantias de fornecimento do produto, tais
regulamentacdes tém evoluido constantemente, tornando-se cada vez mais abrangentes e

procurando acompanhar os elementos mais sofisticados das transacdes e contratos.

Em uma fase em que a inddstria era imatura e carente de investimentos, esta forma de
organizac¢do foi apropriada. A indexagdo dos precos do gds natural ao prego do combustivel
substituto e a utilizagdo de contratos de longo prazo (15 a 20 anos ou mais) para governar as
interfaces ndo verticalizadas da industria, atendiam a necessidade do estabelecimento de bases
econdmicas estdveis para incentivar a realizacdo e garantir o retorno dos investimentos,

permitindo uma partilha adequada das rendas ao longo de toda a cadeia de fornecimento (IEA,



2000). A mitigacdo do risco e a gestdo da incerteza, principalmente quanto ao preco e a
demanda, eram realizadas através do repasse dos compromissos assumidos ao longo da cadeia
de fornecimento até o consumidor final, através de contratos de longo prazo com clausulas

take-or-pay.

Com a maturacdo dos mercados consumidores de gds natural em alguns paises, as alternativas
para os agentes econdmicos da indidstria aumentaram, como resultado da interconexio de um
numero crescente de produtores e consumidores, e pela depreciagio da infra-estrutura
existente de transporte e distribuicio de gids natural. Com a conseqiiente reducio da
especificidade dos ativos'?, tornou-se possivel a reforma institucional e organizacional da
Industria de Gas Natural (ALVEAL & ALMEIDA, 1999). Paises com mercados maduros de
gds natural passaram a optar pela desregulamentacdo de algumas etapas da cadeia de
fornecimento (produgdo e comercializagdo), e por profundas revisdes da regulamentacio
(muitas vezes chamadas de re-regulamentacdo) daquelas etapas que continuariam exercendo

atividades de monopolio natural (transporte e distribui¢do).

Neste processo procurou-se desverticalizar a organizacio da cadeia de fornecimento de gés
natural, atribuindo-se a diferentes atores a conducdo das etapas de producdo, transporte,
comercializacdo e distribuicdo do produto. Ao mesmo tempo, permitiu-se que oS
consumidores finais pudessem contratar, muitas vezes diretamente dos produtores, a compra
do gas natural como produto, adquirindo separadamente os servicos para seu transporte e/ou
distribuicdo através do livre acesso as infra-estruturas de gasodutos, mediante o pagamento de

tarifas regulamentadas.

As transacdes de fornecimento do produto nos mercados intermedidrios e finais'®, mesmo
quando a contratagdo continuou a ser feita essencialmente por contratos de longo prazo, como
no caso das distribuidoras de gis européias com seus fornecedores, passaram a contar com
maior flexibilidade, inclusive quanto as quantidades contratadas (IEA, 1998a e 1998b). Em
outros casos, como nos Estados Unidos e Gra-Bretanha, ocorreu, em diferentes graus, o

surgimento de mercados spot, contratos futuros e contratos de curto prazo, acirrando a

2" A maior flexibilidade de acesso para fornecedores e consumidores a mercados alternativos reduz a diferenca
de valor que um ativo tem entre sua aplicaciio dentro de uma transagdo especifica ou em outra alternativa,
reduzindo-se, portanto, sua especificidade.

A expressdo mercados intermedidrios serd utilizada para descrever as transacdes comerciais que ocorrem
antes do agente consumidor final do produto, ou seja, as transagdes visando o fornecimento de gis natural até
as distribuidoras de gés.
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competicdo gas-gds e desvinculando em maior propor¢do o seu preco daquele referente aos

oo : 14
combustiveis derivados do petrdleo™".

Segundo o IEA (2000), a introducdo da competicdo gds-gds nestes paises, promoveu a
eliminacdo de rendas de monopdlio no fornecimento do gds natural (renda esta antes
compartilhada entre as empresas de produgdo, transporte e distribuicdo ao longo da cadeia de
fornecimento). Pelo menos uma parte desta renda teria sido repassada para os consumidores
finais através da reducdo do custo de aquisicdo do gas. Subsidios cruzados entre
consumidores foram atenuados com a separagdo do preco do gis natural em suas
componentes principais referentes ao transporte, distribui¢do, produto (comumente referido
pelo termo commodity) e flexibilidade no fornecimento, promovendo sua utilizagdo com

maior eficiéncia.

Com a maior maturidade da inddstria, a competitividade do gds natural se modificou,
alterando-se as forcas de barganha entre os diferentes agentes. As institui¢des que governam
as transagOes comerciais, incluindo as formas contratuais, também foram alteradas. A
flexibilidade destas instituicdes tende a aumentar na medida em que as alternativas

disponiveis para os agentes fornecedores e consumidores se multiplicam.

Entretanto, convém destacar que entre as dificuldades ocasionadas pela nova organizacdo da
Industria de Gds Natural, o IEA (2000) levanta a ocorréncia de maiores custos de transacio e
o aumento do risco, e, conseqiientemente, do custo de oportunidade para investimentos de
longo prazo. Os precos tornam-se mais voldteis, dificultando a previsibilidade do investidor, o
que torna a decis@o de investimento menos atrativa e pode conduzir os mercados a condig¢des
de escassez de oferta. Esta situacdo é particularmente critica em mercados emergentes e ainda

carentes de investimentos especificos em infra-estrutura como no caso brasileiro.
1.3.2 Panorama da Indistria e do Mercado Consumidor de Gas Natural no Brasil

O Brasil se insere em um contexto onde a inddstria e o mercado de gas natural sdo imaturos,

demandando incentivos para grandes investimentos em infra-estrutura de gasodutos de

A competi¢do entre combustiveis nos mercados spot continua a manter a correlacio entre os precos dos
combustiveis substitutos, contudo, esta correlacdo é diferente da pratica anterior a liberalizagdo quando o
preco do gds natural era calculado de forma net-back, isto €, a partir do pre¢o competitivo do gds natural com
relacdo ao combustivel substituto, ajustado para diferengas de eficiéncia, se faz o preco de seu fornecimento
a0 longo da cadeia. No caso de mercados competitivos, consumidores com flexibilidade de utiliza¢do bi-
combustivel podem se aproveitar da diferenga de precos entre o gds natural no mercado spot, no préprio
contrato de longo prazo, e com relacdo a outros combustiveis substitutos, para realizar ganhos adicionais,
arbitrando nos dois mercados (IEA, 2000). Além disso, com o surgimento de mercados spot e de futuros para
gds natural nos Estados Unidos e Gra-Bretanha, o movimento destes precos passou a indexar muitos



11

transporte e redes de distribuicdo, e também para a conversdo dos consumidores para

utilizacdo do gés natural.

A Figura 2 apresenta um esquema simplificado da estrutura atual da industria de gds natural

brasileira conforme estabelecida pelas institui¢des legais e de regulamentacao.

PRODUTORES | l

Regime Concorréncia

¥ GASODUTO
TRANSPORTE

COMERCIALIZADOR | _ >

Regime Concorréncia Regime
* Monopdlio
. Regulado
42

DISTRIBUIDORAS
Regime Monopélio |
Regulado
A MERCADOS INTERMEDIARIOS
_______ ad o o oo
'] 1)
PEQUENOS GRANDES < = = =% Fluxo Contratual
COINS.UMIDORES. CONSUMII:_)ORES ———— % Fluxo Fisico
(Domeéstico, Comercial, (Industrial e
Veicular) Termoelétrico)
MERCADOS FINAIS

Figura2 Estrutura da Indistria e Cadeia de Fornecimento de Gas Natural no Brasil em 2002
Nesta estrutura, os agentes de producdo, transporte e distribuicdo sdo responsdveis pela
realizacdo dos investimentos especificos na infra-estrutura de fornecimento, enquanto que o
agente comercializador promove a ligacdo entre os elos da cadeia de fornecimento unindo

produtores em diferentes regides de oferta com os mercados consumidores.

A contratacdo com clausulas rigidas de fake-or-pay, caracteristica dos mercados
intermediarios da cadeia de fornecimento, é repassada pelas distribuidoras para os mercados
consumidores finais, particularmente o industrial. Contudo, estes consumidores apresentam
incertezas macroeconOmicas e de competitividade por seus préprios produtos, possuem a
disponibilidade de uma gama de outros energéticos substitutos (biomassa, 6leo combustivel,
6leo diesel, GLP e eletricidade) e por vezes ndo possuem uma cultura energética que permita
uma adequada avaliacdo das vantagens que poderiam ser obtidas com o uso do gds natural.
Neste contexto, estes consumidores tendem a resistir a conversdo dos equipamentos para uso
do gas, especialmente dentro de termos contratuais de longo prazo mais rigidos do que nas

transacdes com as energias alternativas.

Segundo ALMEIDA (2000, p.20), dependendo do tipo de aplicacdo industrial, o gds natural

“(...) apresenta um conjunto de vantagens em relacdo aos combustiveis concorrentes. Entre

contratos de médio e longo prazo, vindo a determinar o nivel de precos de referéncia ao qual o gis natural é
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estas vantagens destaca-se o facil manuseio na utilizagdo por ser um combustivel gasoso, a
auséncia de infra-estrutura de estocagem e os menores niveis de emissdes de poluentes.
Entretanto, na maioria das vezes, estas vantagens sdo insuficientes para levar os consumidores
atuais de combustiveis concorrentes a adotarem o gas natural. Esta adocdo implica em custos
importantes para a conversdo de equipamentos e em fungdo da amortizacdo precoce de
equipamentos [aqueles utilizados pelos combustiveis tradicionais]. Por outro lado, os
investimentos na conversio poderdo levar um tempo relativamente longo para serem
recuperados, e quase sempre estdo atrelados a contratos de longo-prazo. Estes contratos geram
riscos importantes para os consumidores industriais. Os precos dos combustiveis concorrentes
podem ficar abaixo do preco do gds natural, diminuindo a competitividade deste consumidor

frente aos concorrentes que consumirem outros combustiveis”.

Para SANTOS et al (2002), a versatilidade € uma das grandes vantagens do gas natural. A sua
amplitude de usos o faz um competidor potencial para quase todos os demais combustiveis
alternativos. Porém, ao mesmo tempo, ndo existe uma aplicacdo para a qual ele seja
indispensdvel e para a qual ndo existam concorrentes. O consumidor, ao perceber esta
caracteristica do gds natural, conserva a vantagem de poder arbitrar entre um energético e

outro, o que lhes confere poder de barganha junto ao fornecedor.

Desta forma, uma das caracteristicas tipicas dos contratos de fornecimento de gis, que
dificulta a penetragdo do produto em um mercado imaturo como o brasileiro, é o conflito
entre a necessidade de rigidez contratual pelo lado dos fornecedores nos mercados
intermedidrios, e a aspiracdo por maior flexibilidade nos mercados finais do produto,

particularmente no setor industrial.

A tendéncia natural € a ocorréncia de pressdes dos consumidores finais para que as cldusulas
de fornecimento dos contratos entre eles e as distribuidoras de gds natural sejam mais
flexiveis, e com melhores condi¢des do que as cldusulas dos contratos de aquisi¢do de gas por
parte destas distribuidoras nos mercados intermedidrios da cadeia de fornecimento. Contudo,
estas pressdes devem ser diferentes conforme o segmento industrial de consumo, visto que as

vantagens percebidas pelo consumidor serdo também desiguais para cada aplicacdo final.

Este fato ja foi apontado por ALMEIDA (2000, p.26), ao reconhecer suas implica¢des para a
regulamentacdo da distribuicdo: “Uma vez que o Contrato de Concess@o impede a

concessiondria [distribuidora de gas] de praticar a diferenciacdo de precos segundo o tipo de

negociado (IEA, 2000 e IEA, 1998Db).
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mercado, a estratégia comercial deverda estar centrada na diferenciacdo dos servigos para
tentar alavancar estes mercados [industriais]”. Onde, segundo o autor, um dos principais
aspectos da “diferenciacdo de servigcos” seria a promog¢do de flexibilidade diferenciada nas

quantidades contratadas.

A distribuidora de gas possui um universo de consumidores com diferentes atribuicdes de
valor pelo géds natural, e que requerem diferentes niveis de comprometimento com ativos
especificos para concluir uma transa¢do comercial para fornecimento do produto. A nio
diferenciacdo entre estes consumidores pode conduzir ao menor desenvolvimento do
mercado, pois dificultaria ou impediria a conclusdo de transacdes em situagdes nas quais a
inflexibilidade contratual deveria ser menor, em contraposicio a eventual realizacdo de
transacdes onde esta inflexibilidade deveria ser maior. Segundo JOSKOW (1991) apud
TORRES DOS SANTOS (2001, p.37)15, “certas restricdes a formacgdo de contratos (...)
podem significar limites a possibilidade de ganhos de eficiéncia. A auséncia de certas formas
de coordenacao das transa¢des implica um maior nivel de incerteza, isto se reflete em maiores

retornos exigidos para considerar um investimento vidvel, ou seja, ha sub-investimento”.

A pritica da regulamentacdo estadual da atividade de distribuicio de gas permite a
diferenciagio de precos entre consumidores de diferentes volumes'®, mas normalmente nada
diz a respeito da diferenciacdo quanto as quantidades minimas de consumo. Pelo fato de nio
menciond-las, deixa uma lacuna sujeita a diferentes interpretacdes. Em uma abordagem mais
conservadora, tende a inclui-las na categoria de restricio mais geral de ndo diferenciacdo

entre consumidores.

1.4 O PROBLEMA DA PESQUISA

A discussdo da secdo anterior fornece os elementos necessarios para o estabelecimento formal

do problema de pesquisa desta dissertacao.

1.4.1 Objeto da Pesquisa

Esta Dissertagdo de Mestrado visa os seguintes objetivos gerais:

> JOSKOW, P. L.(1991). The role of Transactions Costs Economics in Antitrust and Public Utility Regulatory

Policies”. Journal of Law, Economics and Organization. Vol. 7, 1991 apud TORRES DOS SANTOS (2001).

z

A argumentacdo é que esta diferenciacdo € razodvel no sentido que consumidores de maior volume
promovem o ganho de escala e, portanto, a reducdo de custos de investimento e operacdo das redes de
distribui¢do (a Secdo 1.3.1 aponta as razdes para este ganho de escala). Além disso, esta diferenciacdo ndo
seria uma discriminag@o, visto que os consumidores seriam diferentes (por quantidade consumida). Contudo,
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= Testar proposi¢cdes e hipdteses relacionadas com a Teoria dos Custos de Transacio e
a Teoria das Opgdes Reais para a explicacdo do valor da flexibilidade estabelecida em
contratos de fornecimento de gis natural, especialmente quanto ao pagamento por

volumes minimos contratados.

= Fornecer subsidios que permitam uma melhor prescricio normativa para praticas
comerciais flexiveis, avalizadas pela regulamentacdo, que contribuam para o fomento

do mercado de gas natural.
De forma especifica, a pesquisa visa:

= Identificar as caracteristicas da transagdo comercial que influenciam o valor da
flexibilidade quanto ao pagamento por volumes de gds natural contratados para o

fornecimento industrial.

= Avaliar as principais estratégias comerciais que promovem flexibilidade contratual, e
ao mesmo tempo garantem o retorno dos investimentos realizados na cadeia de

fornecimento do gas natural;
1.4.2 Delimitacao da Fronteira de Analise

Tendo em vista a descri¢do da estrutura da Industria do Gas Natural apresentada na Figura 2,
o interesse desta Dissertacdo de Mestrado volta-se para o elo da cadeia de suprimento de gis
referente a comercializagdo do produto nos mercados de consumo final. Especificamente, a
unidade de andlise ird referir-se a transacdo comercial materializada através de contratos de
fornecimento de longo prazo entre uma empresa de distribuicdo de gas natural (fornecedor) e

. . . . . 17
o segmento de consumo industrial (consumidor industrial)”".

As transagdes realizadas nos demais elos da cadeia de fornecimento, referentes aos mercados
intermedidrios (aquisi¢do do produto nas dreas de producdo pelos comercializadores, compra
de servicos de transporte e a revenda do géds natural para as distribuidoras) e caracterizadas
por contratos de grandes volumes, com condi¢des rigidas de rake-or-pay e indexacdes de

precos pela taxa de cAmbio e preco de Oleos combustiveis internacionais, sdo consideradas

este argumento poderia ser utilizado também quanto a diferenga de risco que o maior volume pode
representar na presenca de incerteza quanto a demanda.

Sugere-se que futuras pesquisas sejam desenvolvidas para avaliar 0 mesmo tema em outros segmentos de
consumo como o residencial, comercial, automotivo e geracao elétrica.
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como parte do contexto explicativo para as caracteristicas das transacdes nos mercados

. - 18
finais™".

Cabe ressalvar que uma avaliacdo mais detalhada dos contratos de gds natural permite a

identificagcdo de condigdes acessorias que influenciam na flexibilidade efetiva do fake-or-pay

a que um consumidor industrial estd sujeito e que serd avaliada nas amostras de contratos

coletadas. As cldusulas contratuais relevantes para a flexibilidade contratual, e que foram

consideradas nesta pesquisa sdo:

Clausula de take-or-pay: Percentual minimo da quantidade contratada e garantida pelo
fornecedor, que o consumidor deve pagar dentro de um periodo de apuracdo
especificado, mesmo que nédo tenha realizado o efetivo consumo destas quantidades

em tal periodo.

Periodo de contabilizagdo do take-or-pay: A diferenca entre a quantidade minima a ser
paga, em comparagdo com as quantidades de gis natural efetivamente utilizadas, pode
ser contabilizada com base nas médias de consumos mensais, trimestrais ou anuais.
Quanto maior o periodo de apuracdo desta média, maior a possibilidade de ajuste das
flutuagdes das demandas sazonais do consumidor, reduzindo a expectativa de

compromisso efetivo take-or-pay.

Condig¢des de Make-up-Gas: Tratam-se das condi¢des segundo as quais o consumidor
pode recuperar as quantidades pagas e ndo utilizadas de gés natural, através de
consumos maiores no futuro. Quando esta recuperagdo € permitida, ela pode variar no
prazo concedido apds a ocorréncia do pagamento, para que o crédito permaneca

. . . 1
vigorando e possa ser aproveitado pelo consumidor %,

Periodo de Manuten¢do Programada: Prazo concedido pelo fornecedor ao consumidor,
durante cada ano contratual, para diminuir ou suspender a sua demanda de gis, de

forma a permitir a manutengdo dos equipamentos de consumo. Neste periodo ndo

'8 Todavia, ao verificar-se a ocorréncia de renegociacdes ja em curso entre produtores de gds na Bolivia e
comercializadores responsaveis pela importacdo do gds para o mercado brasileiro, sugere-se que futuros
estudos de caso, envolvendo o desenvolvimento de modelos sobre o valor da flexibilidade contratual,
poderiam trazer importantes contribuicdes tedricas e praticas para o negdcio.

Exemplificando, com relacdo ao gés boliviano, devido a grande inércia para o desenvolvimento dos mercados

de gés nas regides Sul e Sudeste do pafs, a Petrobras, na figura de comercializadora e importadora de gis da
Bolivia, comercializou quantidades inferiores ao fake-or-pay negociado com o exportador boliviano, a
YPFB. Porém, estes desembolsos ndo sdo registrados como perdas, mas acumulam-se como créditos de
make-up que podem ser recuperados dentro de um prazo estipulado nos contratos. Condi¢des semelhantes
sdo repassadas para os agentes a jusante na cadeia de fornecimento.
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incide a obrigacdo de pagamento por quantidade contratada minima, atenuando o

compromisso efetivo de take-or-pay.

e Periodo de Testes: Periodo concedido pelo fornecedor ao consumidor, no inicio do
prazo contratual, para a realizagdo de testes nos equipamentos de consumo de gis
natural, ou mesmo para verificar a viabilidade do produto para a sua producdo. Neste
periodo ndo incide a obrigacdo de pagamento por quantidade contratada minima,

atenuando o compromisso efetivo de fake-or-pay.

e Condi¢des de Excesso de Demanda (Sobre-Demada ou Swing): Percentual de
demanda acima da quantidade contratada que é garantida ao consumidor do géds
natural para variacdes normais. Devido ao fato de que esta provisdo aumenta a
quantidade efetivamente garantida ao consumidor, sem aumentar o pagamento pela
quantidade contratada minima, a ampliagdo deste percentual tende a provocar uma

atenuagao no compromisso efetivo de take-or-pay.

A Figura 3 espelha a contextualizacdo desta pesquisa na cadeia de fornecimento de gis
natural e resume as principais condi¢cdes contratuais consideradas (em vermelho e italico).
[~ CLAUSULAS CONTRATUAIS PRINCIPAIS

Quantidades Contratadas (QDC)

Percentual de “Take-or-Pay” sobre QDC

DISTRIBUIDORAS Modificacoes por Manutengcao Programada, Periodo
de Testes e Condigoes de Sobre-Demanda

Condigoes de “Make-up-Gas” e Contabilizagao
@@ < Take-or Pay
Prazo Penalidades Operacionais

Pregos & Descontos

CONSUMIDORES Ajustes: Inflagdo, Cambio e Precos Relativos
INDUSTRIAIS

Prazo e Duragdo

Investimentos & Financiamentos
k Outras

Figura3 Caracteristicas dos Contratos de Fornecimento de Gas Industrial

1.4.3 Justificativa da Escolha

A potencial contribuicdo, para a teoria e a pratica dos negdcios na cadeia de fornecimento de
gds natural, foi a principal razao que estimulou o desenvolvimento deste tema de Dissertacdo
de Mestrado. Contudo, vale ressaltar alguns pontos adicionais que justificam a delimitagdo da

fronteira de analise escolhida:
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= Espera-se que cerca de 40% a 50% do consumo de gis natural seja voltado para o
atendimento dos segmentos industriais. TURDERA (2002) apresenta uma projecao
de 43% para a representacdo deste segmento no consumo total de gds natural em
2010. J& ALMEIDA (2000) estimou em 50% tal participacdo. ALVEAL (2000)

apresenta uma estimativa um pouco menor, de 30%, para o ano de 2005.

= Embora em termos de volume movimentado o segmento de geracdo elétrica possa
vir a ser mais significativo no futuro, para a distribuidora de gis natural € o
segmento industrial que confere a maior parte de sua margem de lucro

120
operacional ™.

= Trata-se de um segmento consumidor que apresenta ampla variacido de escala de
consumo. Este fato permite uma maior variabilidade da principal varidvel
explicativa que se pretende trabalhar, isto é, os volumes demandados e contratados
pelo consumidor, o que é adequado para procedimentos de inferéncia estatistica e

teste de hipdteses.

= Em termos de viabilidade para o desenvolvimento do projeto, existiu a

possibilidade de se conseguir uma base de dados contratuais expressiva.

= Contrariamente ao caso do fornecimento para a geracdo elétrica, jai existe um
histoérico no fornecimento de gis para consumo industrial, sendo possivel prever

que exista um maior universo de varidveis e praticas comerciais ja disponiveis.

= A questdo contratual tem grande influéncia para o desenvolvimento do consumo
de gés natural industrial (SANTOS, 2002; ALVEAL, 2000). Com relacdo a
condicdo contratual especifica de take-or-pay, a escolha deve-se ao fato de que
este € um dos principais pontos de dificuldade para a competitividade do gis frente
a outros energéticos, porém € o principal compromisso que a distribuidora assume

com seus proprios fornecedores do produto (ALMEIDA, 2000).

= Além disso, € comum que a quantidade seja a principal dimensdo de flexibilidade

em contratos de gis natural (KULATILAKA & MARKS, 1988).

2 pe fato, na venda de gis para uso termelétrico, a distribuidora aufere, em geral, uma margem bastante
reduzida, algo como 0,018 R$/m3 em Setembro de 2002. Nas vendas para a inddstria essas margens variam
substancialmente, dependendo dos volumes vendidos e dos investimentos realizados por cada distribuidora.
A média da margem industrial, em Setembro de 2002, para as distribuidoras incluidas nesta pesquisa e
baseado nas tabelas reguladas de suas dreas de concessdes, variou de 0,08 R$/m3 até 0,16 R$/m3.
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= Enfim, dentro de uma visdo mais idealista do problema, pouca atividade
académica tem sido dedicada as particularidades contratuais do uso do gas natural.

Espera-se que esta pesquisa contribua para atenuar esta lacuna.
1.44 Formulacio do Problema

Dentro do contexto exposto no item anterior, as perguntas-chave que esta Dissertacdo de

Mestrado pretende responder sdo:

1. Como as caracteristicas das transagdes para fornecimento de gis natural, pela
distribuidora para o consumidor industrial, influenciam no valor da
flexibilidade contratual quanto as condi¢cdes de pagamento por quantidades

minimas ou take-or-pay?

2. Como o mercado consumidor pode ser estimulado, a partir de politicas

comerciais e de regulacdo adequadas, quanto a flexibilidade destes contratos?

Com esta finalidade sdo estabelecidas as seguintes proposi¢des, as quais estdo baseadas nas

Teorias dos Custos de Transacdo e das Opg¢des Reais:

1. Espera-se que o valor da flexibilidade contratual esteja relacionado com a
especificidade dos compromissos assumidos ao longo da cadeia de
fornecimento e, portanto, com as alternativas de comercializagdo de gas

disponiveis para o fornecedor fora da transacdo a que o contrato se refere.

2. Espera-se que o valor da flexibilidade contratual esteja relacionado com os
determinantes de valor do prémio de op¢do que o consumidor deve pagar para
obter o direito de utilizar uma capacidade instalada garantida de gas natural ao

longo do prazo contratual.

No Capitulo 2 sera revisada a base tedrica destas proposicdes, cujo teste de validade, serd
realizado com a defini¢do de hipdteses e varidveis operacionais no Capitulo 3. No Capitulo 4
serdo apresentados os resultados obtidos para este teste com base em uma amostragem de
mais de 396 transacOes comerciais para fornecimento de gis natural em 6 distribuidoras. O
Capitulo 5 conclui respondendo aos questionamentos propostos nesta Dissertacdo de

Mestrado e fazendo recomendacdes para futuras pesquisas.
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i CAPITULO 2 )
REVISAO BIBLIOGRAFICA DA BASE TEORICA

2.1 INTRODUCAO

Este capitulo faz uma revisdo da base tedrica das proposi¢des enunciadas no Capitulo 1, com
relacdo ao valor da flexibilidade estabelecida no take-or-pay dos contratos de longo prazo

para fornecimento de gds natural.

A Teoria dos Custos de Transacdo fornece conceitos para analisar o valor da flexibilidade sob
o ponto de vista do fornecedor, o qual estaria sujeito ao risco de diminui¢do do valor dos
investimentos realizados, como fruto do maior poder de barganha do consumidor. De acordo
com esta teoria, quando a transag¢do envolve investimentos especificos, as rendas advindas
apos sua realizagdo podem ficar sujeitas a redistribui¢io devido ao processo de barganha entre
as partes envolvidas (KLEIN, CRAWFORD & ALCHIAN, 1978; WILLIAMSON, 1975,
1979).

Vale ressaltar que este risco de perda de valor dos investimentos por parte do fornecedor nao
surge, necessariamente, como resultado de um comportamento oportunista deliberado do
consumidor industrial, mas como um efeito do fato de que este ultimo resguarda para si a
capacidade de arbitrar entre diferentes energéticos (IEA, 2002; ALMEIDA, 2000), caso seu

poder de barganha resulte em condi¢des contratuais que permitam esta arbitragem.

O poder de barganha do consumidor industrial, por sua vez, estard relacionado com o valor
que ele atribui a um contrato garantindo uma capacidade flexivel de consumo de gas natural,
diante das incertezas que afetam sua demanda pelo energético. Entre estas destacam-se: (i) as
incertezas sobre o diferencial de preg¢os entre os energéticos substitutos, e (ii) as incertezas

macroecondmicas que afetam a demanda de seu préprio produto.

A Teoria das Opgdes Reais, valendo-se do instrumental analitico das Opcdes Financeiras,
fornece o conceitual tedrico para a avaliagdo do valor da flexibilidade em ativos reais, isto é,
ativos cujos direitos e obrigacdes ndo s@o apenas de ordem financeira, mas envolvem também
um carater fisico, como no caso do direito de aquisi¢do de volumes de gds. COPELAND &
ANTIKAROV (2002, p.6) definem Opcdes Reais como “...o direito, mas néo a obrigacdo, de
empreender uma acdo (por exemplo, diferir, expandir, contrair ou abandonar [um ativo real])

a um custo predeterminado (...)".
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Vale ressaltar que ambas as teorias aqui abordadas possuem seus conceitos centrais
envolvendo transacdes e investimentos baseados em ativos especificos, e sob condicdes de

incerteza, conforme sera visto a seguir.

2.2 VALOR DA FLEXIBILIDADE E A TEORIA DOS CUSTOS DE
TRANSACAO

De acordo com WILLIAMSON (1989), a Teoria Econdmica dos Custos de Transac¢do adota
uma abordagem contratual para o estudo das organizagdes econdmicas. Ela evoluiu como um
paradigma alternativo para a explicacdo das diferentes formas de organizacio, ou governanga
das transacdes. A base de sua abordagem envolve, principalmente, a comparagdo dos custos
de transacdo das diferentes organizacdes e instituicdes, em contraposicdo as questdes
relacionadas a custos de producdo. As formas de governanca envolvem desde trocas discretas,
via mercado, passando por trocas via contratos bilaterais, até o extremo de trocas

internalizadas em hierarquias, resultantes da integrag@o vertical dos mercados intermedidrios.

O estudo das governancas estd relacionado a identificacdo, explicacdo e mitigacdo das formas
de riscos contratuais (WILLIAMSON, 1996). Em particular, a governanga das transacdes via
contratos de longo prazo”' é adequada, quando estiverem envolvidos investimentos
especificos e incertezas em relacdo ao comportamento dos mercados, desde que seja criada
“...alguma forma para declarar as dimensdes admissiveis para ajustes tal que sejam providas
flexibilidades, em termos que ambas as partes tenham confianga” (WILLIAMSON, 1979 e

1985). Isto €, termos nos quais o dispositivo contratual de flexibilidade ndo possa ser utilizado

de forma oportunista.

Provisdes contratuais de flexibilidade sdo necessdrias para a mitigacdo de custos de mal-
adaptacdo devido a circunstancias ndo antecipadas no momento da contratagcdo, através de
decisdes seqiienciais ao longo do prazo contratual, conforme as incertezas se resolvam.
Contudo, estas provisdes tornam possivel a ocorréncia de oportunismo pela parte contratante
detentora da flexibilidade, especialmente se as transagdes sdo complexas, envolvendo ativos

especificos investidos pela contraparte.

2l Tendo em vista que o foco desta Dissertacio ¢ a relacio contratual no mercado final de fornecimento de gis

natural, questdes relativas a governanga das transagdes via integragdo vertical versus contratos de longo
prazo, que se aplicam a organiza¢do dos mercados intermedidrios da cadeia de fornecimento, ndo serdo
tratadas neste trabalho. A literatura aqui descrita aborda este assunto em profundidade (WILLIAMSON,
1975, 1979, 1985, 1989; PERRY, 1989). Particularmente, TORRES DOS SANTOS (2001) oferece uma
discussio deste tema aplicada a Industria de Gds Natural brasileira.
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WILLIAMSON (1979, 1985 e 1989) argumenta que as principais dimensdes com respeito as
quais as transagdes diferem em complexidade sdo: (i) a especificidade dos ativos envolvidos

e, (i) a incerteza.

Contratos de longo prazo sdo complexos devido a associacdo entre a incerteza, inerente a
- : : : o 22

transacdo, e a premissa de racionalidade limitada do comportamento humano®, o que os torna

incompletos, no sentido de que seria impossivel a especificagdo de todas as futuras

contingéncias associadas ao fornecimento de um produto. Conseqiientemente, quanto maior a

incerteza, maior o valor da adaptacdo através de tomadas de decisdo seqiienciais.

J4 a condigdo de especificidade dos ativos afeta a complexidade das transagdes, por limitar as
alternativas para um ou ambos os agentes envolvidos™. Esta limitacdo leva a ocorréncia de
potencial oportunismo e barganha, onde uma parte buscaria a redistribui¢do das rendas da
transacdo sempre que fosse solicitada uma adaptacdo contratual. “Embora ambas as partes
tenham um interesse de longo prazo em efetuar adaptagdes contratuais que resultem na
maximizacdo conjunta dos lucros, cada um também tem interesse em apropriar-se do maior
ganho que puder em cada ocasido que for necessaria adaptacdo” (WILLIAMSON, 1979, p.
242). Quanto mais especificos forem os ativos investidos por uma das partes na transacio,

menores serdo as alternativas disponiveis e maior serd sua exposi¢do ao jogo de barganha.

Desta forma, se ndo houvesse incerteza na transacdo, os contratos de longo prazo poderiam
ser totalmente especificados em termos de futuro desempenho das partes, € ndo ocorreriam
perdas por md adaptacdo, ndo importando o nivel de especificidade dos ativos. Por outro lado,
se os ativos fossem genéricos (ndo especificos), eles poderiam ser reempregados para
qualquer outro propdsito sem perda de valor, independentemente do nivel de incerteza que
afetasse a transagdo. Portanto, ndo haveria risco de exposi¢do ao poder de barganha da
contraparte.

Como contratos para o fornecimento de gas natural de consumo industrial, apresentam todas
as caracteristicas de uma transa¢do complexa, isto €, envolvem ativos especificos em um
ambiente de elevada incerteza de mercado, pode-se esperar que o valor da flexibilidade do
fornecedor, o qual realiza os investimentos especificos antes da execugdo contratual, esteja

relacionado com o poder de barganha do consumidor.

22 . . — . . .. . ~
Racionalidade Limitada € uma premissa cognitiva da Economia dos Custos de Transacdo segundo a qual os

agentes econdmicos sdo “intendedly rational, but only limetedly so” - SIMON, HERBERT A. (1961, p.xxiv)
Administrative Behavior. 2™ ed. New York: Macmillan. Original Publication: 1947, apud WILLIAMSON,
OLIVER E. (1989).

23 - sogn = .. »
Williamson chama esta caracteristica da transag@o de “small number conditions”.
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As duas caracteristicas que afetam este poder de barganha, o fato de que os contratos sio
incompletos devido as incertezas inerentes a uma transagdo de longo prazo, e o grau de

especificidade dos ativos, serdo detalhadas nas préoximas segdes.

2.2.1 Contratos Incompletos e Custos de Transacao

Segundo MASTEN (1998), um contrato pode ser definido, em sua forma mais basica, como
um acordo legalmente formalizado, cuja esséncia é o compromisso para a troca de um ativo
pelo recebimento, no tempo, de um valor acertado entre as partes. O autor menciona trés

grandes motivos associados a existéncia da contratagéo:

i. [Efetuar transa¢des visando a transferéncia de risco do agente de maior aversdo para

aquele de menor aversao ao risco; CHEUNG?* e STIGLITZ » apud MASTEN (1998);

ii. Efetuar o alinhamento de incentivos, estabelecendo a expectativa de ganhos das partes
envolvidas e promovendo a maximizacdo conjunta dos beneficios da transacdo; HART

& HOLMSTROM (1987);

iii. Reduzir os custos de transacdo, minimizando os custos de barganha posterior a
contratacdo, e a possibilidade de uma das partes expropriar valor daquela que realizou
investimentos especificos, o que é chamado de hold-up; WILLIAMSON (1979);
KLEIN, CRAWFORD & ALCHIAN (1978).

Para MASTEN (1998), contratos contingentes completos especificariam todas as
caracteristicas fisicas de uma transa¢do, como data, localizacdo, pre¢co e quantidades, para
cada estado da natureza futuro. Segundo o autor, este termo se refere a teoria econdmica
formal de contratac@o associada ao trabalho de Arrow — Debreu (ver, por exemplo, HART &
HOLMSTROM, 1987) 26 Em um contrato completo, a principio, ndo haveria necessidade de
verificacdo ou determinacdo adicional dos direitos e obrigagdes das partes ao longo de seu

curso de execugdo.

Contudo, sob condicdes de incerteza, o custo da especificagdo das possiveis contingéncias

futuras em um contrato completo (e complexo) seria proibitivo. Nestas circunstancias,

24 Cheung, Steven N. S. (1969). Transaction Costs, Risk Aversion, and the Choice of Contractual

Arrangements. Journal of Law and Economics, April 1969, V. 12, p. 23-42 apud MASTEN (1998).
* STIGLITZ, JOSEPH E. (1974). Incentives and Risk Sharing in Sharecropping. Review of Economic Studies,
V.41, p. 219-256 apud MASTEN (1998).
Uma situacdo de contratacdo completa ocorre quando uma das partes contratantes estd protegida com relagdo
ao risco, e a outra parte assume os direitos residuais, ou seja, o lucro ou prejuizo que pode ocorrer no futuro
como resultado da transacdo. Esta situacdo pode descrever aproximadamente alguns contratos de transporte

26
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também seriam elevados os custos de policiamento e de solucdo de disputas com

obrigatoriedade por forca de Lei em cortes juridicas, quando da deteccio de violagdes.

Para MASTEN (1998), contratos cujo desempenho de seus termos contratuais deixam ganhos
potenciais da transacdo irrealizados, face as informagdes disponiveis para os agentes e para as
cortes de justica no momento em que o desempenho ocorre, sdo denominados de contratos

incompletos.

Portanto, pode-se intuir que de alguma forma os contratos de longo prazo serdo sempre
incompletos. Sua utilizagdo para governar uma transacdo como a de fornecimento de gis
natural (dependendo do elo da cadeia o prazo de fornecimento vai de 5 a 20 anos) requer

cldusulas flexiveis, que promovam adaptag@o por permitir tomadas de decisdo seqiienciais.

Os contratos de longo prazo podem ser mais ou menos flexiveis sobre varias dimensdes como
precos e reajustes, quantidades contratadas, questdes operacionais e penalidades. Estas
flexibilidades permitem ganhos ou evitam perdas ao longo do prazo contratual. Uma cldusula
de adaptacdo eficiente deveria acomodar dois objetivos conflitantes: (i) eliminar a liberdade
para que os agentes se comportem de forma oportunista, e (i) manter 0 maximo grau de

flexibilidade para que eles respondam as contingéncias que surgem no curso da transagao.

Virias hipdteses foram aventadas para explicar a existéncia de contratos de longo prazo para
fornecimento de géis natural envolvendo cldusulas fake-or-pay. MASTEN & CROCKER
(1985) mostram evidéncias de que, pelo menos no caso da contratacdo entre produtores de gés
natural nos Estados Unidos e agentes comercializadores, ou seja, no primeiro mercado
intermedidrio da cadeia de fornecimento apresentada na Figura 2, o objetivo preponderante

seria a promocdo de um dispositivo eficiente de redugdo dos custos de transagﬁo”.

Segundo os autores, em funcdo das caracteristicas da transacdo, haveria um take-or-pay 6timo
que tornaria o contrato menos incompleto, pelo menos com relacdo aos aspectos que se
referem a incerteza quanto a demanda de mercado. Este ponto serd retomado mais adiante ao

se tratar dos modelos de valor da flexibilidade em contratos de longo prazo.

de gis natural no sentido que todas as caracteristicas de pregos, quantidades e entrega sdo especificados
desde o inicio.

Isto ndo quer dizer que os demais objetivos, como a partilha de risco e o alinhamento da expectativa de
retorno, ndo sejam também importantes na explicacdo da existéncia desta cldusula. No caso de contratos para
transporte de gds, por exemplo, a parte contratante proporciona um fluxo de caixa minimo e constante para a
transportadora através do ship-or-pay, garantindo, em ultima instincia, o financiamento dos investimentos
realizados. Neste caso, o contratante assume os riscos de mercado e o valor residual da transacdo, enquanto
que a transportadora recebe uma remuneracio fixa e assume apenas os riscos de construgdo. Nesta mesma
linha, McARTHUR (1997) sugere que o take-or-pay entre produtores e agentes comercializadores, visaria a
distribui¢@o do risco dos investimentos de producdo, atribuindo o risco de mercado para estes tltimos.

27
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2.2.2 Ativos Especificos e Custos de Transac¢ao

Foi visto que ativos especificos referem-se a investimentos que sdo pelo menos parcialmente
irreversiveis, isto €, ndo podem ser utilizados para outra finalidade, sem a perda de uma parte

considerdvel de seu valor na aplicacéo original.

Uma vez que investimentos especificos tenham sido realizados, o agente investidor, ao vender
o produto ou servigo resultante da transacdo baseada nestes ativos, pode ter seu poder de
barganha enfraquecido em relagdo a outra parte contratante. Desta forma, estes investidores
correm o risco de perder a diferencga entre, o valor do ativo na aplicacdo para a qual ele foi
originalmente destinado, e o seu valor em uma aplicagdo alternativa, o que foi denominado

quasi-rent por KLEIN, CRAWFORD & ALCHIAN (1978)*.

O grau em que um investimento ndo pode ser remobilizado para outras utilizagdes alternativas
€ que caracteriza sua especificidade para uma unica transacio. Neste contexto, a expressao
“utilizagdes alternativas” pode ser interpretada de varias formas: (i) como a possibilidade de
estoque do produto gerado com os investimentos realizados, para futura comercializacdo; (ii)
como a existéncia de consumidores alternativos para este produto; ou (iii) como a

remobilizacdo dos ativos para outro local, outra inddstria ou outro produto.

MULHERIN (1986), por exemplo, associa o take-or-pay de contratos para fornecimento de
gds natural como uma forma dos comercializadores estocarem gas no préprio campo produtor.
Naturalmente, o autor considera a existéncia de uma cldusula de make-up-gas (ver Secdo
1.4.2) que permita a recuperacdo das quantidades pagas e ndo utilizadas, o que ndo é uma

regra nos contratos de fornecimento ao consumidor final.

Relacionado a esta questio, TORRES DOS SANTOS (2001, p. 25), ao mencionar os
argumentos de RICHARDSON (1972)% sugere que ‘“cadeias industriais mais desenvolvidas
(maduras ou adensadas) possibilitam estruturas de coordenagdo mais autdnomas”, isto €, a
especificidade dos investimentos diminui pela existéncia de um maior niimero de agentes para

se transacionar. Esta proposi¢co auxiliard na elaboracdo das hipdteses desta pesquisa.

28 . . . . . .
Interessante observar que o valor do quasi-rent inclui tanto a renda econdmica que o agente investidor

esperava ganhar originalmente com a utilizacdo do ativo, como a por¢ao do custo do ativo especifico que seja
irrecuperavel pelo seu uso alternativo mais préximo. Normalmente apenas a porcao referente ao custo podera
ser recuperada por disputas judiciais (CROCKER & MASTEN, 1991). Este fato limita o potencial destas
instituicdes em serem proxies para prover flexibilidade de ajuste adequada na governanca de transacdes via
contratos de longo prazo.

2 RICHARDSON, G. B. (1972). The Organization of Industry. Economic Journal, v.82, n.3 apud TORRES
DOS SANTOS (2001).
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Embora seja comum pensar-se que investimentos especificos se apliquem apenas a plantas
industriais fisicas ou custos contdbeis classificados como fixos, conforme observado por
WILLIAMSON (1983), esta ndo € uma distin¢do critica. Outros investimentos, como capital
humano altamente qualificado, podem ser especificos, enquanto que muitos custos contabeis
reportados como fixos podem ser, de fato, ndo especificos, podendo ser recuperados pelo seu

reemprego em outras alternativas.

No caso da Industria de Géas Natural, poder-se-ia sugerir que contratos envolvendo
compromissos fixos de quantidades contratadas, com elevadas perdas por sua terminacio
antecipada (clausulas de take-or-pay associadas a clausulas de penalidades e perdas), sdo um
exemplo de ativo especifico ndo fisico. Esta é uma premissa basica desta pesquisa para o teste

da influéncia da Teoria dos Custos de Transagdes.

Os compromissos assumidos pelas distribuidoras de gds natural, nos contratos de compra do
gas a montante da cadeia de fornecimento (Figura 1), poderiam ser considerados como um
investimento especifico para dar suporte as transacdes para consumo industrial. A
distribuidora estaria sujeita & perda de valor pelo poder de barganha do consumidor, na
medida em que ndo consiga repassar os custos destes investimentos, os quais estariam
internalizados na clausula take-or-pay. O compromisso de fake-or-pay funciona, neste
contexto, como uma garantia de retorno para todos os ativos fisicos especificos, investidos
pelos agentes ao longo da cadeia de fornecimento. O Anexo A apresenta uma analogia

contabil para explicar o processo como esta garantia se propaga até o consumidor final.

Na classificagdao proposta por WILLIAMSON (1989), poderiamos considerar este tipo de
ativo especifico como um ativo “dedicado”, no sentido de que ele nédo seria assumido pela
distribuidora de gds, se nao fosse pela perspectiva de comercializar as quantidades contratadas

. . .30
com os consumidores finais™".

J4 os ativos fisicos como pogos de produgdo e gasodutos de transporte e distribuigdo,
poderiam ser classificados como ativos especificos de “localiza¢do”, pois, muito embora as
instalagdes do fornecedor e comprador possam ndo se encontrar fisicamente no mesmo local,
elas devem estar conectadas entre si. Finalmente, o proprio consumidor final do produto tem

que realizar investimentos na conversio de equipamentos para o consumo de gas em lugar dos

3 No caso do fornecimento de gds natural, a ocorréncia de elevadas economias de escala (na produgdo,
transporte e distribui¢do) e a necessidade de obtencdo de fontes garantidas de suprimento, tornam necessaria
a contratacdo de quantidades discretamente elevadas do produto, mesmo antes do mercado consumidor ter
sido desenvolvido.
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energéticos substitutos. Neste caso o ativo pode ser classificado ativo especifico do tipo
“fisico”.

Conforme observado por MILGROM & ROBERTS (1992), o problema da desapropriacdo
dos quasi-rents ndo refletiria, em si proprio, uma perda no valor total da transa¢@o (perda de
eficiéncia social) caso os custos de barganha sejam baixos. Pelo Teorema de Coase’’, as
partes negociariam e, mesmo na presenca de oportunismo, encontrariam uma solu¢do que

maximizaria o valor da transacdo. O resultado seria que um dos agentes teria uma parcela do

seu valor original na transaco transferido para a outra parte.

Contudo, em geral os custos de barganha ndo sdo baixos, provocando ineficiéncias
relacionadas a desapropriagdo dos quasi-rents. Em primeiro lugar, a possibilidade de sua
ocorréncia reduz o incentivo para que sejam realizados investimentos em ativos especificos
(MILGROM & ROBERTS, 1992). No caso do gés natural, essa ineficiéncia se refletiria na
menor penetracdo do produto no mercado mesmo onde o gis poderia ser competitivo, por

falta de infra-estrutura.

Em segundo lugar, mesmo que estes investimentos fossem realizados, custos para aquisicao
de protecdo contra o maior poder de barganha apds a sua realizag@o, poderiam ser incorridos
antecipadamente (por exemplo, na duplicacdo de instalagdes para criar alternativas de
emprego para os ativos especificos ou na aquisi¢do de seguros3 %), gerando impactos para a
competitividade do produto. Em terceiro lugar, custos com a solucio de conflitos podem levar

a diminui¢do do valor da transag@o para ambas as partes.

A defini¢do de clausulas contratuais de longo prazo, que governem a transacio e impegam a
ocorréncia do oportunismo, buscam a redugdo destes custos de transacdo. Quanto mais
preciso o contrato, mais seguro ele se torna, mas, ao mesmo tempo, ele se torna também

menos flexivel. Esta rigidez provoca o aumento da probabilidade de ocorréncia de outros

'O Teorema de Coase refere-se 2 idéia introduzida por este autor no cldssico artigo “The Problem of Social

Cost” (1960) ao abordar o problema das externalidades na economia. O resultado apresentado por Coase
pode ser estabelecido como: “Se ndo existem custos de transagdo, isto €, se um acordo que é benéfico para as
partes envolvidas em uma transa¢do pode ser feito, entdo, qualquer defini¢do inicial dos direitos de
propriedade entre estas partes levaria a um resultado eficiente para a alocag@o de recursos”. O exemplo tipico
da literatura é o de um poluidor que poderia sempre ser “comprado” pelas partes afetadas pela poluicdo, para
reduzir as emissdes, desde que o valor pago fosse menor do que o custo de instalagido dos equipamentos de
controle de tais emissoes.

Uma planta de geracdo de eletricidade poderia instalar equipamentos para a utilizagdo de dois tipos de
combustiveis de forma a se tornar menos dependente de um tnico fornecedor. Ou ainda, um consumidor de
gds, que precisa de uma pressdo de fornecimento nio garantida, pode ter que instalar compressores de
suporte. Em ambos os casos, recursos sub-utilizados seriam empregados para dar suporte a transacao.

32
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custos, devido a um excessivo distanciamento da realidade da transagdo em relacdo as

alternativas de mercado existentes para o produtor ou consumidor.

Para que sejam estabelecidas transacdOes comerciais eficientes e duradouras através de
contratos de longo prazo, negociados antes da realizacdo de investimentos especificos, torna-
se necessaria uma solugc@o de compromisso entre a necessidade de rigidez e de flexibilidade

contratual.

Contudo, uma vez que a distribuidora de gés natural realiza os investimentos especificos na
contratacio de capacidade de fornecimento de gés, antes da negociagdo com os consumidores,
seria de se esperar que quanto maior fosse o volume contratado por um especifico
consumidor, maior seria seu poder de barganha. A conseqiiéncia poderia ser uma maior
flexibilizacdo contratual nas cldusulas take-or-pay. Esta hipdtese serda estabelecida

formalmente para esta pesquisa no Capitulo 3.

2.3 O VALOR DA FLEXIBILIDADE E A TEORIA DAS OPCOES
REAIS

2.3.1 Conceitos Basicos de Valor em Opc¢oes Financeiras

Antes de abordar a Teoria das Opgdes Reais € interessante a realizacdo de uma breve revisio
do conceito basico de opg¢des financeiras e seus determinantes de valor. A compreensdo das
opgdes financeiras foi extensivamente desenvolvida na literatura de finangas econdmicas (por
exemplo: BLACK & SCHOLES, 1973; MERTON, 1973; COX, ROSS & RUBINSTEIN,
1979 e HULL, 1999).

Opcodes financeiras sdo contratos que ddo o direito de compra ou venda sobre um ativo
subjacente ao contrato, ao final de um prazo estabelecido para o exercicio deste direito, e por
um prego acordado no ato da contratagdo. Por estabelecer um direito unilateral para o titular

do contrato, este deve pagar um prémio ao emissor da opgao.

O valor de uma op¢do, na maturidade do prazo estabelecido para seu exercicio, dependerad do
tipo de direito que ela confere sobre o ativo subjacente ao contrato. Opg¢des que conferem o
direito de compra do ativo subjacente sdo conhecidas como CALL e quando o direito € de
venda do ativo (e conseqiiente compra deste pelo emissor da opg¢do), ela é conhecida como

PUT. Se chamarmos de V, o valor do ativo subjacente ao contrato em um mercado
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alternativo, e de K, o preco acordado para ser pago no caso do exercicio do direito ao qual a

opcao se refere, ao final do prazo de exercicio, t, o valor destas opgdes sera:

e Miximo entre 0 e, V(t) — K, no caso da opcio de compra CALL, uma vez que o direito
de compra somente serd exercido se o valor do ativo subjacente, em um mercado
financeiro alternativo, for maior que preco do exercicio a ser pago para adquiri-lo do

emissor da opgao, e,

e Miximo entre 0 e, K — V(t), no caso da op¢do de venda PUT, uma vez que o direito
somente serd exercido se o valor obtido com o preco da venda do ativo, para o emissor
da opcdo, for maior que seu valor em um mercado alternativo (no caso o mercado

financeiro).

Estas op¢des também sdo classificadas conforme as regras para o exercicio do direito ao
longo do contrato. Uma opcao do tipo européia admite o exercicio do direito apenas ao final
do prazo contratual. A opcdo do tipo americana, por outro lado, admite o exercicio ao longo
de todo este prazo. A discussdo a seguir ird se concentrar sobre as opcdes CALL do tipo
européia porque o valor de um contrato de fornecimento de gis natural industrial, com take-
or-pay inferior a 100%, poderia ser modelado como uma somatdria de contratos deste tipo

(SECURATO, CARVALHINHO Fo. & ZYLBERSZTAIN, 2002; THOMPSON, 1995).

A férmula analitica mais conhecida e utilizada para o cdlculo do valor de opcdes financeiras

européias CALL foi desenvolvida por BLACK & SCHOLES (1973):

ln(gj{r_ﬂ*t

oVt

c=V#*N(d,)-K*e™*N(d,)

2
In A +r+ S |xe
K 2
d, = d, =

oVt

Onde:

C- Valor da op¢do de compra

N(d) - funcdo densidade de probabilidade cumulativa normal do valor do ativo
subjacente;

V - Preco atual do ativo subjacente ao contrato de opgéo;

K- Precgo de exercicio, no tempo t, para adquirir o ativo subjacente;

t- Tempo de exercicio da op¢do (prazo remanescente do contrato);

o”-  Volatilidade ou variancia, por periodo de tempo, da taxa de retorno do ativo

subjacente. Reflete a incerteza sobre o valor deste ativo no futuro;
r- Taxa de retorno livre de risco.
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Esta férmula contempla os principais parametros que influenciam o valor de uma opg¢do de
compra européia, e permite a andlise de um caso limite, o qual serd utilizado para o teste de
hipéteses e interpretacdo dos dados empiricos obtidos no Capitulo 4 desta dissertacdo. HULL
(1999) mostra que, conforme se amplia a diferenca entre o valor atual do ativo subjacente ao
contrato de opcdo (V), e o preco de exercicio deste direito (K), ocorre uma situacdo limite em
que o valor da opg¢do calculado pela férmula de Black-Scholes (BS) ndo seria mais afetado

pela incerteza sobre este ativo (G), ou seja, o exercicio da opc¢do seria quase sempre garantido.

Conforme (V-K) aumenta muito, os valores de d; e d; tendem a ficar muito grandes de forma
que N(d;) e N(dy) se aproximam da unidade, e o valor do contrato de opg¢ao fica similar ao

valor de um contrato a termo, ou seja, fun¢ao apenas de parametros sem termo aleatério:
c=V-K*e™

SECURATO, CARVALHINHO Fo. & ZYLBERSZTAIJIN (2002) testam conceitualmente a
aplicagdo da férmula de BS para a avaliacdo do valor da flexibilidade no take-or-pay de
contratos para fornecimento de gas natural, em uma situacdo simplificada, onde a incerteza é

sobre o preco relativo entre o gés e o energético alternativo.

Os autores assumem que o ativo subjacente ao contrato seria o energético alternativo, sendo
que o consumidor, titular de um contrato de gés e de capacidade bi-combustivel, poderia optar
pela sua substituicdo a qualquer tempo, desde que a relacdo de precos fosse vantajosa. O
fornecedor do contrato de capacidade garantida de gds natural cobraria, implicitamente no
preco do produto e na condi¢do take-or-pay, um prémio pelo direito de utilizacdo da

capacidade contratada e mais um prego de exercicio para a aquisi¢do do gas natural.

Os resultados deste modelo serdo detalhados na Secdo 2.5.3. Contudo, vale antecipar a
constatagdo que conforme diminui o pregco de exercicio (K), para um determinado valor do
ativo subjacente (V), menor seria a influéncia da incerteza sobre o preco futuro do energético
substituto (6), para o valor do take-or-pay que o consumidor estaria disposto a aceitar. Este

resultado serd utilizado nos Capitulos 3 e 4 desta dissertacao.

De forma intuitiva, pode-se também observar porque a incerteza deve influenciar
positivamente o valor de um contrato flexivel do tipo de uma opg¢do. Como o titular da opcédo
se beneficia sempre que a diferenga entre o preco do ativo subjacente e o pre¢o de exercicio
cresce, e, por outro lado, tem sua perda limitada ao valor do prémio pago pela op¢do para
precos relativos ndo adequados, quanto maior a chance de variagdo do preco do ativo

subjacente no futuro, maior serd a possibilidade da realiza¢do de ganhos (HULL, 1999).
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Os parametros de preco e incerteza sdao aqueles cuja influéncia serd testada, nesta pesquisa, na
explicacdo do valor da flexibilidade contratual para fornecimento de gds natural industrial.
Contudo, a férmula de BS ressalta que outras varidveis também podem afetar o valor de uma

opgao de CALL.

O tempo de exercicio, ou prazo contratual, teria uma influéncia positiva sobre o pre¢o da
opcdo porque aumenta a possibilidade de variagdo do valor do ativo subjacente a esta,
implicando em um maior ganho esperado para o titular deste contrato. J4 o aumento da taxa
de desconto causa uma diminuicdo do valor presente do preco de exercicio, o qual é pago

apenas ao final do prazo contratado. Novamente a influéncia € positiva para o preco da opgao.

Modelos de avaliagdo de opg¢des mais complexos t€m sido desenvolvidos na literatura
financeira. Contudo, para o escopo desta pesquisa, € suficiente a introdu¢do aqui apresentada

sobre as varidveis determinantes de seu valor mais importantes.
2.3.2 Opcoes Reais: Incerteza e Investimentos Irrecuperaveis

A Teoria das Opgdes Reais traz uma abordagem para a tomada de decisdes sobre
investimentos que considera a flexibilidade gerencial para a criagdo de valor ao longo do
tempo. Esta criacdo de valor se d4 através da utilizacdo de novas informacdes que venham a
surgir, e que permitam acdes gerenciais de amplificacdo de retornos ou mitigacdo de perdas,

ao longo da vida de um investimento.

O termo Opcdes Reais foi cunhado por MYERS (1977) ao observar que muitos ativos reais

corporativos poderiam ser vistos como opg¢des de compra financeira, ou opgdes tipo CALL.

Nesta interpretacdo, o investimento inicial de uma firma em um negécio de risco, ndo apenas
agrega o valor dos fluxos de caixa esperados resultantes diretamente deste investimento, como
também a posiciona melhor para aproveitar outras oportunidades de crescimento futuro.
Portanto, a firma extrai valor de op¢do com a possibilidade de decisdo gerencial sobre a

aquisi¢do destas oportunidades futuras.

O interesse pelas opgdes reais cresceu a partir da observacdo de que a técnica tradicional de
avaliacdo de investimentos corporativos, através dos seus fluxos de caixa descontados a valor
presente, ndo contemplava todo o valor envolvido no neg(’)cio33. Esta teoria explica, por
exemplo, porque alguns investimentos sdo realizados apesar do fluxo de caixa descontado

indicar um valor presente liquido negativo, e, porque outros ndo sdo realizados apesar do

3 LUEHRMAN (1998) apresenta um exemplo simplificado sobre a utilizacio do célculo do valor de opcdo
para a avaliacdo de um projeto de investimento em plantas industriais.
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valor presente liquido ser positivo. Estas decisdes, normalmente consideradas como
estratégicas, representam o reconhecimento do valor da criacdo, e da manutengdo de opgdes

gerenciais, respectivamente.

Na abordagem da Teoria das Opg¢des Reais, a decisdo de investir em projetos irreversiveis e
sob condicdes de incerteza, requer que o valor presente do fluxo de caixa do investimento
supere o custo do investimento inicial, mais um custo de oportunidade adicional, referente ao
valor da op¢do gerencial de adiamento deste investimento para decisdo futura (DIXIT &
PINDYCK, 1994). O investidor iréd exigir a recuperagdo deste custo de oportunidade através

de um prémio ou garantia contra a incerteza ao qual ele se refere.

A avaliacdo tradicional de investimentos através do fluxo de caixa descontado considera,
implicitamente, que os investimentos ou sdo reversiveis, ou, no caso de serem irreversiveis

eles sdo inadidveis, pois ndo leva em conta o custo de oportunidade mencionado.

Da mesma forma que as opcdes financeiras, o valor da opc¢do real criado por uma
flexibilidade gerencial serd tanto maior, quanto maior for a incerteza ou volatilidade do valor
do ativo subjacente. O titular do direito de aquisi¢cdo, ou de alteracdo do grau de utilizagdo de

um ativo, somente estd exposto ao lado positivo da incerteza.

Portanto, pela Teoria das Opg¢des Reais, o valor da flexibilidade estd relacionado a trés

caracteristicas principais dos investimentos (DIXIT & PINDYCK, 1994):

® 0 conceito da irreversibilidade, segundo o qual o custo do investimento inicial € pelo

menos parcialmente irrecuperavel;

® aincerteza dos resultados dos investimentos, sobre a qual se pode apenas estabelecer a

distribui¢ao de probabilidades das alternativas possiveis de ocorrer;

e a possibilidade de adiamento, ou alteragdo de uma decisdo, na expectativa de reduzir a

incerteza diante de novas informagdes que possam surgir.

SHARP (1991) classificou a existéncia de dois tipos de opgdes relacionadas com
investimentos em ativos reais: (i) as op¢des de crescimento identificadas por MYERS (1977),
e (i1) as opg¢Oes de flexibilidade. Nestas ltimas, o valor da op¢ao se refere a habilidade de seu
detentor de mudar o grau de utilizacdo do ativo conforme o ambiente se altera, referindo-se,

portanto, ao uso de ativos provenientes de investimentos jé realizados. O autor menciona a
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criacdo de capacidade, em excesso as necessidades imediatas, como um exemplo do

desenvolvimento deste tipo de op(;éio3 *,

Tendo em vista que uma opg¢ao sempre significa a flexibilidade conferida pela titularidade de
um direito, sem uma obrigacdo correspondente, outros autores classificam as opg¢des reais
segundo varios tipos de flexibilidades gerenciais, sejam elas operacionais ou estratégicas. A

Tabela 1 resume algumas destas classificacoes.

Tabelal Algumas classificaces para diferentes tipos de flexibilidade ou opcdes reais

COPELAND &
TRIGEORGIS (1996) ANTIKAROV (2001) DIXIT & PINDYCK (1994)| SHARP (1991)
Flexibilidade de Expansao de um ativo Opgéo de Expansao Opgéo de Expansao

Flexibilidade de adiamento de um

investimento Opcao de Diferimento

Opcodes Estratégicas e de

FIexibiIidade de Reve_nder ou Contrair Opcéo de Contragéo Flexibilidade Operac?onal
capacidade de um ativo Os autores caracterizam
Flexibilidade de abandonar um ativo Opséo de Abandono algumas opcdes de forma
pelo valor residual mais explicita como

opgOes de expansao, =
Flexibilidade de alterar a escala de az?}amento e teoca de Fl(;gii?lci) dgze
operacao (expandir, contrair ou fechar) operagao Operacional

Flexibilidade de trocar a utilizagéo do
ativo (seja trocar entre inputs ou outputs| Opcéo de Converséo
do processo)

No caso do contrato de fornecimento de gis, o take-or-pay inferior a 100% pode ser visto
como uma flexibilidade para o consumidor alterar as quantidades consumidas, conforme se
altere o ambiente de demanda industrial, ou do preco do gis natural relativo aquele dos

energéticos substitutos.

Utilizando-se a taxonomia apresentada na Tabela 1, pode-se dizer que no primeiro caso o
consumidor seria titular de uma flexibilidade, ou opcao, para alterar a escala da operacdo de
consumo entre o take-or-pay e 100% da capacidade contratada garantida. O ativo subjacente a
opcdo real seria o valor de sua demanda por gés natural, e ele teria o direito de consumir até

100% da quantidade contratada, sem uma correspondente obrigacao de pagar pelo total desta.

No segundo caso, pode-se dizer que o consumidor seria titular de uma flexibilidade, ou op¢ao,
de trocar o gés natural por outro energético substituto. O ativo subjacente principal seria o
valor diferencial do preco do gds natural para o preco do combustivel substituto, sendo que o
comprador poderia permutar os combustiveis até o limite entre o volume contratado e a

quantidade referente ao take-or-pay.

34 s ~ e . . . . . o
A criagdo de opgdes de flexibilidade pode gerar capacidade ociosa no inicio da operagdo dos ativos fisicos,
como no caso de gasodutos de transporte.
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Conforme serd visto em seguida, o consumidor em condi¢des de incerteza sobre o mercado

tenderia a contratar uma capacidade de fornecimento excessiva.

A contrapartida, que mitiga este incentivo de contratacdo em excesso, vem do fato de que o
fornecedor deve cobrar um prémio pelo custo de oportunidade, associado com a realizacdo
dos investimentos especificos irreversiveis para o fornecimento desta capacidade contratual.
No caso da distribuidora de gds natural, estes investimentos incluem, principalmente, os
compromissos com contratos de compra de gds a montante da cadeia de fornecimento (ver
Figura 1 e Anexo A).

Para o escopo desta pesquisa, a discussdo conceitual sobre a Teoria das Opgdes Reais
apresentada € o suficiente. Contudo, o leitor interessado em maior aprofundamento nos
conceitos e técnicas de avaliacdo de valor destas opgdes pode recorrer a livros de financas
corporativas como BREALEY & MYERS (1997) e COPELAND & ANTIKAROV (2002),
para uma abordagem introdutéria, ou livros especificos como DIXIT & PINDYCK (1994) e
TRIGEORGIS (1996 e 1999) e outros mencionados em DIAS (1999). Uma revisdo geral dos
exemplos de utilizacdo da Teoria das Opgdes Reais, apresentados por vérios autores, é

realizada por DIAS (1998).

A préxima se¢@o analisa com mais detalhe a questdo da escolha da capacidade 6tima de

fornecimento ou contratag@o, sob a perspectiva da Teoria das Opcdes Reais.
2.3.3 Determinantes de Valor para a Capacidade Contratada

PINDYCK (1988) desenvolve um modelo para a escolha de capacidade 6tima de produgdo de
uma empresa. O autor demonstra que “a escolha da capacidade de uma firma é 6tima quando
o valor presente do fluxo de caixa esperado a partir de uma unidade marginal de capacidade é
igual ao custo total desta unidade. Este custo total inclui os custos de compra e instalagdo,
mais o custo de oportunidade de exercer a op¢do de compra da unidade. Portanto, a anélise da
escolha de capacidade envolve dois passos. Primeiro, o valor da unidade extra de capacidade
deve ser determinado. Segundo, o valor da opcdo de investir nesta unidade deve ser
determinado (...). Para determinar o valor da unidade marginal de capacidade, nés devemos
considerar que, se a demanda cai, a firma pode escolher nio utilizar a unidade. De fato, a
unidade de capacidade confere a firma um nimero infinito de opg¢des de produzir, uma para
cada futuro tempo t (...). Estas “opcdes de operacdo” valem mais quanto mais volatil for a

demanda(...)” (PINDYCK, 1988, p. 970).

Segundo o autor o valor de uma firma seria dado pela identidade: W = V(K,9)+ F(K,G)
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Onde: V(K,9)=Valor da capacidade instalada da firma ou o valor do fluxo de lucros

esperados que esta capacidade ird auferir, dada a incerteza da demanda 6, sendo
calculado como a somatdria do valor das opgdes de utilizar parte ou toda a capacidade

instalada ao longo do tempo e,

F(K,8) = Valor presente de qualquer lucro adicional que possa resultar da instalagio

de mais capacidade no futuro, menos o valor presente do custo desta nova capacidade,

isto €, o valor de uma op¢do de expansdo de capacidade.

Para maximizar o valor da firma, a capacidade deve ser escolhida de tal forma que o valor

marginal de uma unidade extra de capital, AV(K*,B), seja igual a seu custo total, ou seja, o

custo de instalagdo fisica “k”, mais o custo de oportunidade AF(K*,G) de exercer

irreversivelmente a opcdo de investir nesta unidade marginal, ao invés de esperar e manter
esta opcdo de crescimento futuro viva. A varidvel “k” pode ser entendida também como o

preco de exercicio da op¢ao de instalar a capacidade. Ou seja:
(1) AV(K'.8)=AFK",0)+k

O autor mostra que, embora o valor da capacidade instalada AV(K* , 9) cresga com a incerteza

na demanda, o custo de oportunidade AF(K*,B) para sua instalagdo cresce ainda mais rapido,

limitando o tamanho da capacidade 6tima da firma.

O modelo de PINDYCK foi desenvolvido para analisar o valor total de uma transacdo
ocorrendo internamente a empresa, ou seja, a empresa ‘“fornece” capacidade para ela mesma
fabricar algum produto. A incerteza relevante é aquela da demanda pela capacidade instalada

para fabricar este produto.

A partir desta observacdo, pode-se fazer a analogia de que, no caso dos contratos para
fornecimento de gds natural, a decisdo sobre a quantidade contratada pode ser considerada

como uma decisdo sobre uma capacidade instalada, a qual envolve dois agentes distintos.

O fornecedor realiza o investimento na capacidade total a ser fornecida para o consumidor
(“K”), na expectativa de que a receita contratual esperada por esta capacidade, ao longo do
prazo da transagdo, seja maior do que o custo de oportunidade do exercicio da opcdo de

investir AF(K,0) mais o custo de instalacdo “k*K”. Se o investimento visa atender a um

consumidor especifico, o fornecedor deveria repassar tanto o prémio da op¢do de instalacio
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da capacidade, como o custo desta instalacdo para o consumidor, o que ¢é feito,

implicitamente, através do take-or-pay.

J4 o consumidor percebe a quantidade contratada como refletindo a capacidade “instalada”,
visto que exista a garantia contratual de fornecimento. Esta capacidade possui um valor,
AV(K,9), referente & somatéria das opcdes de compra que garantem o direito de demandar,

ou ndo, cada unidade de gés contratada, a cada periodo contratual. O prémio da opcdo de
instalacdo de capacidade, exigido pelo fornecedor e implicito no take-or-pay, impediria que o

consumidor contratasse uma capacidade excessiva diante da incerteza.

Um resultado importante do modelo de PINDYCK (1988) para a presente pesquisa é que,
conforme aumenta a incerteza sobre a demanda do consumidor, se deveria esperar que
aumentasse o prémio que ele aceitaria pagar por uma capacidade contratada de gis natural,
pois o valor da flexibilidade envolvendo a utilizagdo desta capacidade aumentaria. Esta

hipétese serd formalmente estabelecida no Capitulo 3 desta dissertacao.

Adicionalmente, este modelo pode conduzir a uma interessante analogia dos resultados da
Teoria das Opgoes Reais, com aqueles obtidos na Teoria dos Custos de Transagdo, para a

analise de investimentos especificos sob incerteza.

Antecipando um modelo que serd descrito na Se¢do 2.5, a partir de MASTEN & CROKER
(1985), o valor da capacidade fornecida pode ser entendido como sendo o resultado de duas

componentes .
2)  Y=8+S(a)

Onde: Y — valor cobrado, pelo fornecedor, pelo total das quantidades contratadas em cada
periodo de tempo (T) da transagdo, o qual deve refletir todos os seus custos, inclusive
o custo de oportunidade, ou de transag¢do, envolvidos no investimento em ativos

especificos;

S(a) - valor da utilizagdo da capacidade instalada, pelo fornecedor, em uma aplicacdo
alternativa fora da transacio sobre a qual o contrato foi estabelecido. Este valor é

funcdo da incerteza sobre o grau de especificidade dos ativos;

d - Valor de uma penalidade, ou prémio, cobrado pelo fornecedor de forma implicita
no contrato com fake-or-pay. Corresponde a diferenca entre o valor contratado (Y) e o

valor S(a) que pode ser obtido em uma aplicacdo alternativa do produto.
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Comparando-se as equagdes (1) e (2), nota-se uma semelhanca entre os dois modelos. Tanto

5, como AF(K,8), representam o valor do prémio pela opgdo de instalar a capacidade K pelo

fornecedor. Contudo, os valores assumidos pelas varidveis nos dois modelos podem ser muito

diferentes. Eles irdo depender do preco de exercicio 6timo adotado em cada caso.

No caso do modelo envolvendo a transagdo interna a mesma firma, este preco de exercicio é
igual ao investimento total de instalacdo da capacidade de fornecimento, ou “k*K”. J4 no
modelo envolvendo a transacdo entre dois agentes em um contrato de fornecimento, para
evitar a ocorréncia de oportunismo e risco de desapropriacdo dos quasi-rents, este preco

deverd ser igual ao valor alternativo de utilizag¢do desta capacidade pelo fornecedor, S(a).

Como na presenca de ativos especificos deve ocorrer que S(a) < k *K pois, caso contrario, o
investimento seria reversivel e recuperavel, quando o investimento em capacidade € realizado

para dar suporte a uma transacdo via contratos deve ocorrer que = J > AF(K, 0).

Ou seja, no caso de transagdes governadas por contratos (e ndo integrada dentro de uma
mesma empresa) e, na presencga de ativos especificos, o fornecedor deverd exigir um preco de
exercicio menor e igual ao do valor alternativo destes ativos, enquanto que a diferenca seria

cobrada na forma de um prémio mais que proporcionalmente maior.

Embora ndo seja escopo desta dissertagdo, é interessante observar que, como > AF(K,G),
transacdes governadas por contratos dificultam a realizacdo de investimentos especificos em
infra-estrutura, quando comparadas com transacdes internalizadas em uma mesma empresa.
Isto ocorre devido ao aumento no custo de oportunidade do exercicio da op¢do de instalar

capacidade.

Em segundo lugar, o valor do quasi-rent associado a transagdo comercial poderia ser estimado
como a diferenca entre S(a) e o custo total da capacidade instalada, ou seja, AF(K,0) + k*K,
e representaria o valor em risco no negécio do fornecedor. Este ponto associa o valor do
quasi-rent para o fornecedor com o valor de uma opc¢do de adiamento, sugerindo que as
Teorias dos Custos de Transacdo e das Opcdes Reais possuem uma complementaridade

explicativa para a decisdo sobre investimentos especificos.

Ambas as teorias conduziriam a prescricdes semelhantes no que se refere ao tipo de
governanca mais adequado para transagOes associadas a ativos muito especificos. Esta
interpretacdo contesta a hipdtese de existéncia de contradi¢do entre estas teorias conforme

apontado por LEE (1998).
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Partindo do modelo de MASTEN & CROKER (1985), a Se¢éo 2.5 ird detalhar como o valor
do take-or-pay considera, implicitamente, o valor do prémio pela opcdo de investir,

apresentando e re-enfatizando as proposicdes tedricas desta pesquisa.

2.4 FLEXIBILIDADE NOS CONTRATOS DE GAS NATURAL

As principais dimensdes dos contratos de longo prazo para fornecimento de gis natural
industrial, que influem na exposicdo de ambas as partes quanto ao pagamento do take-or-pay,
sdo as provisdes sobre o preco e as quantidades contratadas. Enquanto o fornecedor tem
interesse em tornd-las previsiveis e ajustadas as suas necessidades de fluxo de caixa, evitando
comportamentos oportunistas, o consumidor necessita de flexibilidade para adaptacdo as

alteracdes do seu mercado.

CROCKER & MASTEN (1991) sugerem que as flexibilidades das vérias dimensdes
contratuais podem ser complementares ou substitutas entre si. S@o descritas a seguir as
principais caracteristicas destas provisdes dos contratos, que contribuem para as percepcoes

de risco e de valor da flexibilidade, pelas partes envolvidas.
2.4.1 Flexibilidade e Provisoes de Preco

As adaptagdes sobre a dimensdo prego sdo necessdrias, tanto para a manutengio do equilibrio
entre a oferta e demanda de curto prazo, como para a reducdo do incentivo ao comportamento
oportunista (GOLDBERG E ERICKSON, 1987). GOLDBERG E ERICKSON (1987) e
CROCKER & MASTEN (1991) mencionam os seguintes mecanismos contratuais de ajuste

de precos:

i. Indexacdo, entre cujas vantagens estdo a facil implementagdo, e o fato de estar fora do
controle das partes envolvidas, evitando a criacdo de oportunidades para barganha. A
desvantagem estd no fato de que o indice escolhido poderd ndo estar bem

correlacionado com o resultado econdmico desejado para os agentes envolvidos™.

ii. Renegociacdo, onde os agentes podem acordar em renegociar o preco em datas fixas
ou por solicitacdo de uma das partes, por exemplo, alegando desequilibrio financeiro.
Embora a renegociacdo permita a utilizacdo de uma informacdo mais correta na
revisdo do contrato, esta alternativa pode resultar no comportamento oportunista

devido a reabertura do contrato.

35 P . . . e . »
Por exemplo, o indice pode ndo refletir a relagdo de competitividade do gds natural com os energéticos
substitutos do consumidor ou, por outro lado, pode ndo refletir a variagdo dos custos do fornecedor.
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iii. Um sistema hibrido, envolvendo a indexagéo e negociagdo, poderia utilizar um indice

iv.

com limitacdes maxima e minima. Se o preco indexado cai fora do intervalo
determinado, as partes podem continuar a transacdo no preco limite ou renegociar o

acordo.

Uma outra forma de ajustar o preco as mudancas das condi¢des de mercado, é a
prerrogativa para que as partes solicitem ofertas externas e implementem as mesmas
condi¢des de precos obtidas nestas ofertas. Uma variagdo desta modalidade é a
clausula conhecida como most-favoured-nation, que amarra os precos do contrato
aqueles obtidos em transagdes similares. Contudo, estas provisdes ainda ndo garantem
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um perfeito ajuste em algumas situagdes de modificacdo nos encargos de custo™.

Os quatro tipos de adaptagdes de precos podem ser encontrados nos contratos que governam

as transacdes nos mercados intermedidrios da cadeia de fornecimento de gds natural. Contudo,

nos contratos para fornecimento de gis para o consumidor industrial, normalmente ocorre

apenas a indexacdo, o que os torna rigidos sob este aspecto. Este ponto é critico para o

entendimento posterior do valor que o consumidor atribui a flexibilidade dentro do conceitual

da Teoria das Opcdes Reais.

Nestes contratos, o preco liquido de impostos é composto por duas parcelas bem definidas:

1.

A primeira refere-se a margem de distribuicdo, que visa garantir uma remuneracio
minima para os investimentos na rede de distribui¢do. Esta margem ¢ regulada pelo
Contrato de Concesséo da distribuidora de gas natural, e € reajustada anualmente por
um indice de inflagdo. Periodicamente ela pode ser revisada com base nos
investimentos realizados pela distribuidora, e pelo mercado que se espera obter com
estes investimentos. Além disso, esta margem € diferenciada entre os consumidores
através de uma “tabela cascata”, sendo menor na medida em que o consumo médio
realizado seja maior. Esta diferenciac@o € funcdo de ganhos de escala na distribuicao,
pelas razdes apontadas na Secdo 1.3.1, e também porque grandes clientes facilitam a

expansdo da malha de distribuicdo para regides ainda ndo desenvolvidas.
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Um exemplo na inddstria de gds natural do Brasil foi a apelagdo da Transportadora do Gasoduto Bolivia-
Brasil (TBG), ao 6rgdo regulador ANP, sobre a proposta deste agente regulador no sentido de que novos
contratos de transporte deveriam seguir custos marginais da oferta do servico, o que implicaria em tarifas
inferiores as dos contratos ja existentes. A TBG argumentou que, caso os usudrios existentes solicitassem a
ativagdo das provisdes de most-favoured-nations, a transportadora nfo recuperaria seus investimentos
realizados. Ver histérico do processo de arbitragem entre TBG e Enersil na Nota Técnica da ANP No. 001/01
SCG/PROGE (26/Jan./2001)
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2. A segunda parcela € referente ao repasse do custo de aquisicdo do gés a ser fornecido
pela distribuidora. Este custo varia de acordo com a fonte de suprimento que atende
uma determinada regido. Ele pode ser indexado, nos contratos de aquisi¢do a montante
da cadeia de fornecimento, pela taxa de cambio, inflacio e / ou por uma cesta

internacional de 6leos combustiveis.

A Figura 4, baseada nas “tabelas cascatas” reguladas das distribuidoras, ilustra as diferengas
entre o custo de aquisicdo médio, a margem de distribui¢do média e o preco médio final para
o consumidor industrial, para as duas regides contempladas nesta pesquisa. A figura apresenta
também a diferenciagdo da margem da distribuidora para consumidores de tamanhos
diferentes e a competitividade frente aos dois energéticos substitutos principais, o Oleo

combustivel e o GLP.

Precos ao Consumidor Final (média ago - set / 2002)
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A R hEEEEEEEEE
60,0% |

40,0% 7

Proporgao

20,0% 7

0,0%
0-10 Mm3/dia Media Reg.2
Reg.1 Reg.2

OC2A

Custo Aquisicao [0 Margem Distrib. ~ Preco Consumidor ‘

Figura4 Precos médios ao consumidor industrial de gas natural para as duas regides que fizeram
parte desta pesquisa (baseado nas tabelas reguladas das distribuidoras e ABRACE)

A politica de reajuste dos combustiveis substitutos disponiveis para os consumidores,
principalmente daqueles que sio produtos de refino (GLP, Oleo Combustivel, Coque do
Petréleo), ndo segue as mesmas regras de indexacdo, tanto no pre¢o da producdo, como na
margem de distribuicdo. Como o mercado destes energéticos ndo € regulado, é também
comum a prética de descontos, negociados caso a caso. Para ilustrar este fato, a evolugdo do

preco do gas natural, do 6leo combustivel 2A e do GLP sao apresentadas na Figura 5.
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Figura5 Evolucio dos precos médios ao consumidor industrial de gas natural para as duas regides que
fizeram parte desta pesquisa (baseado nas tabelas reguladas das distribuidoras e ABRACE)
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Desta forma, o consumidor tem o seu valor pela flexibilidade quanto ao pagamento por
quantidades minimas ampliado pela incerteza quanto ao prego relativo entre o gis natural e
seus substitutos®’. Ele eventualmente poderia arbitrar entre os dois mercados, extraindo maior
valor e, a0 mesmo tempo, evitando que sua competitividade, frente a concorrentes utilizando

o energético substituto, fosse afetada.

Vale ressaltar que, “parte importante da demanda do setor industrial (producdo de calor de
processo) tem a flexibilidade [operacional] de queimar gas natural ou outros combustiveis
(pode ser bi-combustivel). Desta forma, este segmento de mercado pode absorver ou deixar de
consumir gas natural, em funcio da variacdo da demanda em outros segmentos e da variagdo

dos pregos do gas [em relacdo a outros combustiveis]” (ALMEIDA, 2000, p.3).
2.4.2 Flexibilidade e Provisoes de Quantidades

A flexibilidade contratual nas quantidades contratadas se materializa no percentual efetivo do

138

take-or-pay dos contratos de fornecimento de gds natural™. Mesmo quando o percentual

formalmente estabelecido no contrato, ¢ o mesmo entre diferentes consumidores, foi
verificado na Secdo 1.4.2 que ocorrem outras cldusulas contratuais modificadoras que podem
provocar uma ampla variacdo nesta condicdo. Este ponto serd novamente abordado no

Capitulo 3 quando for tratada a metodologia da pesquisa.

WILLIAMSON (1985, p.76) aborda a importancia da flexibilidade na quantidade contratada
ao descrever que: “Ajustes na quantidade t€m propriedades compativeis para incentivo muito
melhores do que ajustes de preco (...). Proposicdes para ajustes de preco envolvem o risco de
que a parte oposta estd forcando a alteracdo de termos, entre os limites transaciondveis da
relacdo de monopdlio bilateral, para sua prépria vantagem”.

J4a CROCKER & MASTEN (1991) sugerem que a flexibilidade nas quantidades contratadas

N

pode ter um efeito complementar a necessidade de flexibilidade em outras dimensdes

37" No Brasil, os precos para fornecimento de gds natural industrial variam de acordo com a fonte de suprimento
da regido atendida. Ao longo do Gasoduto Bolivia — Brasil, é aplicado o prego do géds boliviano. O leste de
Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais, podem ser atendidos tanto com gds importado boliviano, como
com gds associado de suprimento nacional das Bacias de Campos e Santos, a depender da disponibilidade e
restricdes de transporte. O Nordeste, Espirito Santo e Amazonas, atualmente dependem do fornecimento de
gds nacional, em geral ndo associado, de producdo local. O futuro dos pregos do gds natural nestas regides
depende, entre outros: (i) da concorréncia com outros combustiveis substitutos, (ii) do repasse de custos
referentes a interconexao entre mercados hoje isolados, (iii) da renegociacéo de precos do produto importado,
(iv) da utilizacdo de custos de oportunidade relacionados ao take-or-pay e impostos pela legislagao.

Outra forma de insercdo de flexibilidade sobre as quantidades contratadas é a permisséo de op¢des unilaterais
para que o consumidor reveja, periodicamente, a quantidade méxima contratada.Um dos contratos eliminados
da amostragem desta pesquisa, permitia que o consumidor revisse, a sua conveniéncia, a quantidade
contratada total. Na pratica, esta cldusula eliminava o efeito do take-or-pay do contrato.

38
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contratuais criticas como o preco. Este fato serd considerado, no Capitulo 3, ao se construir

uma variavel proxy para o valor da flexibilidade no fake-or-pay por parte dos consumidores.

WILLIAMSON (1979) também identifica esta troca de valores entre a flexibilidade na
quantidade e / ou no preco ao mencionar que, “ajustes de preco t€m uma qualidade
desafortunada de soma-zero, enquanto que, proposi¢cdes para aumentar, diminuir ou adiar
entregas [das quantidades contratadas] ndo teriam”. Ou seja, a natureza dos ajustes de preco,
em contratos com inflexibilidade nas quantidades, implica na perda de valor de um agente em

beneficio do outro.

Referindo-se a esta questio, CROCKER & MASTEN (1991) sugerem que contratos
implementando apenas formas de reajustes de precos por indexag@o, sem a possibilidade de
revisdo por renegociacdo, como no caso dos contratos para fornecimento de gis natural

industrial, sio menos competitivos quando as quantidades sdo inflexiveis.

Segundo os autores, a desvantagem da inflexibilidade nas cldusulas de preco, que permitem
reajustes apenas com relacdo a indexadores, seria diminuida quando a quantidade é varidvel.
Em resposta a um prego desfavordvel, o consumidor pode equilibrar suas perdas ajustando a

demanda, desde que tenha flexibilidade sobre as quantidades contratadas.

BN

Este ponto estd intimamente associado a visdo do consumidor final, sobre o valor da
flexibilidade contratual no pagamento de quantidades minimas contratadas, abordada nesta
pesquisa pela Teoria das Opcdes Reais. A féormula de Black-Scholes, apresentada
anteriormente, mostrou que a avaliagdo dos beneficios de um contrato de opc¢ao ndo é linear

com as variaveis determinantes de seu valor.

KULATILAKA & MARKS (1988, p. 574) afirmam que, “diante de incertezas, as firmas
extraem valor de opcdo a partir da habilidade de variar as quantidades conforme forem as
condicdes da demanda, as condi¢des de custo e a chegada de novas tecnologias. Isto €, o valor
da opg¢do, para o comprador, pode ser maior do que o valor de um contrato de suprimento fixo
para o fornecedor. Neste caso, o contrato estabelecido [negociado] entre as partes ird permitir

que o comprador escolha a quantidade”, isto €, tenha flexibilidade sobre as quantidades.

Sem fazer alus@o especifica a questdo das Opg¢des Reais, MASTEN & CROKER (1985) e
CROCKER & MASTEN (1988) também interpretam as provisdes de take-or-pay dos
contratos de fornecimento de gas natural, como uma opcao unilateral sobre as decisdes para
adaptacdo contratual. O consumidor utilizaria a parte flexivel das quantidades contratadas

para promover a adaptacdo do contrato as condi¢des de mercado.
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Em contrapartida, o consumidor se compromete a efetuar o pagamento de uma quantidade
minima para a distribuidora, protegendo-a contra o potencial oportunismo da desapropriacio

. x.3
do quasi-rent “esperado” da transacao %,

A Figura 6 resume e esquematiza a relagado bilateral entre o fornecedor e o consumidor do gés

natural, enfatizando o valor da flexibilidade na visdo de ambos os agentes.
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Figura6 Comparacio esquematica entre os valores do fornecedor e do consumidor na transacao para o
fornecimento de gas natural

Desta forma, o nivel da flexibilidade no take-or-pay dos contratos de fornecimento de gis
natural tem explicacdo, tanto a partir de questdes inerentes a Teoria dos Custos de Transacdes,
como um parametro contratual que garante a ndo desapropriagdo dos quasi-rents, mas que, ao
mesmo tempo, promove adaptacdo eficiente (MASTEN & CROCKER, 1985; CROCKER &
MASTEN, 1991, 1988), como também a partir da Teoria das Opcdes Reais, como o valor que
o consumidor atribui, diante da incerteza, pela op¢ao de consumir uma capacidade contratada
flexivel de gds natural (KULATILAKA & MARKS, 1988; THOMPSON, 1995,
SECURATO, CARVALHINHO Fo. & ZYLBERSZTAIJN, 2002).

Os determinantes de valor empregados nos modelos de interpretacdo e avaliacdo do take-or-
pay, sdo o foco para a operacionalizacdo do teste das hipdteses propostas nesta Dissertacao de
Mestrado, e serdo detalhados nas proximas se¢des. Antes, porém, € interessante ressaltar uma
dltima provisdo contratual cuja flexibilidade também pode ser de grande influéncia nas

percepcdes de risco e retorno das partes contratantes para fornecimento de gas industrial.

39 Segundo CROCKER & MASTEN (1988), a eficiéncia deste tipo de cldusula requer, em geral, que a maior
parte da incerteza na transag@o esteja do lado do agente com a opcao unilateral. No caso dos contratos de gas
de longo prazo, esta incerteza se refere principalmente a demanda de gds e precos relativos de energéticos
substitutos, afetando o resultado do consumidor.
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2.4.3 Flexibilidade e Provisoes de Duracao

Embora o escopo deste trabalho seja voltado para as flexibilidades envolvendo as dimensoes
de precos e quantidades, outra dimensdo importante, cujo valor estd associado a incerteza e
especificidade dos ativos, é o prazo contratual®’. Vale ressaltar que, a necessidade de
adaptacdo contratual somente existe, pelo fato de que a governanca da transacdo exige

contratos de longo prazo.

Em geral, na Inddstria do Gds Natural internacional, observa-se que a duragcdo dos contratos
se reduz com a maturacdo do mercado e da infra-estrutura de conexdo entre fornecedores e
compradores. Os contratos de fornecimento de gis natural podem variar em prazo, desde um
dia (em mercados altamente desenvolvidos como nos Estados Unidos), até 20 anos ou mais.
No caso do fornecimento para consumo industrial no Brasil, esta pesquisa observou que os

contratos variam de 5 a 20 anos, sendo que, a grande maioria estd entre 5 e 10 anos.

A duracdo do contrato também € influenciada pelas outras dimensdes de flexibilidade.
Provisdes contratuais mais flexiveis devem se refletir em prazos contratuais maiores (pela
reducdo dos custos de adaptacio). CROCKER & MASTEN (1988) apresentam um modelo
para avaliacdo da duracdo Stima de um contrato. Esta duracdo Otima estaria associada a
estabilidade dos contratos de fornecimento. Para ZYLBERSZTAIJIN (2001), a estabilidade de
um arranjo contratual de producdo estd associada a sua capacidade de resistir a choques

externos e ndo antecipados, os quais provocam conflitos distributivos na transagao.

Os determinantes desta estabilidade, poderiam ser um bom campo de investigacdo para
futuras pesquisas, visto que a amostragem realizada detectou a ocorréncia de freqiientes

distratos e repactuagdes contratuais entre consumidores e distribuidoras de gés natural.

2.5 MODELOS CONCEITUAIS PARA VALOR DA FLEXIBILIDADE
NO TAKE-OR-PAY

2.5.1 O Contrato Take-or-Pay e Custos de Transacao

WILLIAMSON (1983) compara as formas de contratagdo com e sem o compromisso de
pagamento minimo. O autor conclui que, na presenga de ativos especificos e problemas de
oportunismo, apenas a primeira forma € eficiente. O compromisso de pagamento minimo
promove o cancelamento da demanda através da transacio, apenas quando o valor do produto

para o comprador for igual ao custo marginal recuperavel (ou valor da aplicacéo alternativa)



44

do fornecedor (liberando os recursos produtivos para utilizagdes alternativas apenas quando

for eficiente fazé-lo).

Além disso, o autor mostra que esta forma de contratacdo gera um resultado esperado, para
comprador e fornecedor, equivalente a integragdo vertical da transacdo em uma unica
empresa, onde a premissa basica de eficiéncia contratual, ou seja, a maximizagdo conjunta da

riqueza gerada pela transacdo, é atendida.

J4 a segunda forma de contratacio, deixa aberta a possibilidade do cancelamento da demanda
quando o beneficio do comprador é menor do que o custo marginal total do fornecedor (custo
marginal recuperdvel e irrecuperdvel), ndo sendo, portanto, eficiente. O autor demonstra que,
neste segundo caso, o preco fixado terd que ser maior que o custo marginal total do produtor,

de forma a compensar pelas ocasides em que o comprador ird cancelar a compra.

Seguindo a linha de WILLIAMSON, MASTEN & CROKER (1985) analisam o valor das
cldusulas de take-or-pay em contratos de longo prazo para fornecimento de gis natural, entre
o produtor e o comercializador do produto“. Os autores estabelecem, tedrico e
empiricamente, o racional entre o valor desta provisdo e: (i) O valor das alternativas de venda
que o produtor tem para o gis produzido (nimero de compradores a ele conectados através de
gasodutos ou a possibilidade de estocagem do produto para futura utiliza¢do) ou, (ii) o valor
das alternativas para a aquisicdo do produto pelo comprador (nimero de vendedores a ele

conectados através de gasodutos)42.

No modelo de MASTEN & CROKER (1985), a provisao take-or-pay de um contrato de longo
prazo, poderia ser entendida como uma penalidade pelo cancelamento da demanda, conforme

esquematizado na Figura 7.

40 . . . . o . s
Outras cldusulas associadas a este aspecto seriam aquelas estabelecendo rescisdo unilateral, desequilibrio

financeiro, for¢a maior e penalidades associadas.

Na época deste artigo estava sendo introduzida a competicéio na produgdo e comercializacdo da Inddstria de
Gi4s Natural nos Estados Unidos, através da implementagio da desregulamentagio do controle de pregos, do
livre acesso aos gasodutos e da permissdo de que grandes consumidores pudessem romper contratos de longo
prazo com cldusulas de take-or-pay com os gasodutos transportadores (comercializadores). Este fato deixou
muitos gasodutos sem a possibilidade de recuperacdo dos compromissos com os produtores, podendo ser
considerado como uma desapropriacdo compulséria do quasi-rent. O problema foi reconhecido pelo agente
regulador, tendo sido permitido o repasse destes custos para o consumidor final através da tarifa de transporte
para acesso aos gasodutos (para um tratamento mais extenso sobre a evolucdo da industria de gas norte-
americana, ver, por exemplo, CASTENADA & SMITH, 1996). Efeitos semelhantes ocorreram por ocasido
da desregulamentacdo da industria de eletricidade nos Estados Unidos (BOYD, 1998).

Vale mencionar que o autor também sugere que esquemas de pregos ndo lineares, como pré-pagamentos e
acoplamento de outras transacdes como leasing de iméveis, podem funcionar como proxies para a prote¢ao
da transagdo, contra o cancelamento da demanda.

41
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Figura7 Quebra contratual eficiente mediante pagamento de penalidade (MASTEN &CROKER, 1985)

Nesta figura, sdo consideradas as seguintes varidveis:

Y - valor cobrado pelo fornecedor, pelo total das quantidades contratadas em cada
periodo de tempo (T) da transag@o, o qual deve refletir todos os seus custos, inclusive
o custo de oportunidade ou de transacdo, envolvidos no investimento em ativos
especificos43 .

Y =P.*Qc

Onde:

Pc — preco contratual unitario do gés natural;

Qc — quantidade contratada ao prego Pc;

S(a) - valor esperado da utilizagdo do produto, pelo fornecedor, em uma aplicacdao
alternativa fora da transacdo sobre a qual o contrato foi estabelecido. Este valor é
funcdo da incerteza quanto ao grau de especificidade dos ativos, representada por o;
S(@) =Py 1 *Qarr =k *Pe *Qarr

Onde:

Palt — preco unitario do gas natural, em sua aplicac@o alternativa mais préxima fora do
contrato;

Qalt — quantidade passivel de ser aplicada fora do contrato ao prego Palt;

Palt = k*Pc onde k = constante para indicar a relacdo entre o preco do contrato e
aquele do mercado.

V(0) - valor do produto estimado pelo comprador, normalmente em fun¢do da

incerteza quanto ao valor de sua demanda pelo produto em questao.

d - Valor de uma penalidade ou prémio, cobrado pelo fornecedor de forma implicita

no contrato devido ao take-or-pay, e que corresponde a diferenga entre, o valor

 Por simplicidade de tratamento os autores consideram que o cancelamento da demanda ocorre de forma
discreta, ou seja, o comprador adquire toda a capacidade contratada, ou a libera totalmente, pagando a
quantidade minima requerida. Segundo os autores, um modelo continuo no qual o comprador possa reduzir
as quantidades tomadas gradualmente, ndo alteraria a qualidade dos resultados.
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contratado (Y), e o valor S(a) que pode ser obtido em uma aplicacdo alternativa do

produto. J reflete o valor do quasi-rent associado a transagﬁo44.

0=Y -S()
Neste modelo os autores mostram que, na presenga do pagamento da penalidade , a ameaga
de quebra contratual por cancelamento da demanda seria eficiente apenas para valores de
V(0) < S(a). Isto &, nas circunstancias em que o valor dos ativos especificos for maior em sua

aplicagdo alternativa, do que no uso originalmente coberto pelo contrato.

Para compreender melhor a relagdo entre as varidveis mencionadas no modelo, pode-se

realizar a seguinte transformagao:

d=Y-S(a)
:>8:PC >l<QC_I(*I)C*QALT

Ou seja, do ponto de vista do fornecedor, o valor do take-or-pay tem que cobrir tanto a
diferenga entre o volume contratual e o volume aplicdvel em uma alternativa mais proéxima

fora do contrato, quanto a diferenca de valor unitario entre estas duas aplicagdes.

Pode-se entdo dizer que, para o fornecedor garantir a ndo desapropriacdo do quasi-rent:

sendo Y = S(oc) + 0,

Entdo 8= —S(a)= Yx[l _ @}

ou 8= chch[l - @} - pcx{ch(l : @H

Pelas férmulas, pode-se considerar que o termo take-or-pay é representado pelo percentual
(1-S(a)/Y) do volume contratado Q. ou do valor Y a ser pago pelo comprador, o que

promove um ajuste automadtico para as variacdes das quantidades contratadas ao longo do
prazo contratual®.

No caso do gds natural, o percentual take-or-pay (1-S()/Y), é normalmente menor que a
unidade e maior do que zero, pois S(a) <Y, isto é, fora da transagdo o produto tem um valor

de aplica¢do menor para o fornecedor.

* MASTEN & CROCKER também consideram esta diferenca como uma penalidade, a titulo de “expectation

damages”, que seriam normalmente empregadas por cortes judiciais na auséncia de provisdes take-or-pay.
Contudo, a incerteza quanto a eficdcia desta solu¢c@o de governanca contratual encorajaria custosas disputas.
O modelo ndo considera o valor da possibilidade de recuperagdo do take-or-pay por parte do comprador. Sob
o ponto de vista dos Custos de Transacgdo, o valor desta cldusula estd associado apenas com a garantia da nio
desapropriacao dos quasi-rents do fornecedor.

45
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Os contratos para utilizagdo de gasodutos de transporte de gas natural representam um caso
limite desta relacdo. O ship-or-pay contratual corresponde, em geral, a (1-5S(ct)/ Y)=100% ja

que S(a) = 0, pois os servigos de transportes ndo podem ser nem mesmo estocados.

O modelo apresentado fornece os conceitos tedricos para que o nivel do fake-or-pay, ou o
valor da flexibilidade, possa ser calculado sob o ponto de vista do fornecedor, e segundo o
referencial da Teoria dos Custos de Transacdo. Os testes de hipdtese, a serem desenvolvidos
no Capitulo 3 desta dissertacdo, utilizardo uma varidvel dependente operacional para o nivel
do take-or-pay que contemple, adequadamente, os pardmetros do modelo de MASTEN &

CROKER (1985) conforme a férmula:

3) o= PJ{QCX[l —MH

Y

MASTEN & CROCKER (1985) trabalharam empiricamente dados dos mercados
intermedidrios da cadeia de fornecimento de gis natural. A presente pesquisa aborda a
aplicagdo destes conceitos para o mercado consumidor final industrial, sendo que as varidveis
determinantes do nivel do take-or-pay, refletindo o grau de especificidade dos investimentos
realizados pela distribuidora, serdo diferentes daquelas utilizadas por aqueles autores. Estas

questdes também serdo trabalhadas no Capitulo 3.
2.5.2 O Contrato Take-or-Pay como uma Opcéao Real

Para se verificar a aplicagdo dos modelos de valor da Teoria das Opg¢des Reais, para a
avaliacdo da flexibilidade no rake-or-pay dos contratos de fornecimento de gas natural, é
conveniente a analogia do modelo de MASTEN & CROKER (1985) segundo a ética das
opcdes. A Figura 8 esquematiza o efeito da incerteza sobre o valor do ativo subjacente ao

contrato de op¢ao no tempo do exercicio T.

0
AV( Dt

)' Y=S()+§

O wrly

£(v(8))

I
Tempo >> To

Figura8 Efeito da incerteza sobre o comportamento do valor do ativo subjacente a um contrato de
op¢ao (SECURATO, CARVALHINHO Fo. & ZYLBERSZTAJN, 2002)
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No esquema apresentado, a cada periodo T do contrato o consumidor tem a op¢ao de adquirir
uma capacidade de gas, pelo preco contratado, sempre que o valor que ele atribui a esta
capacidade de gis V(0)r, que é uma varidvel estocdstica, for maior do que o preco de
exercicio implicito, ou seja, S(a). V(0)r é uma varidvel que depende das incertezas de
mercado do consumidor referentes a sua demanda pelo produto no processo produtivo e ao

preco relativo entre o prego do gas natural e os energéticos substitutos.

Para ter este direito, o comprador deverd pagar ao fornecedor, no minimo, um valor igual a 9,
que corresponde ao prémio pela opgdo de adquirir a capacidade garantida contratualmente. Se
o valor do produto para o consumidor, na data t = T, for menor que o valor S(a) ele ndo
demandaria o gds. No entanto, sempre que V(0)r > S(a) e, mesmo que V(0)r < S(a) + 9d, o
consumidor exercerd a op¢ao de adquirir o produto, pois ird realizar um ganho igual a V(6)1 -

S(a) com a operagdo dentro do contrato.

CROCKER & MASTEN (1988) apresentam uma modelagem do lucro esperado do
comprador quando a transa¢do ocorre sob a governanga de um contrato de longo prazo com
uma penalidade 6tima por ndo desempenho d. Segundo os autores, o lucro esperado do
comprador (L.), por periodo T, para um contrato de duragdo T, e preco Y, seria dado pela

expressdo abaixo:

L= [V=-Y)f(V)av-[8.f(V)aV . onde

(V-Y): ¢ o ganho que o comprador realiza por adquirir o produto dentro da transacio
comercial em um instante em que o valor de suas alternativas de mercado é V.

o : ¢ o prémio pago pelo direito e garantia de comprar o produto do fornecedor.

V' ¢ o valor da alternativa de mercado abaixo da qual o comprador prefere ndo

pagar o preco Y. Este valor é dado por Vi=Y-$§ ja que & ndo representa um
custo marginal para o comprador.

f(V): € a func¢do densidade de probabilidade do valor da alternativa de mercado para
o comprador.

Embora o foco nesta etapa seja o resultado do comprador, vale ressaltar que a receita esperada

do fornecedor (L), para cada periodo contratual, seria dada por:

L= _[Y.f(V)dV+ j(S(a)+5).f(V)dV ; em que

. . *
e O fornecedor recebe Y caso seja exercido pelo comprador; o que ocorre para V>V ;
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e Ou recebe o prémio 9, do comprador, pela nio aquisi¢do do produto e aplica este produto
pelo valor S(o) em um mercado alternativo; o que ocorre quando V < Vv

e E V' ef(V)sio termos ja expostos.

E interessante ressaltar o significado de S(a) e V' Enquanto S(a) é o valor de exercicio do

contrato implicito na formacdo de pre¢o do fornecedor, temos que V" ¢ o valor de exercicio

sob a dtica do comprador.

Para que o contrato bilateral seja possivel, na data T de vencimento parcial do contrato,
devemos ter V' = S(a), pois o fornecedor ndo aceitaria um prego de exercicio menor do que
S(a). Nestas condicoes, segundo SECURATO, CARVALHINHO Fo. & ZYLBERSZTAIN

(2002), a equagdo do resultado global do contrato, para o comprador, pode ser modificada

como segue:
+oo S(O{)
L. = _[(V —Y)f(V )dV - j5.f(V)dV ou, pela substitui¢do de Y = S(a) + o:
S(a) —oo
+oo S(x)
L. = _[(V - (5'*' S(Ot))).f(V)dV - I5.f(V)dV , de onde se tem:
S(a) —oo
+oo S(@) Joo
Lc = _[(V - S(Ot))f(V)dV - I5.f(V)dV - j5.f(V)dV , isolando-se 0 obtém-se:
S(a) —oo S(a)
+oo S(a) too
L = j(v —S@)f(V)av -6 j FV)dV + jf(v)dv
S(a) —oo S(a)

oo
mas como If (V )d V=1, pois f(V) é a fun¢do densidade de probabilidade:

—oo

@ L= [(V=5(@)f(V)av -5 = Elmax(v -5 (@):0)1-6

>
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Sendo que, uma das formas de solugdo para o problema de maximizacdo apresentado pela
equacdo (4), seria através do uso da férmula de Black-Scholes (HULL, 1999) para a formacao
de precos de opg¢des financeiras. Desta forma, pode-se esperar que os determinantes de valor
da flexibilidade, sob o ponto de vista do comprador, estejam relacionados ao mesmo tipo de

variavel que afeta o valor das op¢des financeiras segundo esta formulacao.

Para caracterizar melhor estes determinantes de valor, os resultados do artigo de
SECURATO, CARVALHINHO Fo. & ZYLBERSZTAIN (2002), para a aplicagdo da
formulacdo de Black-Scholes na avaliacdo de um contrato tedrico de fornecimento de gis

natural, sdo discutidos a seguir.

2.5.3 A Formula de Black-Scholes Aplicada ao Calculo do Prémio de Opc¢ao em
Contratos de Longo Prazo

Através da analogia do resultado do consumidor com o valor de uma opcao, apresentada na
secdo anterior, SECURATO, CARVALHINHO Fo. & ZYLBERSZTAIJN (2002) calculam o
valor de um contrato para fornecimento de gas natural em fun¢éo da flexibilidade no take-or-

pay, para um caso simplificado quanto a incerteza do mercado.

Para demonstrar a aplicacdo deste modelo, os autores consideraram um contrato de longo
prazo, liquidado a cada periodo T, onde o fornecedor recebe Y = S(at) + & quando exercido,

ouY * (1-S(a)/ Y ) pela clausula take-or-pay, quando nao exercido.

A férmula de Black-Scholes, modificada de HULL (1999), para calcular o prémio da opgdo

em relacdo as varidveis em estudo, pode ser escrita como segue:

S\a)N\d
6 C= V(9)0 N(d, )_w ; onde:
e
Co: € o prémio na data t = 0, no inicio do periodo que terminaem t="T

V(8)o: € o valor de mercado alternativo para o comprador suprir o produto em t =0
(por exemplo poderia ser o valor de um combustivel alternativo ao gas natural).
r: taxa base da economia para o periodo
S(a): ¢ o valor de exercicio da opg¢ao a ser definido em t = 0.
Ocorre que, pelo modelo de Black-Scholes, o fornecedor receberd a quantia Cy, na data t = 0,
vendendo ao comprador o direito de adquirir o produto pelo pre¢o S(a) na data t = T. Assim,

se o fornecedor aplicar o valor Cpa uma taxa de oportunidade disponivel iy, ele deverd receber

emt="T:

i, T . . .
S(Oc)+ Coel"p , que devera ser igual ao valor a ser pago pelo comprador, ou seja:
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Y = S(a)+ 6, em t =T, ou o valor & caso néo haja exercicio.

Entdo, deve-se ter que Cy e "= 3, que substituindo na equagdo (5) fornece:

S()N(d,)

T
e

T

o T i
6 0=V(0),.N(d,)e"" -
Se for admitida uma taxa de oportunidade igual a prépria taxa livre de risco, € que o valor de

mercado alternativo para o comprador se suprir do produto V(8),, no tempo t = 0, serd igual

ao valor de exercicio, para a data t = T, a ser acordado entre as partes como S( @ ), tem-se:

S=V(0),.IN(d, )e" = N(d,)]

o que € uma formulagdo interessante para a fixa¢ao do preco do produto a cada periodo [0,T].
O valor total da op¢do pode ser expandido para a consideracdo da somatéria de todas as
opcdes sobre a capacidade contratada, implicitas em um contrato de fornecimento de gis
natural de longo prazo, com “n” periodos “t” discretos, de tempos de exercicio ao longo do

prazo contratual:

5=
t=1

Para exemplificagdo do modelo, os autores consideraram os precos médios mensais para
fornecimento de gds natural (GN) importado e 6leo combustivel (OC), durante o periodo de
Julho de 1999 a Marco de 2002, para um consumidor industrial padrdo. Consideraram
também que ambas as partes negociariam, em 01/Fevereiro/1999, um contrato com 26
periodos de prazo, tendo como pardmetros de mercado: (i) A volatilidade e o preco corrente
do combustivel substituto, V(0) 46, e; (ii) o valor alternativo de aplicacdo do gas natural para
o fornecedor, S(a), considerado como sendo o estoque e re-comercializacdo do produto ao

final de trés anos.

Com base nas séries de pregcos e premissas apresentadas, foi realizado o cdlculo do valor
implicito da op¢do de compra do gds natural (3) para o consumidor industrial, que poderia ter

sido cobrado por uma distribuidora de gds natural.

A Tabela 2 mostra a variagdo do valor da opcdo, conforme varia o valor do combustivel
substituto ao gas natural, e o preco de exercicio a ser cobrado pelo fornecedor. A area cinza
destaca a regido de competitividade do gds natural. Nesta drea o consumidor teria um valor

positivo para a opcao de aquisi¢do da capacidade de fornecimento deste energético, e o valor

46 . . N A . . .y, ~ .
O valor V representa o custo de oportunidade associado a existéncia de produtos substitutos, j4 que nao existe
mercado spot para o gas natural.
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total do gés, incluindo o preco de exercicio, seria superior ao custo do fornecedor considerado

na época em que o artigo foi escrito.

Tabela2 Sensibilidade do valor da opc¢io de compra de gas natural para a variacio do preco do
combustivel substituto e do preco de exercicio (SECURATO, CARVALHINHO Fo. &
ZYLBERSZTAJN, 2002)

DELTA - PREMIO PELA OPGAO

PRECO COMBUSTIVEL SUBSTIT. (%SOBRE REALIZADO)

$6.75 $6.08 $5.40 $4.73 $4.05 $3.38

100% 90% 80% 70% 60% 50%
< 0.0 6.71 6.04 537 4.69 4.02 3.35
2“ 2.00 4.99 4.32 3.65 2.98 2.31 1.64
& 3.00 414 3.47 2.79 212 1.45 0.79
" 5.00 2.42 175 1.10 0.55 0.21 0.05
€ 7.00 0.87 0.46 0.20 0.07 0.01 0.00
Y 900 0.21 0.09 0.03 0.01 0.00 0.00
Y4900 0.04 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
T 13.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Os resultados da aplicagdo mostram que o valor da opcdo de compra aumenta com 0 aumento

do valor do combustivel substituto e com a diminui¢do do preco de exercicio.

A Figura 9 adiciona a sensibilidade do valor da op¢do de compra de gds, para a variacdo da
volatilidade do preco do combustivel substituto. Conforme esta volatilidade aumenta,
aumenta também o valor da opg¢do. Nesta figura, o valor do prémio da opcdo, implicito no

take-or-pay, foi substituido pelo proprio take-or-pay equivalente pela férmula

Y-90 . o .
TOP = I—T . Para esta sensibilidade, a volatilidade foi expressa como um percentual

sobre a volatilidade histérica do preco do combustivel substituto.

SENSIBILIDADE - TAKE OR PAY

150%

> 100% -

©

o —e—Vol.0

5 50% -

o —a—V0l.100%

E 0% —%—V0l.200%

—+—V0l.300%

-50%

Preco Exercicio (Reais/MMBTU)

Figura9 Sensibilidade do valor da op¢io de compra de uma capacidade de gas natural contratada,
para a volatilidade do preco do combustivel substituto (SECURATO, CARVALHINHO Fo. &
ZYLBERSZTAJN, 2002)

Particularmente importante para esta dissertacdo, ¢ a observacdo de que para um certo

intervalo de variagdo do preco de exercicio ocorre uma relagdo linear, ceteris paribus, do
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prémio da opg¢do de compra com o prego do exercicio, de forma muito semelhante ao valor de
um contrato a termo (HULL, 1999). Neste intervalo a opg¢do estd “muito no dinheiro”, isto €,

seu valor ndo € afetado pela volatilidade do ativo subjacente.

O modelo identifica o valor da op¢do como resultado: (i) de um preco ou valor de um ativo
subjacente ao contrato, por exemplo, o preco de um combustivel substituto ou o valor da
demanda de combustivel do comprador; (ii) da volatilidade deste preco ou valor; (iii) do preco
exercicio acordado, no caso o valor alternativo para o fornecedor; (iv) do tempo de exercicio

ou periodicidade/prazo do contrato e, (v) de uma taxa de atratividade para o comprador.

No Capitulo 3 serdo construidas proxies para as trés primeiras varidveis identificadas acima.
Sua associagdo com o prémio da opgdo serd verificada empiricamente utilizando o valor do

take-or-pay como proxy para este prémio.

SECURATO, CARVALHINHO Fo. & ZYLBERSZTAIJN (2002) ressalvam que o modelo de
Black-Scholes tem uma aplicabilidade limitada para contratos de gds natural. Nestes
contratos, a estrutura da operagao financeira envolve opcdes exdticas, isto é, cujos resultados
dependem, por exemplo, do caminho histérico da evolucdo do preco do ativo subjacente
(“Path Dependant” )*7. Neste caso, formulagdes mais complexas devem ser utilizadas para a
formacdo dos precos destes ativos e pode ndo haver solugdo analitica, sendo necessario o uso
de métodos de simulacdo computacional e programagio dinamica®®. Contudo, as varidveis

determinantes do valor da op¢do devem permanecer as mesmas.

O ponto critico destes métodos € o processo estocastico utilizado para prever o movimento do
valor do ativo sobre o qual a opcdo se refere, e o nimero de varidveis estocdsticas a serem
consideradas. No caso do gés natural, o ativo subjacente ao contrato normalmente serd o valor
da demanda de gis natural para o consumidor, cuja incerteza € resultado da combinagdo das
incertezas sobre o preco relativo entre o gds natural e um energético substituto, e sobre a
demanda do consumidor para o processo produtivo. No Capitulo 3 serd considerada a

volatilidade da demanda passada como proxy para esta incerteza combinada.

*7 Uma das simplificagdes que a formula de Black-Scholes assume é que, o valor de um ativo subjacente a

opcdo é uma varidvel estocdstica, cujo valor futuro depende apenas de seu presente e nido dos valores
intermedidrios assumidos ao longo do tempo. Este processo de evolucdo de uma varidvel estocdstica é
conhecido como Processo de Markov. Neste particular, destaca-se a importancia das cldusulas contratuais
estabelecendo o periodo de apuracdo do take-or-pay e regras para a recuperagdo do take-or-pay pago no
passado (cldusulas de make-up-gas). Elas teriam grande influéncia para a determinacdo do valor final da
opcdo destes contratos (THOMPSON, 1995) pois, dependendo do caminho que esta varidvel estocdstica
seguir, estes créditos poderiam ou ndo ser recuperados.

O processo de simulacdo computacional com programacgdo dindmica envolve a amostragem de um grande
nimero de eventos aleatérios referentes ao valor de um parimetro de uma varidvel de incerteza, o qual
influencia o caminho seguido pelo valor desta varidvel ao longo do tempo.

48
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BAKER et al (1998) apresentam uma discussido e resumo sobre varios tipos de movimento
aleatério para estas varidveis, que podem ser utilizados em futuras pesquisas visando o
desenvolvimento de outros modelos de avaliagdo do valor da op¢do em contratos de gés

natural.

De forma a demonstrar a aplicacdo destes modelos na inddstria de gds natural, sio
apresentados a seguir dois exemplos que aplicam a simulacdo de jogos e a programacio

dindmica para o cédlculo do valor da flexibilidade contratual.

2.6 EXEMPLOS DE APLI(;ACAO DO VALOR DA FLEXIBILIDADE
NA INDUSTRIA DE GAS NATURAL

O valor da flexibilidade, e seus modelos de avaliag¢do, encontram aplicacdes normativas tanto
para dar suporte a negociagdes contratuais e tomada de decisdo, com propdsitos de orcamento
de capital, como também para efeitos do estabelecimento de politicas voltadas para a

regulamentacdo da industria.
2.6.1 Uma Aplicacao no Contexto de Orcamento de Capital

PARSONS (1989) apresenta um modelo, desenvolvido a partir da literatura sobre economia
da informacdo, que pode ser utilizado para estimar o valor dos fatores estratégicos
incorporados em problemas tradicionais de orcamento de capital. Ele aplica este modelo para
estimar o valor da porcdo de um projeto que estd assegurado através do uso de contratos de
longo prazo com take-or-pay, para a comercializacdo do produto resultado da sua operagdo. A
magnitude deste valor informa o quanto a decisdo de investimento depende do sucesso da

negociacdo de um contrato de longo prazo que suporte o financiamento do projeto.

Segundo este autor, quando a transagdo envolvendo investimentos especificos € realizada via
contrato de longo prazo, nenhuma venda € realizada a menos que o preco negociado seja
superior ao custo de produgdo, incluindo os custos de capital. J4 nas transa¢des via mercado
spot, a distribuicdo dos precos tende a ser distorcida para valores menores, devido & perda do
poder de barganha pelo fornecedor. A flexibilidade contratual depende, portanto, do valor dos

quasi-rents desapropridveis, associados com a governanga escolhida para a transagao.
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O autor propde um método de cilculo para o valor da flexibilidade contratual através da
simulacdo de um leilao Vickrey49, como um modelo andlogo para o jogo de negociacdo entre

os agentes.

O preco que o comprador estd disposto a oferecer € uma varidvel aleatéria a ser estimada®®. A
diferenca entre a simulagdo de uma oferta para um contrato de longo prazo, e para o preco
spot, em cada periodo, estd no lance minimo do leildo. O autor assume que no primeiro caso
ele € igual ao custo marginal de producdo total, isto €, incluindo o custo de capital. Ja no
segundo caso, ele é igual apenas ao custo marginal de operacdo. Esta premissa reflete a perda
do poder de barganha pelo fornecedor nas negociagdes que ocorrem apds a realizagdo do
investimento de capital, sendo que, a desapropriacdo do guasi-rent, € igual a diferenca entre o

valor do custo marginal total e o valor do custo marginal de operagdo.

O autor aplica o modelo para comparar dois projetos de investimentos na producdo e
transporte de gds natural, para atendimento de mercados com diferentes concentragdes de
consumidores. Verificou-se que, quando a concentracdo de consumidores é alta, o valor
estratégico do contrato de longo prazo € quase inexistente (pela existéncia de competi¢do nos
precos ofertados nos leildes em mercado spor). J4 quando existem poucos consumidores

conectados, o valor do contrato de longo prazo € elevado.

Outra simulagdo realizada revelou dois outros fatores determinantes para o valor estratégico
do contrato de longo prazo com take-or-pay. O primeiro foi demonstrado com um exemplo de
dois projetos requerendo diferentes montantes de investimento para servir o mesmo mercado.
O autor mostra que quanto maior o valor do investimento especifico, maior deve ser o valor
do contrato com take-or-pay. O segundo fator refere-se a distribui¢do de probabilidades dos
precos de oferta assumidos para cada simulacdo de leildo. Foi observado que o valor do

contrato aumenta com o aumento do desvio padrdo da distribui¢do assumida como premissa.

Este exemplo ilustra a influéncia dos principais determinantes do valor da flexibilidade
contratual segundo os conceitos da Teoria dos Custos de Transacdo, ou seja, o grau de

especificidade dos ativos e a incerteza envolvida na transag¢do quanto & demanda do mercado.

* Trata-se da simulacio de um jogo de negociacio entre o fornecedor e seus potenciais compradores, cujas

estruturas cognitivas de resultado esperado sdo modificadas pela decisdo de investir na instalagdo da
capacidade. Quando este jogo € realizado antes da decisdo de investimento, a distribui¢do de probabilidade
dos resultados de precos e quantidades € diferente de quando ele € jogado ap6s a instalagdo da capacidade.
Cabe destacar que este € um caso de comercializagdo de uma commodity ndo sujeita a regulamentacio de
precos. Neste caso, o preco pode ser maior do que o custo total do produtor ou comercializador.

50
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2.6.2 Uma Aplicacao no Contexto de Negociacdo Contratual e Regulamentacio

O artigo de CARVALHINHO Fo., DIAS & KEECH (2001) apresenta a utilizagdo da
metodologia de Opcdes Reais para avaliar o valor da flexibilidade contratual, na formagdo de
precos da capacidade instalada no Gasoduto Bolivia-Brasil. Os autores consideram duas
alternativas limites de contratos de longo prazo, com diferentes precos unitarios, dependendo
da flexibilidade desejada pelo comprador quanto as quantidades contratadas: (i) contrato com
100% do volume vendido na condicao ship-or-pay e (ii) contrato com 0% do volume vendido

na condicao ship-or-pay.

A metodologia empregada visou subsidiar um processo de negocia¢do de um contrato de
transporte de gds natural e, a0 mesmo tempo, argumentar junto ao 6rgdo regulador que um
contrato oferecendo maior flexibilidade deveria ter um preco maior, mesmo que ndo houvesse

incremento de custo para o fornecedor do servigoSI.

Para calcular o valor da flexibilidade, os autores consideraram o beneficio de custo que o
comprador obteria com o contrato mais flexivel, comparado aquele com 100% de ship-or-pay.
Para calcular este beneficio, foi utilizada uma série de simulagdes estocdsticas da potencial
demanda pelo servico sob os dois tipos de contratos, e a conseqiiente distribuicio de
probabilidades do custo para o comprador, computando-se a diferenca de seus valores

esperados. Esta diferenga foi utilizada no cédlculo da tarifa nova.

A incerteza sobre a demanda foi simulada utilizando um processo estocdstico conhecido como
Movimento Geométrico Browniano. Para cada simulagdo o valor da demanda (Q) é calculado,
em cada periodo t, como fun¢do da demanda no periodo anterior (Qp), mais um incremento
deterministico associado com sua taxa de crescimento esperada (l) e, uma variag@o aleatdria

associada com sua volatilidade (o). A forma discreta deste movimento é:

Hu—c—;jAHc*N(O,l)«/&}
Q, =Q,*e

A Figura 10 exemplifica o resultado deste processo de simulagdo para vdrias amostragens do

(modificado de HULL, 1999)

caminho seguido pelo valor da varidvel de incerteza sobre a demanda.

31 A empresa que queria o contrato de transporte apelou ao agente regulador solicitando precos de tarifa

menores do que os outros clientes ji existentes, sob alegacdo que o servigco adicional que ela solicitava ndo
aumentaria o custo do transportador. De forma oportunista, a empresa ndo considerava a renegociacdo que os
demais clientes iriam solicitar da transportadora para ndo perder competitividade no mercado, sendo que os
custos de barganha e oportunismo poderiam levar a transportadora a nao recuperar seus investimentos.
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Figura 10 Exemplo de um processo de simulacdo computacional com varias amostragens do caminho

que o valor de uma variavel de incerteza sobre a demanda poderia seguir (CARVALHINHO
Fo., DIAS & KEECH, 2001)

A Figura 11 mostra a distribui¢do de probabilidades obtida para o beneficio em custo, que o
novo comprador do servigo teria com um contrato totalmente flexivel, em relacdo a um

contrato cuja caracteristica de ship-or-pay fosse de 100%.

Apenas para exemplificar a interpretacdo dos resultados, foi verificado pelos autores que a
concentracdo da freqiiéncia, no valor de 22 milhdes de ddlares, representava a economia em
custos de transporte para todos os casos da simulagdo em que o comprador ndo teria tido
utilidade para o servico contratado. Os demais casos representam situacdes em que O
comprador teria tido utilidade parcial para a capacidade contratada. No limite em que toda
esta capacidade tivesse sido utilizada, ndo haveria diferenga entre contratos com maior ou
menor flexibilidade nas quantidades contratadas, e o beneficio seria zero. O parametro de
negociacdo escolhido foi a selecdo de uma tarifa que tornasse nulo o beneficio médio do novo

comprador.

Distribuicéo do Valor Presente do Ganho da Flexibilidade
{Opgéo Real)

0244+

0.1954

0 1464

0,098+

Probabilidade

pogol - RER. o - ---- ............... ...........................

0.000

¥

i] & 10 15 20 25
\alor Presente do Ganho da Flexibilidade (MMS)

Figura 11 Exemplo de distribuicio de probabilidades do valor de uma opcao real calculado por
simulacao computacional (CARVALHINHO Fo., DIAS & KEECH, 2001)
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Vale ressaltar que a Agéncia Nacional do Petréleo determinou, para este contrato, uma tarifa
11% acima daquela oferecida nos servicos com ship-or-pay, em comparagdo com a
solicitacdo de um desconto de 23% por parte da empresa que pleiteava o novo servigo de
transporte (Nota Técnica da ANP No. 001/01 SCG/PROGE de 26/Jan./2001). O contrato entre
a transportadora e a empresa solicitante foi assinado no inicio do ano de 2001. Este exemplo
demonstra o valor de opcdo que o comprador estaria disposto a pagar pela flexibilidade

contratual, em uma situacdo de incerteza.

2.7 O PROBLEMA DA DISSERTACAO DE MESTRADO

A Teoria dos Custos de Transag@o apresenta uma explicagdo conceitual para que o fornecedor
de gds natural exija um prémio, na forma do take-or-pay, para proteger-se contra a
desapropriacdo do valor do quasi-rent relacionado aos investimentos especificos por ele
realizados. Contudo, apds a realizacdo dos investimentos especificos, o maior poder de
barganha do consumidor deve levar a uma maior flexibilizagdo do take-or-pay, representando

a desapropriagdo deste quasi-rent.

Ja a Teoria das Opg¢des Reais explica o valor da flexibilidade no take-or-pay como o prémio
que o consumidor estaria disposto a pagar para poder optar pelo uso de uma capacidade de

fornecimento de gas natural, garantida no contrato.

Os exemplos ao final da se¢do anterior mostram a aplicacdo destes conceitos para a avaliagdo
de valor da flexibilidade contratual em situacdes especificas, tipicas de estudo de casos. O
Capitulo 3 estabelece as bases metodoldgicas para o teste empirico, da aderéncia destes

modelos a realidade das transa¢des no mercado consumidor de gas natural industrial.
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CAPITULO 3
PLANEJAMENTO E METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 INTRODUCAO E NATUREZA DO METODO

Neste capitulo é apresentada a estruturacdo do método de pesquisa utilizado. A partir das
proposi¢des e teoria expostas nos Capitulos 1 e 2, sdo derivadas hipdteses cuja verificacio
serd efetuada através de testes estatisticos. Para tanto serdo construidas varidveis operacionais
que reflitam: (i) o valor do quasi-rent a que os fornecedores estdo expostos, e (ii) o valor da
op¢do implicita nos contratos de fornecimento de gis natural com take-or-pay. Estas serdo as

variaveis dependentes dos modelos estatisticos utilizados.

Estas varidveis, por sua vez, serdo associadas a variacdo de outras caracteristicas das
transacdes e contratos envolvendo o fornecimento de gis natural para consumo industrial,
cuja influéncia sobre a varidvel dependente serd deduzida a partir das Teorias dos Custos de
Transagdo e das Opcdes Reais. Estas constituirdo as varidveis independentes ou explicativas

do modelo estatistico utilizado.

O teste de hipdteses serd realizado com base na evidéncia obtida a partir da amostragem e
analise de 396 transagdes e contratos, efetuados entre consumidores industriais e empresas
distribuidoras de gds natural. Vale lembrar que estas ultimas assumem o papel de
fornecedoras do energético no dltimo elo da cadeia de fornecimento apresentada no Capitulo

1, foco desta pesquisa.

A natureza do método empregado se enquadra no contexto dos estudos ndo experimentais
(KERLINGER, 1980). Esta classificagdo se deve ao fato de que os dados da amostra foram
coletados a partir de observagdes no proprio ambiente de ocorréncia, ou seja, informacdes
sobre transacdes ja existentes, e sem a possibilidade de atuacdo do pesquisador sobre a
varidvel dependente observada. Quanto ao objetivo, podemos classificar esta pesquisa
conforme SELLTIZ et al (1965) como um estudo causal ou explicativo, pois a metodologia
envolve a verificacdo de uma relagdo entre varidveis, o que exige processos que tenham

precisdo e permitam inferéncias a respeito da magnitude e direcdo da associagao.

Neste sentido, esta pesquisa se propde a testar hipdteses bem definidas e ndo a ganhar
familiarizacdo com um fendmeno, como nos estudos exploratorios, ou descrever um grupo ou

individuo especifico, como nos estudos descritivos.
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3.2 HIPOTESES DA PESQUISA

“A finalidade da atividade cientifica é a obtencdo da verdade, por intermédio da
comprovagdo de hipdteses, que, por sua vez, sdo pontes entre a observacdo da realidade e a
teoria cientifica, que explica a realidade. O método € o conjunto das atividades sistemadticas e

racionais que (...) permite alcangar o objetivo (...)” (LAKATOS & MARCONI, 1989).

Tendo em vista os conceitos oferecidos pelos corpos tedricos discorridos anteriormente e as
proposi¢des apresentadas na Se¢do 1.4.4, esta pesquisa pretende testar as hipéteses descritas a
seguir. Detalhes sobre os pardmetros das transacdes que serdo incluidos na construgdo das
variaveis dependentes e independentes, ou controlados através da segmentacdo da amostra,

serdo analisados na Secdo 3.3.

HIPOTESE IA
Do ponto de vista do fornecedor, a flexibilidade contratual oferecida no take-or-
pay, reflete o valor de suas alternativas disponiveis para comercializagdo do
produto. Quanto menor o valor destas alternativas, maior serd o grau de
especificidade dos investimentos realizados para dar suporte a transacdo e a
exposicdo ao poder de barganha por parte do consumidor. Espera-se que quanto
maior a quantidade contratada por um consumidor, em relacdo ao volume total
comercializado pela distribuidora de gds, menor serd o valor das aplicacdes
alternativas que esta distribuidora teria para este volume e maior seria o custo
irrecuperdvel associado aos ativos envolvidos na transacdo. Como a negociacdo
com o consumidor industrial de gis natural ocorre apds a realizagdo dos
investimentos nestes ativos especificos, o maior poder de barganha do consumidor
deve se refletir em contratos mais flexiveis no take-or-pay. Em mercados onde a
especificidade dos investimentos € baixa, seja porque eles ja estdo depreciados ou
porque o valor alternativo para o gds natural € maior, esta associacdo entre as

variaveis devera ser menos significativa.

HIPOTESE IB
O grau de especificidade dos investimentos realizados pelo fornecedor deve ser
tanto maior quanto menor a maturidade do mercado de gis natural. Espera-se que
quanto menor a maturidade do mercado, maior serd o valor do quasi-rent
associado a estes investimentos, devido a pequena depreciagdo da infra-estrutura

de fornecimento ou a menor facilidade de alocagcdo dos volumes contratados para
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outros consumidores. Desta forma, devido ao maior poder de barganha dos
consumidores apds a realizagdo dos investimentos especificos pela distribuidora
de gas, espera-se que o nivel médio do fake-or-pay seja menor, ou mais flexivel,

nas regides onde o mercado € mais imaturo.

HIPOTESE II
A quantidade contratada para fornecimento de gis natural pode ser vista como
uma capacidade instalada, garantida no contrato, tal que o consumidor pode optar
por utilizar conforme sua necessidade. Neste contexto, a flexibilidade contratual
em relacdo as quantidades contratadas pode ser tratada como uma opcgao real de
compra, onde o prémio da opg¢do estaria implicito no compromisso de pagamento
minimo por estas quantidades contratadas. Este prémio deve ser tanto maior
quanto maior a volatilidade e o valor que o gds natural tenha para o consumidor,
como fung¢do do preco relativo entre os energéticos disponiveis, da importancia do
gds para seu processo industrial e da sua demanda pelo produto. Espera-se que,
quanto maior a volatilidade da demanda, maior deverd ser o prémio que o
consumidor estaria disposto a pagar pelo energético. Contudo, quanto maior o
preco relativo a favor do gds natural ou maior o seu valor para o processo
produtivo do consumidor, menor deverd ser a influéncia da incerteza sobre a

demanda para o valor da flexibilidade contratual.

3.3 OPERACIONALIZACAO DO MODELO CONCEITUAL

Para a operacionalizagdo do método de pesquisa e teste das hipéteses, serdo consideradas as
definicdes de trabalho formalizadas a seguir para as varidveis dependentes e sua relacdo
hipotética de associacdo com as varidveis independentes. Os Apéndices 1 e 2 resumem o
planejamento da coleta de dados realizada para o atendimento da construgdo das varidveis
operacionais aqui propostas.

3.3.1 Variaveis Operacionais para as Hipéteses IA e IB - Flexibilidade Contratual e
Custos de Transacao

VARIAVEL DEPENDENTE - TAKE-OR-PAY PERCENTUAL

A Hipétese 1A relaciona a flexibilidade no pagamento por quantidades minimas contratadas
ao poder de barganha do consumidor, apds a realizacdo de investimentos especificos pela
distribuidora. Neste sentido, a varidvel dependente refletindo a flexibilidade, deve ser

construida com parametros da transacdo que espelhem os investimentos especificos
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adequados. Estes investimentos podem ser classificados em trés tipos diferentes, conforme a

Figura 12.
Ci)n‘sugndor
N Contrato “
Produtor /gggh Contalo | Comercializador Distribuidora XD ,%\
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Figura 12 Reproducio da Figura 1 - Estrutura dos investimentos na cadeia de fornecimento de gas

natural
Tipo 1: Conforme mencionado na Secdo 2.2.2, os compromissos assumidos pela
distribuidora nos contratos para produ¢do de gis natural e seu transporte até a entrada da
rede de distribuicdo, com os agentes a montante da cadeia de fornecimento, podem ser
considerados como um investimento “virtual”, ja que a distribuidora ndo desenvolve
diretamente estas atividades. Contudo, estes contratos de compra de gis embutem a
garantia de todos os ativos fisicos, construidos para a producéo e transporte do produto até
a distribuidora, através de suas proprias cldusulas de pagamento por quantidades
contratadas minimas. O Anexo A apresenta uma analogia contabil para esta transferéncia
de garantias ao longo da cadeia de fornecimento. Pelo montante envolvido, estes
compromissos representam a principal razdo da existéncia da cldusula take-or-pay nos

contratos de fornecimento de gas natural industrial.

Tipo 2: Adicionalmente, a distribuidora realiza investimentos especificos fisicos na rede
de gasodutos de distribui¢do. Estes investimentos devem influenciar menos o nivel do
take-or-pay exigido pela distribuidora de cada consumidor individualmente, pois seriam
realizados de forma a atender a todos os clientes de forma conjunta. Além disso, eles
normalmente sdo muito inferiores ao valor das garantias assumidas na cadeia de

fornecimento.

Tipo 3: Por fim, a distribuidora também realiza investimentos especificos na ligacdo de
cada consumidor individualmente. Estes investimentos foram desconsiderados para efeitos
desta pesquisa porque, normalmente, a distribuidora exige garantias contratuais
financeiras adicionais do consumidor, as quais ficam fora da condig¢do take-or-pay

exigida.
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Tendo em vista que as garantias contratuais do tipo 1 descritas acima, constituem o principal
investimento especifico realizado pela distribuidora, pode-se considerar que, quanto menor a
possibilidade de seu repasse para o consumidor final ap6s sua realiza¢do, maior terd sido seu
poder de barganha e potencial desapropriacdo dos quasi-rents de toda a cadeia de
fornecimento™. Desta forma, considerou-se que a varidvel dependente adequada para espelhar
a flexibilidade contratual na Hipétese IA seria o percentual efetivo das quantidades
contratadas que devem ser pagas mesmo que ndo utilizadas, ou TAKE-OR-PAY
PERCENTUAL, estabelecido para cada transacdo. Esta definicdo também € consistente com a

teoria descrita na Secdo 2.5.1.

Conforme as provisdes contratuais identificadas na Secdo 1.4.2, a construcdo da varidvel
dependente TAKE-OR-PAY PERCENTUAL considerou a agregacdo do efeito das seguintes
clausulas dos contratos: (a) percentual de fake-or-pay genérico do contrato, (b) periodo de

manuten¢do programada, (c) periodo de testes, e (d) percentual de sobre-demanda permitido.

As provisdes contratuais, identificadas na Secdo 1.4.2 e referentes ao periodo de
contabilizacdo do take-or-pay e as condigdes de make-up-gas, ndo foram contempladas nesta
variavel. Sua valoragdo dependeria das expectativas do consumidor industrial a respeito de
sua curva de probabilidade de demanda ao longo de todo o prazo contratual, sendo de dificil
avaliacdo no momento da contratacdo. Assume-se, de forma simplificada, que a decisdo do

consumidor € tomada principalmente em fun¢ido dos pardmetros deterministicos do contrato.

Desta forma, a varidvel dependente TAKE-OR-PAY PERCENTUAL (TOP_Ind_%) sera
calculada como uma varidvel quantitativa, com escala razdo, medida em percentual sobre o

volume contratado de gés natural, e calculada conforme segue:

Eq.1:
TOP. Tnd_% | —2TOP__ ). (365 —DIAS_ MANUTEN) y (PRAZO —DIAS_ TESTEJ
(1+ SWING) 365 PRAZO
Onde:
o %TOP - Percentual minimo da quantidade contratada, e garantida pela

distribuidora, que o consumidor deve pagar para um periodo de apuragdo

32 Como o consumidor também realiza investimentos especificos, por exemplo, na conversio de equipamentos
de processo, se poderia esperar que seu comprometimento dentro da transacdo bilateral aumentasse,
reduzindo seu poder de barganha e a ocorréncia de oportunismo, o que poderia atenuar as expectativas com
relacdo a Hipétese IA. Contudo, como o valor do investimento realizado pelo consumidor é, normalmente,
muito inferior ao investimento que o fornecedor assume nos contratos de compra de gds para dar suporte a
transagdo, espera-se que este efeito seja marginal.



64

especificado, mesmo que ndo tenha realizado o efetivo consumo destas

quantidades (provis@o contratual genérica de take-or-pay).

e SWING - Percentual de demanda acima da quantidade contratada, garantida pela
distribuidora do gds natural, para variagdes de consumo normais do consumidor

(provisao contratual de excesso de demanda).

e DIAS_MANUTEN - Prazo, em numero de dias, concedido pela distribuidora ao
consumidor, durante cada ano contratual, para diminuir ou cancelar sua demanda

de gis de forma a permitir a manutencdo de equipamentos de produgao.

e PRAZO - Prazo contratual em nimero de dias.

e DIAS_TESTE - Prazo, em ntimero de dias, concedido pela distribuidora ao
consumidor, no inicio do prazo contratual, para a realizagdo de testes nos
equipamentos de consumo de gds natural ou mesmo para testar a viabilidade do

produto para sua produgio.

VARIAVEL INDEPENDENTE - RAZAO VOLUME CONTRATADO (Ind. / Distr.)

Conforme descrito na Hipdtese A, espera-se que a especificidade dos investimentos da
distribuidora de gds natural, com compromissos contratuais a montante da cadeia de
fornecimento, aumente com a propor¢do do volume contratado pelo consumidor, em relagio

ao volume total comercializado pela distribuidora com outros consumidores industriais.

Desta forma a varidvel explicativa RAZAO VOLUME CONTRATADO (Ind./Distr.)
(Razao_QDC_(Ind./Distr.)) serd quantitativa, medida com escala razdo, em percentual, e

calculada como segue:

QDC _ Industrial

Eq.2.: Raziao_QDC _(Ind/Distr) = —
QDC _ Total _ Distribuidora

Onde:

e  (QDC_Industrial — Quantidade Didria Contratual (QDC) média que a distribuidora
de gds natural garante para o atendimento das necessidades de cada consumidor
industrial. Calculada como a média didria garantida para todo o prazo contratual

com cada consumidor especifico, em metros ctbicos de gas por dia.

e (QDC_Total_Distribuidora — Quantidade Didria Contratual total que a distribuidora
tem contratado com todos os seus consumidores industriais. Ela é calculada como

a soma dos volumes contratados pela distribuidora com todos os clientes
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considerados na pesquisa, no momento da contratacio com cada consumidor

especifico. A unidade € metros ctibicos de gis natural por dia.

Quando a negociacdo para fornecimento de gds ocorre apds a realizacdo dos investimentos em
capacidade de fornecimento, o poder de barganha do consumidor com maior RAZAQO
VOLUME CONTRATADO (Ind./Distr.) deveria resultar em maior flexibilidade contratual,
isto €, menor TAKE-OR-PAY PERCENTUAL, refletindo a ocorréncia de desapropriacdo dos
quasi-rents. Esta associacdo deve ser menos importante nos mercados mais maduros e com
depreciacdo adiantada dos investimentos especificos53 . Na Secdo 3.4 a amostra serd

segmentada de forma a permitir a consideragéo deste fato.

3.3.2 Variaveis Operacionais para a Hipdtese II - Flexibilidade Contratual e Opcoes
Reais

VARIAVEL DEPENDENTE - TAKE-OR-PAY PRECO

A varidvel dependente refletindo o nivel de flexibilidade do take-or-pay segundo os conceitos
da Teoria das Opcdes Reais, deve servir como proxy para a variagdo do valor da opg¢do de
consumo, por parte do consumidor, pela capacidade de fornecimento garantida no contrato.
No caso de mercados maduros, onde a negociacio ocorre antes que o proximo investimento
especifico seja decidido pela distribuidora, este prémio de op¢do deve refletir também o valor
do incentivo necessdrio para a realizacdo de investimentos em condi¢des de incerteza sobre a
demanda. Como as transac¢des analisadas ocorreram ap6s o referido investimento, esta tltima

hipétese ficard para ser testada em uma futura pesquisa.

Para a construcdo desta varidvel foram consideradas as mesmas provisdes contratuais
identificadas na secdo anterior, visando a determinagdo do percentual efetivo das quantidades
contratadas que devem ser pagas mesmo que nao utilizadas, conforme consolidado na varidvel

TOP_Ind_%.

Contudo, para o teste da influéncia da Teoria das Opcdes Reais, descrita nas Secoes 2.3, 2.5.2
e 2.5.3, torna-se critica a consideracdo da influéncia do preco de fornecimento do gés natural,
uma vez que a percep¢do de cada consumidor sobre o valor do prémio da op¢ao de consumo
dependera também deste pardmetro. O preco de fornecimento do gas natural € diferente para

cada consumidor porque ele € estabelecido através de uma “tabela cascata”, descrita na Secao

53 - . . . .
Nestas condi¢des de mercado, o poder de barganha de um novo consumidor deveria decrescer ainda mais
quando a distribuidora tivesse que realizar novos investimentos em capacidade de fornecimento para seu
futuro atendimento.
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2.4.1, onde, quanto maior o volume consumido, menor é a margem de comercializacdo média

que a distribuidora cobra pelo gis natural para combustivel industrial.

A Figura 13 mostra a relag@o entre o preco unitdrio pago pelo gis natural e o consumo efetivo
deste produto, ambos calculados para julho de 2002, para os dados das 6 distribuidoras que
fizeram parte da amostra desta pesquisa. A relacdo € negativa e ndo linear, conforme
esperado, em fungdo da “tabela cascata” mencionada. Para deixar mais claro este aspecto, o
Anexo B apresenta a mesma relacdo de forma segmentada para cada distribuidora de gas

natural que fez parte desta pesquisa.

Preco vs Consumo Industrial

(R$/m3)

- 20,000 40,000 60,000 80,000 100,000
(m3/dia)

Figura 13 Relacio entre o preco médio do gas natural e o volume efetivamente consumido (Julho 2002)

Espera-se que no momento da decis@o sobre o prémio a ser pago pela opcao de utilizagcdo da
capacidade contratada e garantida de gas natural, o consumidor esteja disposto a buscar um
equilibrio entre o percentual das quantidades contratadas que devem ser pagas mesmo que nao
utilizadas (TOP_Ind_%), e o preco a ser pago por cada unidade de quantidade contratada.

Este ponto é evidenciado pela existéncia de associagdo negativa entre estas varidveis,

conforme mostrado no Anexo C.

Para esclarecer melhor os pardmetros contratuais que influenciam a percepg¢do do valor deste
prémio de opcdo, as Figuras 14 e 15 apresentam o resultado de negociacdes ficticias para o
fornecimento de gas natural a dois consumidores, com diferentes incertezas sobre a

54
demanda™:

1. Supondo-se que os dois possuam contratos idénticos, em termos de quantidade

contratada (QDC), pre¢co do géas natural (Pc) e percentual de pagamento por
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quantidades minimas contratadas (70%), o consumidor A estaria pagando um prémio
idéntico ao do consumidor B, porém atribuiria um valor menor pela capacidade

flexivel garantida no contrato, visto que seu consumo ¢é razoavelmente previsivel.

opcpc A
PREMIO PELA
TOP=70%*QDC*Pc OPCAO DE
--------------------------- CAPACIDADE
ramedio mmaat=sors | | | q |
/ — | u
PERFLDE | | F— |
CONSUMO o(Var _Demanda )
0 <<<A>>> 12 0 <<<B>>> 12 >

Figura 14 Representacio esquematica do prémio pago pela opcio de garantia de capacidade, para dois
consumidores com diferentes perfis de consumo, ao longo de 12 meses, e contratos idénticos
para fornecimento de gas natural

2. A segunda situagdo mostra que o esforco de negociagdo deve se concentrar em
promover a diferenciacdo entre os contratos dos diferentes consumidores, pela
alteracdo do preco, ou do TOP_Ind_% contratado. Lembrando que o prego final do gis
natural ndo € normalmente passivel de negociacdo, se poderia esperar que os
consumidores e a distribuidora buscassem condi¢des negociadas sobre o TOP_Ind_%,
que ajustassem suas percepgdes do valor da opcdo sobre as quantidades contratadas.
De outra forma, o contrato seria possivel apenas se as condi¢des de prego fossem, por

acaso, adequadas a percepcdo de valor:

opcpe A
V"\ PREMIO PELA
TOPb=78%*QDC*Pc OPCAO DE
CAPACIDADE
TOPa=52%*QDC*PC\ l \/‘ ' INSTALADA
T L e LT CPP PP T EITTIT ERTERERPEPTEN FETTE CETPEER == —=— N e i L L
Fat.Médio Anual U

G(Var _Demanda )

>

0 <<<A>>> 12 0 <<<B>>> 12

Figura 15 Representacio esquematica da forca da negociacio sobre o prémio pago pela opciao de
garantia de capacidade, para dois consumidores com diferentes perfis de consumo e contratos
idénticos para fornecimento de gas natural

54 . e . - . . ~ " ~
Para simplificar a explicacio, mas consistente com a Hipétese II, supde-se nesta figura que o valor da opgao
estd relacionado apenas com a volatilidade da demanda de cada consumidor. O preco relativo dos
combustiveis substitutos, e o valor do gds no processo produtivo sdo supostos constantes.
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Desta forma, a varidvel dependente TAKE-OR-PAY PRECO (TOP_Ind_Pr) foi construida
para considerar estas duas caracteristicas que refletem o valor da opcio, isto €, o TOP_Ind_%
e o preco do gas natural. Elas foram combinadas em uma varidvel quantitativa, com escala
razdo, medida como a parcela minima do prego unitdrio a ser pago pelo consumidor pelas
quantidades contratadas, mesmo que nio consuma toda esta quantidade, segundo a férmula

abaixo:

Eq.3.: TOPInd Pr = TOP _Ind _ % * PRGAS

j *PRGAS

TOPInd Pr =
[(l +SWING 365 PRAZO

%TOP [ 365—DIAS_ MANUTEN ) ( PRAZO -DIAS_TESTE
)

Onde:
® PRGAS - Preco do géas natural aplicado para o consumo do més de setembro de
2002, ou corrigido pela variacao do IGPM, desde o ultimo més de consumo do
consumidor, até setembro de 2002. Os precos foram calculados pela divisdo do
valor faturado pela quantidade consumida, para cada contrato considerado na

amostra, e incluem todos os tributos sobre a venda (ICMS e PIS/COFINS).

O Anexo D apresenta uma dindmica de negociacdo estilizada, que consolida os conceitos
apresentados no desenvolvimento desta varidvel, fornecendo uma visdo intuitiva dos valores

envolvidos, tanto para o consumidor como para o fornecedor.

VARIAVEL INDEPENDENTE - VOLATILIDADE DA DEMANDA INDUSTRIAL

Conforme a Hipoétese 11, baseada no referencial tedrico descrito nas Secdes 2.3, 2.5.2 e 2.5.3,
uma das principais caracteristicas da transacdo, com influéncia no valor da opc¢do de
instalacdo de uma capacidade garantida de fornecimento de gas natural, seria a volatilidade da
demanda pelo produto. Esta volatilidade da demanda é uma proxy, tanto para a incerteza
quanto ao preco relativo do gds natural para os energéticos alternativos, que eventualmente
permitiria a arbitragem entre os dois mercados, quanto para a incerteza da demanda do

consumidor pelo préprio processo produtivo.

Quanto maior for a volatilidade da demanda do industrial pelo gas natural, maior deveria ser o
valor que ele atribuiria pela op¢do sobre a capacidade garantida contratada na transacio.
Desta forma, a varidvel dependente TAKE-OR-PAY PRECO (TOP_Ind_Pr) deveria crescer

com o aumento da volatilidade da demanda, conforme ilustrado na Figura 16.



69

Y=Pc*QDC A
S(a
$(@) (@)
8 — Prémio Opgdo - (Take -or - Pay Preco) | _—— |
S((x )— Pr . Exercicio 6
QDC - Quantidade Diaria Contratual 5
Pc - Preco Contratado por Unidad e

G(Var _ Demanda )

Figura 16 Representacio esquematica da Hipétese II utilizando a terminologia apresentada na Secao 2.5

Assim, para cada um dos contratos analisados, foi considerada a varidvel independente
VOLATILIDADE DA DEMANDA INDUSTRIAL (Sigma(Var_Demanda)), calculada sobre o
periodo de um ano ap6s o inicio do fornecimento do gds natural, ou pelo prazo minimo de 6
meses para aqueles contratos que eram muito recentes com relagdo a Setembro de 2002.
Transa¢des com consumo de menos de 7 meses foram descartadas da amostra para o teste do

valor da flexibilidade contratual sob a dtica das opcdes reais.

Esta varidvel serd quantitativa, medida com escala razdo e, conforme o cédlculo tradicional
para opg¢des financeiras (HULL, 1999), computada em percentual, como o desvio padréo, em
base anual, da taxa de variacio da demanda mensal por gds natural. A férmula abaixo

apresenta o cdlculo mencionado:

Eq.4.: Sigma(Variagdo_ Demanda) = V12 *DESV.PAD| In Demanda _ Meé(l)
Demanda _ Més(i — 1)

Onde:

Demanda _ Més(i)
Demanda _ Més(i — 1)

. DESV.PAD{IH( H — Desvio padrdao da amostra de tamanho

12 do Logaritimo Neperiano da razdo entre a demanda do consumidor no més (i) e
a demanda do consumidor no més anterior (i-1), calculado sobre 13 (ou no minimo
7) meses de consumo, a partir do inicio do seu fornecimento de gds natural.

Resulta no valor da volatilidade mensal da demanda.

e 12 -Raiz quadrada do nimero de meses que compdem o periodo sobre o qual se

quer conhecer a volatilidade média, a partir da volatilidade mensal.

Para a correta interpretacdo dos resultados do modelo estatistico, com uma unica varidvel
referente a volatilidade da demanda, € necessario levar em consideracdo as seguintes

observacgoes:
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1. A Hipoétese II indica outros pardmetros que afetam o valor da opg¢éo sobre as quantidades
contratadas. Este valor depende da diferenca entre os precos do gis natural e dos

energéticos substitutos e também do tipo de aplicacdo do gis no processo do consumidor.

Estes dois parametros, ndo incluidos na varidvel independente do modelo de forma

explicita, foram controlados através da segmentacdo da amostra coletada.

No caso do tipo de aplicagdo do gis natural, a proxy utilizada foi a segmentagdo por tipo de
industria. Como esta proxy ndo leva em conta os diferentes usos do gis dentro do préprio
segmento industrial (geragdo de vapor, queima direta, aquecimento, etc), uma elevada
dispersdo seria esperdvel nos resultados. Contudo, trata-se de uma simplificacdo,
necessdria pela dificuldade encontrada no levantamento mais detalhado sobre a utilizacdo
do gis na maioria das transacdes analisadas. Seria interessante que futuras pesquisas
aprofundassem a avaliacdo do valor da flexibilidade, para diferentes utilizacdes do gas

natural, em diferentes segmentos industriais.

J4 a influéncia da diferenca entre os pregos do gés natural e dos combustiveis substitutos
foi controlada, na segmentacdo da amostra, de acordo com o tipo do principal energético
substituido na época da assinatura do contrato. Ressalta-se que foram identificados poucos
consumidores que poderiam alternar o processo entre dois combustiveis, fato este que
ampliaria a influéncia deste fator. Devido & importancia deste fator para o desenvolvimento
de mercados interruptiveis de consumo de gés natural, uma pesquisa mais especifica sobre

este aspecto também seria interessante no futuro.

Na andlise destas segmentacdes, espera-se que quanto maior for o preco dos combustiveis
substituidos com relacdo ao gds natural e quanto mais importante for o gis natural para os
processos dos diferentes tipos de industrias, menor devera ser a importancia da volatilidade
para a explicacdo do TAKE-OR-PAY PRECO do contrato. Estes seriam casos limites do
valor das opcdes, isto é, quando a vantagem do gis € tdo grande que uma das varidveis
explicativas, no caso a volatilidade, ndo € significativa para o resultado, conforme

explicado na Se¢do 2.3.1.

2. Outro ponto importante ¢ ilustrado na Figura 17, referente a uma alternativa para a
discussdo realizada nas Figuras 15 e 16. Ela mostra que a variavel dependente TOP_Ind_Pr
seria também influenciada pela possibilidade de negociacdo sobre a dimensdo da

quantidade contratada (QDC). Através desta negociag¢do, o consumidor também poderia
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adequar o prémio pago pela capacidade contratada as suas percep¢des de valor, sem alterar

0 preco ou o percentual take-or-pay.

apcPc A X
I Vv 17T PREMIS.) PELA
TOPb=70%*QDCb*Pc OPCAO DE
CAPACIDADE
.............:.:;......: \/| ...... INSTALADA
FatMedio Anual . L. .
| RIS i U
TOPa=70%*QDCa*Pc
G(Var _Demanda )
0 <<<A>>> 12 0 <<<B>>> 12 >

Figura 17- Alternativa de negociacdo para a adequacdo das percepcdes de valor da opc¢iao sobre as
quantidades contratadas

Contudo, como a a¢do do consumidor para atuar sobre as quantidades contratadas seria
aleatéria e independente de sua volatilidade da demanda, esta varidvel ndo interfere na
interpretacdo da associacdo entre o TOP_Ind_Pr e a volatilidade da demanda, em um
modelo estatistico com apenas uma varidvel independente. O Anexo E apresenta a

evidéncia estatistica para esta conclusdo com os dados amostrados.

3.4 INSTRUMENTAL DE COLETA DE DADOS E SEGMENTACAO
DA AMOSTRA

Segundo SELLTIZ et al (1965) e CLOVER & BALSLEY, H. (1974) apud SBRAGIA (1977),

ocorrem tré€s métodos classicos de coleta de dados: observagdo, levantamento e experimento.

Tendo em vista a natureza nio-experimental da pesquisa, os métodos de observacdo e

levantamento foram os aplicados.

O método de observacio foi aplicado porque a varidvel de interesse foi observada dentro do
ambiente em que ela ocorre, isto é, através da coleta de dados de contratos e transagdes

efetivamente realizadas, principalmente pela andlise documental existente.

Embora vérios autores mencionem como limitagdo do método o fato de que ndo é possivel a
selecdo de valores mais adequados para a varidvel explicativa, ele encontra aplicacdo ndo
apenas para pesquisas exploratdrias, mas também para alguns casos de estudos cujos objetivos
sdo a verificagdo de hipdteses causais. Neste ultimo caso, torna-se necessirio o
desenvolvimento de testes visando a verificagdo da eficicia das observagdes obtidas, para

efeito de generalizacdo dos resultados (NETER et al, 1996).
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Ja o método de levantamento foi tutil por englobar uma série de técnicas tais como entrevista,
questiondrio e exame de registros, que foram necessarios para a obtengdo de informacdes que
estavam “fora do contrato” de fornecimento de gas, a partir das experiéncias a que estiveram
expostos os diretores e gerentes comerciais das distribuidoras (SELLTIZ et al., 1965). As
entrevistas foram realizadas com base em parimetros qualitativos e quantitativos pré-
definidos, de forma a complementar as informagdes do instrumento de coleta de dados

utilizado, e que ndo podiam ser encontradas na andlise documental.

Como vantagem deste processo, pode-se mencionar que foram observados diversos elementos
qualitativos sobre as transag¢des que em muito auxiliaram no tratamento dos dados coletados,
e mesmo na ratificacdo da potencial validade das hipdteses levantadas. O instrumental basico
de coleta de dados encontra-se exemplificado nos Apéndices de 3 a 7. Este instrumento de
coleta permitiu a tabulacdo de todas as varidveis estabelecidas no planejamento da coleta de
dados e incluiu também outras informacdes adicionais, que serviram para complementar e
criticar os resultados, bem como para subsidiar o desenvolvimento de futuras pesquisas sobre

0 assunto.

A amostragem englobou transacdes de 6 distribuidoras de gis natural, dispostas em dois
grupos de 3, referentes a duas regides com caracteristicas distintas de depreciagdo dos
investimentos de producdo e transporte do produto. Na Regido R1, a maturidade do mercado
de gas natural e a depreciacdo dos investimentos para fornecimento de gis sdo maiores, Visto
que ele foi iniciado antes de 1995, a data mais antiga em que existiam dados disponiveis. Ja
na Regido R2, o desenvolvimento do mercado e a instalagdo da infra-estrutura para
fornecimento, foram iniciados somente apds 1999. Portanto, espera-se que esta regido
apresente caracteristicas de transagcdo mais relacionadas com alta especificidade dos ativos,

uma vez que estes se encontram apenas no inicio de sua depreciagao.

Devido as varias segmentagdes da amostra necessarias para os testes das Hipoteses 1A, IB e
II, ou seja, por regido, por tipo de atividade industrial e por tipo de energético que o gis
natural substituiu, foi necessaria a amostragem completa de todos os contratos disponiveis nas
distribuidoras visitadas. Deste universo de contratos ainda foi preciso selecionar um

subconjunto vélido para a andlise de cada distribuidora:

1. Que considerasse apenas as amostras cujos contratos representassem clientes
consumindo gis atualmente ou que, caso tivessem deixado de consumir,

apresentassem pelo menos 6 meses de consumo apds a assinatura inicial do contrato.
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2. Que considerasse apenas amostras cujos contratos ndo representassem transacoes
invdlidas em Setembro de 2002 (consumidores que ndo tinham contratos com
vigéncia valida) ou que eram do tipo interruptivel, isto €, sem garantia de

fornecimento por parte do fornecedor.

3. Que considerasse os aditivos contratuais como novos contratos ou novas amostras,
uma vez que eles espelham uma repactuagdo em um momento diferente do tempo.
Esta repactuacdo pode ser reflexo da ocorréncia do poder de barganha por parte do

consumidor.

Todos os contratos que atenderam aos critérios acima foram considerados na amostra. Através
deste procedimento, o universo de 396 transa¢des observadas resultou em uma amostragem

valida, cujo tamanho e segmentacdo sdo apresentados nas Tabelas 3 e 4.

Tabela3 Tamanho da Amostra por Segmento
- Tipo de Combustivel Substituido -

.. | Energia Oleo
Regiao Elétrica GLP Combustivel Outros | Total
R1 9 19 177 24 229
R2 14 80 39 20 153
Total 23 99 216 44 382
Tabela4 Tamanho da Amostra por Segmento
- Tipo de Segmento Industrial -

Regidao | Alimentos | Metalurgico | Quimico | Ceramico | Téxtil | Outros | Total
R1 48 26 61 16 31 47 229
R2 15 37 6 32 19 44 153

Total 63 63 67 48 50 91 382

De forma a se obter confiabilidade para as conclusdes dos testes estatisticos a serem
realizados, apenas tamanhos de amostras acima de 30 serdo considerados para a interpretacio

dos resultados.

Para o teste das Hipoteses IA e IB a segmentagdo mais relevante € aquela que controla os

dados por regido, como proxy para o grau de desenvolvimento de mercado.
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Contudo, pode-se esperar que as distribuidoras estejam mais expostas ao poder de barganha
do consumidor, sendo forgcadas a flexibilizar mais os contratos, nos casos de transagdes
envolvendo energéticos substitutos cujo preco seja mais proximo ao do gis natural, ou para
industrias onde o gds natural agregue menor valor. Desta forma, a amostra foi também

segmentada pelo tipo de combustivel substituido e tipo de industria.

No caso da Hipdtese 11, as segmentacdes quanto ao tipo de combustivel substituido e tipo de
industria sdo pertinentes devido ao diferente valor do produto gés natural para o consumidor.
Conforme esta hipotese, o valor intrinseco do gis natural para o consumidor também afeta o

prémio da opc¢do, e estas segmentagdes controlam este fato.

J4 as segmentacdes da amostra, em diferentes regides e por distribuidora de gds natural, sdo
adequadas para o teste da Hipdtese 11, porque, conforme a teoria desenvolvida na Secdo 2.3.3,
a distribuidora de gis natural também tem valor de op¢do associado aos investimentos
especificos realizados para instalar uma capacidade de fornecimento de gds natural. Desta
forma, esta segmentacdo visa controlar comportamentos diferentes do fornecedor entre estas
regides, devido as diferentes condigdes de depreciacdo da infra-estrutura de transporte e

producdo do gas natural.

Adicionalmente, o controle da amostra para o tamanho do consumidor, segundo o volume de
gds consumido, é importante para a Hipétese Il porque a varidvel dependente envolve o preco
do gés natural para o consumidor final. Este prego, por sua vez, é correlacionado com as

quantidades efetivamente consumidas conforme ja mencionado na Secdo 3.3.2.

Pode ser observado na Figura 18 e Tabela 5 que existe correlagdo entre os volumes
contratados pelos industriais € o volume médio efetivamente consumido, de acordo com os
dados de julho de 2002. O coeficiente de regressdo linear, indicando a inclinagdo da reta
ajustada para os valores observados, é préoximo da unidade e, conforme a estatistica t

calculada, ele € estatisticamente maior do que zero ao nivel de confianca de 95%.

A variacdo estatistica em torno da reta de ajuste da regressdo indica que, enquanto alguns
consumidores contratam mais do que o necessdrio, eventualmente para ajustar uma
perspectiva de volatilidade na demanda (e ficando sujeito ao pagamento de penalidades de
take-or-pay mais elevadas), outros contratam menos do que necessitam, eventualmente para
se proteger do pagamento de fake-or-pay, fazendo uso das cldusulas de excesso de demanda
para ajustar suas necessidades de consumo. Entretanto, na média de todas as distribuidoras, os

consumidores contratam os volumes equivalentes as suas necessidades de consumo.
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Volume Contratado vs Volume
Consumido Julho 2002 (m3/dia)
100,000

75,000

50,000

QDC Médio
Industrial

25,000

- 25,000 50,000 75,000 100,000
Volume Consumido - Julho 2002

Figura 18 Relacio entre volume contratado (QDC) e volume consumido em Julho/2002

Tabela 5 Estatistica da Regressao Linear Simples (OLS) entre o volume industrial contratado e o
volume médio efetivamente consumido (Julho 2002)

- = . Estatistica t Nivel Limite Inferior  Limite Superior
Coeficientes Erro padrdo Estatistica t . )
para nivel de Confianga Intervalo de Intervalo de
do Modelo de do Calculada na ) ’ ’
Rearessdo  Coeficiente  Amosira confianga 95% Calc. (Valor-P  Confianga - Confianga -
g unicaudal unicaudal) 90% bicaudal  90% bicaudal
Intersegéo 2,264.21 1,540.21 1.47007 0.92866 (277.32) 53,507.08
Volume Consumido - 096972  0.02915 33.27 1.65041 1.00000 0.92162 1.01782

Julho 2002

Pelas mesmas razdes expostas no Anexo E, caso a volatilidade da demanda e a demanda
contratada estejam correlacionadas, a consideragdo do preco unitdrio na construcdo da
variavel dependente (TOP_Ind_Pr) exigiria a utilizacdo de um modelo de regressdo linear
multiplo, onde a volatilidade da demanda (Sigma(Var_Demanda)) e a quantidade contratada

(QDC) seriam variaveis explicativas.

No Capitulo 4 esta premissa seré testada e controlada segmentando-se a amostra para niveis

de demanda que evitem a correlacdo entre a QDC e volatilidade da demanda.

3.5 METODO DE ANALISE DOS RESULTADOS

Devido a natureza da pesquisa, serdo utilizados preferencialmente os métodos estatisticos de
Regressdao Linear Simples (OLS), com testes de hipéteses paramétricos, para verificar a

existéncia ou ndo das associacdes esperadas nas Hipdteses 1A e II.

O principal objetivo da utilizagdo deste método serd a realizagdo de inferéncias sobre a
direcdo de variacdo média das varidveis dependentes, com relagcdo a variacdo das variaveis
independentes. E importante destacar que esta pesquisa ndo visa a utilizacdo do modelo

estatistico de regressdo para a realizacdo de estimativas sobre a média, ou predi¢do de novas
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observagdes da varidvel dependente para diferentes niveis da varidvel independente. Assim, a
eventual dispersdo dos dados em torno da média das populacdes estudadas, devido a fatores

aleatorios ndo considerados no modelo, néo interfere nos objetivos da andlise.

Adicionalmente, serd aplicado um teste estatistico paramétrico para a verificagdo da diferenca

de médias para duas populagdes da varidvel TOP_Ind_%, objeto da Hipotese IB.
Os modelos estatisticos a serem aplicados e a expectativa de resultados sdo:

HIPOTESE IA: Reflete a visdo da distribuidora de gas segundo a Teoria dos Custos de

Transacdo:

Eq.5: TOP_Ind_ %, = o, + B; *Razdo_QDC _(Ind/Distr); +e;

Ho: B, =0

onde € verificado se:
Ha: ;<0

ou seja, trata-se de um teste unilateral onde a Hipé6tese Nula do teste é que ndo existe
associacdo entre as variaveis e a Hipdtese Alternativa é que esta associacdo € negativa, devido
ao maior poder de barganha do consumidor apds a realizagdo dos investimentos especificos

pela distribuidora de gds natural.

HIPOTESE IB: Também reflete a visdo da distribuidora de gds natural segundo a Teoria dos
Custos de Transacdo. Neste caso verifica-se se existe diferenca nas médias da varidvel TAKE-
OR-PAY PERCENTUAL (TOP_Ind_%) para as duas regides com diferentes niveis de

especificidade dos investimentos.

Ho:  pgy =Hg,
Ha: gy <Hg,

onde € verificado se: (sendo W a média da varidvel TOP_Ind_%)

ou seja, trata-se de um teste unilateral onde a Hipé6tese Nula estabelece que as médias da
variavel TOP_Ind_% independem do nivel de depreciagdo dos investimentos especificos e sua
diferenca seria igual a zero, e a Hip6tese Alternativa estabelece que esta média € menor na

regido onde os investimentos especificos ndo estdo depreciados.

HIPOTESE II: Reflete a visdo do consumidor pela Teoria das Opg¢des Reais (pela teoria
exposta na Secdo 2.3.3, esta hipdtese também refletiria a visdo da distribuidora de gas nas

negociacdes em que novos investimentos sao necessarios):

Eq.6: TOP _Ind_Pr; =, + [, *Sigma(Var _Demanda), +e;

Ho: Py =0

onde € verificado se:
Ha: P, >0



77

ou seja, trata-se de um teste unilateral onde a Hipotese Nula estabelece que ndo existe
associacdo entre as varidveis, e a Hipdtese Alternativa estabelece que esta associagdo é
positiva, devido ao maior valor da opcdo conforme a volatilidade da demanda do consumidor

cresce.

Em todos os testes mencionados espera-se poder rejeitar a Hipétese Nula em favor da
Hipétese Alternativa a um nivel de significncia de 5%. Para a construcdo dos modelos e
aplicacdo dos testes mencionados utilizou-se tanto o pacote estatistico do EXCEL 98 como
também o SPSS Versdo 11.0. As tabelas e graficos estatisticos foram importados a partir dos

relatorios destes softwares.

3.6 LIMITACOES DO METODO

As principais limitag¢des e dificuldades deste método de avaliacdo da relagdo entre as varidveis

estudadas recaem sobre os seguintes pontos:

= O tipo de coleta de dados, ndo experimental, introduz incerteza quanto a adequacdo
dos valores das varidveis independentes estudadas. Pouco se pode fazer a este respeito
com dados de observagdo. Entretanto, os resultados indicam que foi possivel a coleta
de um intervalo bastante diversificado e continuo das varidveis independentes na

maioria dos casos.

= Dificuldade da escolha de um modelo de regressdo adequado, com a correcdo da
linearidade e constincia da varidncia dos residuos para os diferentes niveis da variavel
explicativa (homocedasticidade), além do comportamento da distribuigdo destes
residuos, proximo a uma distribui¢do normal. Adicionalmente o modelo deve garantir
a independéncia entre os erros observados e entre estes e as varidveis independentes
utilizadas (NETER et al. 1996). No Capitulo 4 sdo realizadas conversdes das varidveis
do modelo, de forma a garantir uma melhor adequag¢do dos dados as premissas do

modelo de regressao linear.

= Possibilidade de omissdo de alguma varidvel importante para o modelo ou da falta de
dados sobre uma delas. Caso a varidvel independente ausente ndo esteja
correlacionada a varidvel independente utilizada, este problema causaria apenas uma
maior imprecisdo do modelo para a realizagdo de predi¢cdes da varidvel dependente.
Contudo, como este ndo é o objetivo desta pesquisa, a auséncia de uma varidvel

independente seria importante apenas se ela estivesse correlacionada com aquela
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utilizada. Neste caso, os pardmetros da regressdo com uma tnica varidvel poderiam
ndo ser confidveis e modelos mais sofisticados seriam necessarios. A possibilidade da
influéncia deste problema foi identificada em todos os modelos, e os casos criticos
remediados através do controle e segmentacdo da amostra, procedimento que ainda

serd mais discutido ao longo do Capitulo 4.

= Problemas de amostragem também podem dificultar a representacdo da populagdo
estudada. Vale mencionar que a identificacdo do energético substituido na época da
conversio do consumidor dependeu, eventualmente, da memoéria dos gerentes
comerciais da distribuidora. Contudo, na maioria dos casos, havia registros de
auditorias realizadas durante a construcio das instalacdes de consumo e este problema
deve ter sido muito reduzido. Além disso, algumas proxies identificadas na se¢do
anterior, para a segmentacdo da amostra, foram simplificagdes dos fatos que se
procurou representar. Portanto, a influéncia dos fatos que se pretende identificar pode
estar atenuada nestas segmentagdes. Futuras pesquisas devem buscar proxies mais

exatas sobre alguns aspectos especificos do mercado de distribui¢io de gds natural.

= NETER et al (1996) mencionam que, mesmo se o método estatistico utilizado para o
teste das hipéteses concluir que um coeficiente de inclinagdo Beta é diferente de zero,
isto ndo estabelece uma relacdo de causa e efeito entre as varidveis dependentes e
independentes. Em estudos ndo experimentais, ambas as varidveis podem ser
influenciadas simultaneamente por outras ndo incluidas no modelo de regressao.
Porém, o objetivo da pesquisa ndo € a identificacdo de causalidade, mas sim da

existéncia de associacdo entre as varidveis estudadas.

Virios testes e estatisticas pertencentes ao ferramental dos métodos de regressdo linear serdo
utilizados para aferir a qualidade dos resultados obtidos. Tendo em vista as proposicdes
baseadas nas Teorias dos Custos de Transacdo e das Opg¢des Reais, espera-se que os testes de
hipdtese realizados indiquem a possivel generalizacdo dos resultados para a populacio
estudada. Contudo, esta generalizagdo também deve ser entendida dentro das limitacdes a

seguir:

e Tendo em vista que a amostragem abrangerd dados de transacdes para fornecimento
de gés natural industrial de 6 dos 13 estados brasileiros onde existem distribuidoras de

gds, os resultados obtidos deverdo expressar as caracteristicas médias deste mercado.
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Entretanto, devido a imaturidade deste mercado, esta generalizacdo deveria ser testada

em outros estados com dados adicionais a serem coletados.

e Além destes aspectos, a pesquisa objeto desta dissertagdo ird atender a um ambiente de
atividade econOmica caracterizado pela existéncia de monopdlio natural regulado,
normalmente por custo do servigco. Em tal ambiente, o consumidor industrial ainda néo
foi liberado para a busca de fornecedores proprios, sendo que ele é cativo das
distribuidoras concessiondrias de cada drea de concessdo. Seria de se esperar que, em
paises onde a regulacdo seja mais aberta, as relacdes analisadas sejam mais

proeminentes. Esta seria uma hipétese a ser testada.

Finalmente, vale lembrar que, se “...0 objetivo maior da ciéncia € a explicagio e que a
explicacdo vem principalmente do estudo das relagdes” (KERLINGER, 1980, p. 69), a
verificacdo ou falseamento das relacdes propostas nesta Dissertacio de Mestrado deverdo
contribuir para um avanco no entendimento do comportamento comercial envolvendo ativos
especificos e diferentes alternativas para o fornecedor e comprador de gas natural, mesmo que

para um universo mais restrito.
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CAPITULO 4
RESULTADOS OBTIDOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados dos calculos dos estimadores para os
parametros dos modelos de regressdo linear, e estatisticas descritivas, visando os testes de
hipéteses desenvolvidos na Secdo 3.5. Sdo também aplicados os procedimentos e célculos

estatisticos necessarios para estes testes, a um nivel de confianca escolhido de 95%.

Para o célculo dos resultados, os dados coletados conforme descrito na Sec¢do 3.4 foram
codificados e tabelados, sendo que um exemplo desta tabulag@o é apresentado nos Apéndices
3 a 7. A partir desta informag@o bruta foram computados os valores das varidveis operacionais
de estudo, de acordo com a metodologia descrita. A relacdo dos valores obtidos para estas

varidveis estd apresentada nos Apéndices 8 a 15.

4.1 HIPOTESE IA - CUSTOS DE TRANSACAO E VALOR DA
FLEXIBILIDADE

4.1.1 Analise Critica da Amostra e Eliminacao de Outliers

Para a realizagéo do teste sobre a influéncia dos custos de transagédo na explicacio do valor da
flexibilidade no take-or-pay, uma primeira avaliacdo critica das variaveis calculadas revelou a

necessidade da eliminag@o de uma parte dos elementos da amostra.

A Figura 19 apresenta o Diagrama de Dispersdo para a varidvel dependente TOP_Ind_%
contra a variavel independente Razdo_QDC_(Ind/Distr). Pode-se observar a ocorréncia de
agrupamentos de observacdes em pelo menos trés diferentes niveis de valor da varidvel

dependente.

Uma avaliagdo em detalhe mostrou que ocorrem 14 contratos ou transa¢des onde o
TOP_Ind_% ¢ igual a zero, devido a pelo menos uma das varidveis operacionais utilizadas

para sua construc@o assumir um valor limite, ou seja:

® Qu o percentual de take-or-pay formalmente estabelecido no contrato (varidvel %TOP
na Eq.1) foi igual a zero.

e Qu o periodo de testes oferecido para o cliente foi igual ao prazo total do contrato
(variaveis DIAS_TESTE e PRAZO na Eq.1).

¢ QOu o tempo de parada de manutengdo permitido por ano (varidvel DIAS_MANUTEN
na Eq.1) foi igual a 365 dias.
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¢ QOu foram oferecidas opc¢des de revisdo da quantidade contratada, livremente, o que na

prética elimina a condi¢éo de fake-or-pay do contrato.

TODA AMOSTRA (TAMANHO: 382)
TOP Ind % vs Razao QDC (Ind./Distr.)

0% 5% 10% 15% 20%

Figura 19 Diagrama de Dispersdo para as variaveis TOP_Ind_% e Razao_QDC_(Ind./Distr.)

Estas transacdes foram eliminadas da amostra porque resultavam em casos limites de
negociacdes, considerados como outliers dentro da populagdo estudada, pois poderiam
provocar ajustes ndo adequados da reta de regressdo (NETER et al., 1996). A consideracio
dos casos em que o TOP_Ind_% € igual a zero, como outliers, é também suportada pelo fato
de que o mddulo de seu valor padronizado, calculado como 3,82 na Tabela 6, € maior do que
3 desvios padriao (MARTINS, 2001).

Tabela 6 Estatisticas descritivas da amostra de tamanho 382 da variavel TOP_Ind_%

Estatisticas Descritivas: Variavel TOP_Ind %

Média 0.6000
Desvio padrao 0.1569
Variéncia da amostra 0.0246
Contagem 382
Padronizagao Valor Zero 3.8246
Padronizacao Valor 22,95% 2.3649
Nivel de confianga(95.0%) 0.0160

O segundo conjunto de valores da varidvel TOP_Ind_%, que se destaca em relacdo ao
agrupamento principal, se concentra em torno de 23%. A andlise dos dados revelou que estes
valores correspondem a 14 transagdes, pertencentes a uma mesma distribuidora, com um novo

tipo de contrato cujas caracteristicas sao diferentes do contrato fake-or-pay padrao.

Esta variacdo contratual significa uma flexibilizagdo do comprometimento de pagamento
minimo pelos consumidores desta especifica distribuidora, fato este confirmado na entrevista
com seu Diretor Comercial. Contudo, como o nimero de contratos deste tipo ainda é pequeno,

sua manutengdo na amostra provocaria uma excessiva distor¢ao da analise.
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O valor padronizado da varidvel TOP_Ind_%, para 22,95%, foi calculado como 2,314 na
Tabela 6. Embora este valor ndo seja superior a 3 desvios padrao, ele ficaria fora do intervalo
de confianca da média da amostra, ao nivel de significancia de 5% (z = 2,24), podendo ser
considerado como pertencente a uma populagdo a parte. Desta forma, estes 14 elementos da

amostra também foram descartados do estudo.

Outra andlise critica dos dados revelou que em uma das distribuidoras estava sendo conduzido
um trabalho de revisdo de todos os contratos, contemplando a introducido de um percentual de
Excesso de Demanda, isto €, uma revisdo que afetava um dos pardmetros de construgdo da
variavel TOP_Ind_% (parametro de SWING na Eq.1). Contudo, 33 elementos da amostra
ainda se referiam a contratos antigos, apresentando um nivel de TOP_Ind_% excessivamente

elevado, por ser o Excesso de Demanda igual a zero.

Na entrevista com o Gerente Comercial, foi revelado que a distribuidora ji oferecia a
condicdo dos contratos novos, mesmo para os clientes antigos que ainda ndo os haviam
revisado. De forma a homogeneizar os dados, e tendo em conta que a coleta de dados destes
contratos antigos pode estar enviesada, estas observacdes foram descartadas da amostra, a
despeito de qualquer avaliac@o estatistica. Esta decis@o € justificada pelo fato de que estes
contratos antigos seriam invidveis, o que levou a sua revisdo generalizada. O diagrama de
dispersdo, na Figura 20, mostra o efeito desta revisdo contratual na distribuidora D4, onde

ocorriam os 33 contratos ainda ndo renegociados.

Distribuidora D4
TOP Ind % vs Razao QDC (Ind./Distr.)

ON 2% 3%

Figura 20 Diagrama de dispersdo - variaveis TOP_Ind_% e Razdo_QDC_(Ind/Distr) - Distribuidora D4

Consistente com esta eliminacdo, outros 7 elementos da amostra, 5 deles de uma mesma
distribuidora, foram adicionalmente excluidos, pelo fato de também apresentarem Excesso de

Demanda igual a zero. Assim, a amostra foi reduzida em um total de 40 observacdes de



83

transacdes, correspondentes aos contratos em que o pardmetro Excesso de Demanda, utilizado

na Eq.1 para a construcio da varidvel TOP_Ind_%, era nulo.

Adicionalmente, foram eliminados mais 3 elementos da amostra, pelo fato de que
representavam dados com problemas de medi¢do. Uma empresa ndo utilizava o gds natural
para o processo, mas sim para geracio de energia elétrica, fora do foco desta pesquisa™, e
duas apresentavam problemas de medicdo para o cdlculo do preco por falta de informacio

sobre a demanda ou faturamento corretos.

Uma vez realizada esta reavaliacdo critica e eliminag¢@o de outliers, a amostra vélida para o

teste da Hipdtese IA ficou distribuida conforme as Tabelas 7 e 8.

Tabela7 Tamanho da Amostra por Segmento para Hipotese IA - Tipo de Combustivel Substituido -

.. | Energia Oleo
Regiao Elétrica GLP Combustivel Outros | Total
R1 9 16 165 20 210
R2 10 55 27 9 101
Total 19 71 192 29 311

Tabela8 Tamanho da Amostra por Segmento para Hipotese IA - Tipo de Segmento Industrial -

Regidao | Alimentos | Metalurgico | Quimico | Ceramico | Téxtil | Outros | Total
R1 42 25 57 16 30 40 210
R2 9 29 1 25 18 19 101

Total 51 54 58 41 48 59 311

Adicionalmente, foi também realizado um controle da amostra quanto ao tamanho do
consumidor, em relagdo ao tamanho da distribuidora. Embora seja previsto na Hipdtese TA
que o poder de barganha do consumidor deva crescer com esta relacdo de volumes, clientes
excepcionalmente grandes podem obter condi¢des de flexibilidade mais vantajosas, pelo fato
de conferirem escala para a expansido da rede de distribui¢do, reduzindo o custo para a

distribuidora de gas natural.

Como esta condi¢do ndo estaria relacionada ao poder de barganha do consumidor, decidiu-se
pela eliminacdo de 5 observagdes, cuja Razdo_QDC_(Ind/Distr) era superior a 10%. A Figura

21 mostra que estas observagdes representam 2% do tamanho da amostra.

55 o p S a4 o A .
Uma das aplicacdes do gds natural na industria € a co-geragdo, isto €, a geracdo simultdnea e combinada de

energia térmica e energia elétrica ou mecanica, a partir da mesma fonte, tendo como vantagem principal o
melhor aproveitamento da energia contida nesta fonte (BRASIL, 2003).
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FREQUENCIA ACUMULADA: RAZAO_QDC_(Ind/Dist)
100% -

95%
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Figura 21 Diagrama de Freqiiéncia Acumulada para a variavel Razio_QDC_(Ind/Distr)

As estatisticas descritivas para esta variavel, apresentadas na Tabela 9, também indicam que
estas observagdes possuem o moddulo de seu valor padronizado maior do que 3 desvios

padrdo, podendo ser consideradas como outliers (MARTINS, 2001).

Tabela9 Estatisticas Descritivas da amostra de tamanho 311 para a variavel Razao_QDC_(Ind./Distr.)

Estatisticas Descritivas: Variavel Razdo_QDC_(Ind. / Distr.)

Média 0,01347
Desvio padrao 0,02498
Variancia da amostra 0,00062
Contagem 311
Padronizagédo Valor 10% 3,46434
Nivel de confian¢a(95,0%) 0,00279

Apesar desta discussdo, ressalta-se que todos os cdlculos apresentados a seguir foram
realizados também sem a eliminagdo de outliers e o controle da amostra descrito. Os

resultados e conclusdes ndo se alteraram qualitativamente.
4.1.2 Transformacao de Variaveis

Para a aplicacdo do modelo de regressdo linear simples referente a Eq.5, apresentada na Secao
3.5, e validacdo das inferéncias sobre o parimetro de inclinacdo B¢ deste modelo, foi
necesséria a transformacao das varidveis estudadas para melhorar as caracteristicas dos dados,

quanto as premissas basicas de comportamento da varidvel aleatéria dependente:

e Varidncia constante dos residuos ou homocedasticidade, isto é, a diferenca entre os
valores observados para a varidvel dependente e o valor ajustado pela reta de
regressdo, para os diversos niveis da varidvel explicativa, deve ter distribuicdes de
probabilidade com dispersdo aproximadamente constante. Para verificar a adequacao

dos dados a esta premissa, foram realizados os diagramas de dispersdo dos residuos
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. . 56 ~ o~ ., . . ~
semistudantizados™, com relagdo a varidvel independente. Esta dispersdo deve ser

relativamente homogénea em torno do eixo horizontal.

e Linearidade da funcio de regressio. Novamente é util o desenvolvimento do
diagrama de dispersdo dos residuos semistudantizados. Para que o modelo seja
apropriado, ndo deve ocorrer nenhum padrdo sistemdtico de alteragdo no sinal do

residuo, conforme se modifica o nivel da varidvel independente.

¢ Distribuicdo normal dos residuos. Normalmente, a corre¢do para a variincia constante
j4 melhora a forma da distribuicdo dos residuos, com relagdo a premissa de
normalidade. Contudo, graficos de probabilidade normal, comparando a freqii€ncia
observada dos residuos com a freqiiéncia esperada sob a condicdo de normalidade,

serdo também apresentados.

Conforme se pode observar no diagrama de dispersdo da varidvel TOP_Ind_% contra a
variavel independente Razdo_QDC_(Ind/Distr), apresentado na Figura 22, para todo o
tamanho da amostra e ja excluidos os outliers identificados, a relagc@o entre as varidveis nao

possui variancia constante para diferentes niveis da varidvel explicativa.

TODA AMOSTRA (TAMANHO: 311)
TOP_Ind_%vs Razdo_QDC_(Ind./Distr.)

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Figura 22 Diagrama de dispersao para as variaveis TOP_Ind_% e Razao_QDC_(Ind/Distr)

O diagrama de dispersdo dos residuos da regressdo linear entre estas varidveis, mostrado na

Figura 23, confirma a falta de constincia na variincia, a qual diminui conforme aumenta o

56 . . . = s . ‘ .
Residuos semistudantizados sdo calculados pela padronizagdo dos residuos observados através da férmula:

"= % "% onde: e & o residuo calculado pela diferenca entre os valores observados da varidvel
VMSE

1
TOP_Ind_%; e o valor ajustado desta varidvel, pela regressdo, para cada nivel i da varidvel explicativa

Razdo_QDC_(Ind/Distr), ou seja, TOP _Ind_%;; vMSE ¢é uma aproximagido do estimador amostral do

desvio padrio do residuo; e 6_: é a média dos residuos observados (NETER, et al., 1996).
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nivel da varidvel explicativa. Além disso, a falta de simetria no padrio da distribui¢do dos
residuos, especialmente no inicio do intervalo da varidvel explicativa, poderia ser associada a

um problema de ndo linearidade.

RESIDUOS (TAMANHO AMOSTRA : 311)
TOP_Ind_%vs Razao_QDC_(Ind/Distr)

0.3
0.2

@ 0.1 *
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Razdo_QDC (Ind/ Dist)

Figura 23 Diagrama de dispersio dos residuos padronizados da regressio entre as variaveis
TOP_Ind_% e Razao_QDC_(Ind/Distr)

Para melhorar a relacdo entre as varidveis dependente e independente, foi realizada uma
transformag@o na varidvel dependente, visando adequar a constincia da varidncia dos
residuos, e também a forma de sua distribuicio. Ja para melhorar a linearidade do modelo, foi
realizada outra transformagfo na varidvel independente. Foram aplicadas as transformacdes

sugeridas em NETER et al., (1996) para situacdes semelhantes aquelas aqui descritas:
Y =JY =f(TOP_Ind_%) e X' =+/X =f(Razio_QDC_Ind/Distr)

Mantendo-se a hipétese a respeito do coeficiente de inclinagcdo, o modelo de regressdo linear

transformado a partir da Eq.5 passa a ser:

Eq.7: {TOP_Ind_%, =0 + B * \/Razﬁo_ QDC _(Ind/Distr); +e;

As Figuras 24 e 25 mostram os diagramas de dispersdo dos residuos do modelo de regressdo,
sem e com a transformac@o de varidveis, para a amostra ja controlada para o nivel maximo de
10% de Razdo_QDC_(Ind./Distr.). Adicionalmente, a Figura 26 mostra o grau de adequagio
das transformacgdes realizadas, no que tange a premissa de normalidade da distribuicdo de
probabilidade dos residuos da regressao.

Observa-se que o modelo transformado apresenta uma melhor adequagéo para as premissas de

linearidade, homocedasticidade e distribuicao normal dos residuos.
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RESIDUOS MODELO ORIGINAL
TOP_Ind_% vs Razao_QDC_(Ind/Distr)
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Figura 24 Diagrama de Dispersao dos residuos padronizados da regressio entre as variaveis
TOP_Ind_% e Razao_QDC_(Ind/Distr) — Modelo Original

RESIDUOS MODELO TRANSFORMADO
f(TOP_Ind_%) vs f(Razao_QDC_(Ind/Distr))

0.2

Residuos

f(Razao_QDC_(Ind/Distr))

Figura 25 Diagrama de Dispersio dos residuos padronizados da regressio entre as variaveis
f(TOP_Ind_%) e f(Razdo_QDC_Ind/Distr) — Modelo com transformacio de variaveis

Modelo Transformado-Amostra Controlada Modelo Original-Amostra Completa
f(TOP_Ind_%) vs f(Razao_QDC_(Ind/Dist)) TOP_Ind_% vs Razdo_QDC_(Ind/Dist)
Residuos Padronizados Regressédo Residuos Padronizados Regressao
100 100
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@ ©
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204 Std. Dev = 1,00 201 Std. Dev = 1,00
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Residuos Padronizados Regressao Residuos Padronizados Regressao

Figura 26 Comparacao entre freqiiéncia esperada e observada, dos residuos padronizados, para o
modelo de regressio transformado, e 0 modelo de regressao original
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Tendo em vista a melhor adequacdo que se consegue com o modelo transformado de
variaveis, sem a perda de qualidade quanto a hipdtese a ser testada, a proxima secdo serd
trabalhada apenas com o modelo de regressdo linear referente & Eq.7. Como a andlise da
Hipdtese A estd muito relacionada a segmentacio da amostra nas Regides 1 e 2, o Anexo F
mostra os resultados acima, para esta segmentacio, separadamente.

4.1.3 Resultados da Regressiao Linear Simples entre as Variaveis f(TOP_Ind_%) e

f(Razao_QDC_Ind/Distr)
A Figura 27 mostra o resultado do ajuste do modelo de regressdo linear da Eq.7 para a

amostra completa de dados.

RETA DE REGRESSAO AJUSTADA
TODA AMOSTRA

95%
90%
85%
80%
75%
70%
65%
60%

TOP Ind %

0% 10% 20% 30%
Razao_QDC_(Ind/Distr)

Figura 27 Reta de regressao ajustada - variaveis f(TOP_Ind_%) e f(Razao_QDC_Ind/Distr)

Embora possa ser observada uma aparente inclinacdo negativa para a reta ajustada, a Tabela
10 mostra que ndo é possivel rejeitar-se a Hip6tese Nula, estabelecida na Secao 3.5, de que Pt
na Eq.7 € igual a zero, para um nivel de significancia de 5%. Considerando-se o nimero de
observagdes e 2 graus de liberdade, o mddulo da estatistica t obtida € inferior ao valor de 1,65,
o qual seria necessdrio para que fosse rejeitada a Hipotese Nula, e se concluisse que existe

uma associac@o negativa entre as varidveis dependente e independente do modelo.

Tabela 10 Estatisticas da Regressio Linear Simples entre as variaveis f(TOP_Ind_%) e
f(Razdao_QDC_Ind/Distr) para amostra completa

- ~ L Estatistica t Nivel Limite Inferior  Limite Superior
Coeficientes Erro padrdo Estatistica t . .
para nivel de Confianga Intervalo de Intervalo de
do Modelo de do Calculada na ) ; ’
Rearessdo  Coeficiente  Amostra confianga 95% Calc. (Valor-P  Confianga - Confianga -
g unicaudal unicaudal) 90% bicaudal  90% bicaudal
Intersecéo 0.80 0.00 178.01 1.00000 0.78813 0.78942
Ezra;’ QDC (Ind./ (0.05738)  0.04215 (1.36) 1.64988 0.91279 (0.12693) 0.01216

O Valor-P, ou nivel de significAncia experimental (SPIEGEL, 1961), indica que a chance de

cometer-se um erro do Tipo I, referente a rejeicdo da Hipétese Nula quando ela é verdadeira,
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seria de 9%, quando, pela regra de decisdo, o0 maximo aceitdvel seria o nivel de significancia
de 5%. Consistente com as estatisticas anteriores, o intervalo de confianga para ;s estimado,
construido para um nivel de significancia de 10%, visto que o teste utilizado ¢ unilateral para
valores negativos, contém o valor zero.

A titulo de complementacdo, a Tabela 11 apresenta os resultados da Andlise de Variancia
(Tabela ANOVA) para a regressdo em estudo. Observa-se que a estatistica F, calculada a
partir das médias da soma dos erros explicados pela regressdo e da soma dos erros nio
explicados pela regressdo, indica pela ndo possibilidade de rejei¢do da hipétese de que o valor
de By na Eq.7 é igual a zero, pois Famostra < Feritico- FOI utilizado um nivel de confianca de 90%
neste teste, porque ele é equivalente a um teste t bilateral, cuja Hipdtese Alternativa é que B¢
na Eq.7 seria diferente de zero. J4 a Hip6tese Alternativa de interesse, descrita na Secdo 3.5, é

Bir na Eq.7 ser maior do que zero.

Tabela 11 Analise de Variancia para a Regressdo Linear Simples entre as variaveis f(TOP_Ind_%) e
f(Raziao_QDC_Ind/Distr)

Soma dos Média da

Graus de Quadrados  Soma dos Estatistica F Probabilidade F cr/t/cg @
; L Calculada na 90% nivel
Liberdade - gl Variagbes - Quadrados - Amostra F da amostra confianca
sQ MQ ¢
Regresséo 1 0.00437 0.00437 1.85314 0.17443 2.72211
Residuo 304 0.71645 0.00236
Total 305 0.72082

Outra andlise complementar dos resultados obtidos pode ser realizada a partir das estatisticas

descritivas da regressdo, apresentadas na Tabela 12.

Tabela 12 Estatistica Descritiva da Regressao Linear Simples entre as variaveis f(TOP_Ind_%) e
f(Raziao_QDC_Ind/Distr)

Estatistica de regressao

R multiplo 0.07784
R-Quadrado 0.00606
R-quadrado ajustado 0.00279
Erro padrao 0.04855
Observacgdes 306

Elas indicam que a varidvel explicativa reduz muito pouco a incerteza para a previsdo da
variavel dependente, ou ainda contribui muito pouco para a reducio da variabilidade total da
varidvel dependente. Esta reducdo percentual é espelhada no coeficiente de determinagdo “r
quadrado”. Contudo, conforme NETER et al. (1996), uma estatistica descritiva tnica nio
pode ser utilizada para julgar a utilidade de um modelo de regressdo para um determinado
objetivo. Visto que ndo estamos interessados no desenvolvimento de previsdes da varidvel

7z

dependente com o modelo em estudo, a utilidade deste coeficiente € apenas descritiva e



90

indicaria a possibilidade da melhoria da precisdo do modelo com a introdugdo de outras
variaveis explicativas. Este ponto € retomado na Sec¢éo 4.3.3.

Concluindo, considerando-se a amostra utilizada para o calculo da regressdo acima, ndo se
pode verificar que ocorra um aumento significativo no poder de barganha do consumidor
industrial, conforme cresce seu volume contratado em relagio ao volume total comercializado
pela distribuidora de gas natural, mesmo que os investimentos especificos tenham sido

realizados antes da negociacdo do contrato.

Apesar deste resultado inicial, deve-se considerar que as estatisticas acima podem estar
contaminadas pela mistura de duas regides muito distintas em termos de especificidade dos
ativos. Segundo a Hipdtese TA, a associagdo negativa esperada para as varidveis estudadas
deveria ser mais significativa quando considerados outros niveis de segmentacdo da amostra,

principalmente quanto ao controle por regido de mercado.

As entrevistas realizadas também indicaram que podem haver distribuidoras mais avancadas
no desenvolvimento de flexibilizacdes contratuais, consistente com os conceitos da Teoria dos
Custos de Transagdo. Ou ainda poderia ocorrer que tais flexibilizagdes estivessem
influenciadas por outros fatores de competitividade do gids natural, especificos de
determinados segmentos industriais, ou de acordo com o tipo de combustivel substituido,

requerendo que a andlise seja conduzida dentro destas segmentagcdes da amostra.

Desta forma, o teste da Hipdtese IA foi realizado para as vérias segmentagdes da amostra

consideradas relevantes, as quais estdo codificadas na Tabela 13.

Tabela 13 Segmentacoes da Amostra para o Teste da Hipétese IA

Se%i:i%?;;éo Segmentagdo da Amostra Cédigo AmNoc;tra
Amostra Total ALL10% 306
Regido Toda Amostra Regido 1 R110% 208
Toda Amostra Regido 2 R210% 98

Se(;?;ee?w?;?éo Segmentagdo da Amostra Cédigo AmNoos.tra
Regido 1 Distribuidora D1 R1D110% 88
Regiao 1 Distribuidora D2 R1D210% 43
Distribuidora Regiao 1 Distribuidora D3 R1D310% 77
Regiao 2 Distribuidora D4 R2D410% 21
Regiao 2 Distribuidora D5 R2D510% 31
Regiao 2 Distribuidora D6 R2D610% 46




Se%?r:?a%ct)z;?éo Segmentacdo da Amostra Cédigo AmNoc;tra
Amostra Total OleoComb.1A OC1A10% 181
Regido 1 OleoComb.1A R10C1A10% 163
Combustivel Regido 2 OleoComb.1A R20C1A10% 18
Substituido Amostra Total GLP GLP10% 70
Regido 1 GLP R1GLP10% 16
Regiéo 2 GLP R2GLP10% 54
Se(;?w:ee%(t):géo Segmentagédo da Amostra Cédigo AmNoc;tra
Segmento Total Quimico-Petroquimico QUIPETRO10% 57
Industria & Regido  |Reg.1 Quimico-Petroquimico R1QUIPETRO10% 56
Se%?rtlee%(t):gséo Segmentagédo da Amostra Cédigo AmNo(;tra
Segmento Alimentos Bebidas FOOD10% 50
Industria & Regido  [Reg.1 Alimentos e Bebidas R1FOOD10% 42
Reg.2 Alimentos e Bebidas R2FOOD10% 8
Se(;?r:?a?wct)ggéo Segmentagdo da Amostra Caédigo AmNoc;tra
Segmento Amostra Total Textil TEXTIL10% 48
Industria & Regiao  [Regido 1 Textil R1TEXTIL10% 30
Regido 2 Textil R2TEXTIL10% 18
Se(;?;?e%?;?éo Segmentacdo da Amostra Cédigo AmNo°§tra
Segmento Amostra Total Metallrgico METAL10% 43
Industria & Regido  |Regido 1 Metallrgico R1METAL10% 25
Regiéo 2 Metalurgico R2METAL10% 18
Se(;?;?e%?;?éo Segmentacao da Amostra Cadigo AmNo°§tra
Segmento Amostra Total Ceramico CERAM10% 39
Industria & Regido |Regido 1 Ceramico R1CERAM10% 16
Regido 2 Ceramico R2CERAM10% 23

91

A Tabela 14 apresenta os resultados obtidos para o coeficiente de inclinagdo da reta de
regressdo ajustada, e para as principais estatisticas necessdrias ao teste da Hipdtese 1A, para
cada uma das segmentacdes consideradas (de forma complementar, o Anexo G apresenta os

gréficos da reta de regressdo ajustada).

Na tabela, a cor amarela e o tipo itdlico, na primeira coluna, indicam as amostras com
tamanho maior que 30, mais adequadas a testes estatisticos, a luz do Teorema do Limite
Central. A interpretagdo dos resultados serd feita apenas para estes casos. A cor cinza, nas
demais colunas, indica os casos em que o teste t unilateral sugere a rejeicao da Hip6tese Nula,

de que Birna Eq.7 € igual a zero, para um nivel de significincia de 5%.
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Tabela 14 Coeficientes da Regressao Linear Simples e Estatisticas de Significincia — Hipotese IA

Cadigo da Coefl(_:lent? e Erro Padrdo | Estatisticat Estat|§tlca U FEe Nivel Confianga| Li® (iEiar || LD Spentey Estatistica
= Inclinagéao - nivel de Intervalo de Intervalo de .
Segmentacéo da Coeficiente de| calculada na " Calc. (Valor-P ) N Descritiva R
modelo . confianga 95% . Confianga - | Confianga - 90%
Amostra Inclinagao amostra . unicaudal) ) : Quadrado
transformado unicaudal 90% bicaudal bicaudal
ALL10% (0.05738) 0.04215 (1.36130) 1.96780 0.91279 (0.12694) 0.01217 0.00606
R110% (0.03037) 0.05242 (0.57933) 1.65228 0.71850 (0.11701) 0.05627 0.00163
R210% (0.04901) 0.06329 (0.77436) 1.66088 0.77969 (0.15412) 0.05610 0.00621
Cadigo da Coeﬂc.;lent? g Erro Padrdo | Estatisticat ESIaII’StICa yoare Nivel Confianga| Wil eitary || LD SEeilay Estatistica
= Inclinagao - nivel de Intervalo de Intervalo de "
Segmentacéo da Coeficiente de| calculada na " Calc. (Valor-P ) X Descritiva R
modelo S confianga 95% . Confianga - | Confianga - 90%
Amostra Inclinagéo amostra ) unicaudal) ) . Quadrado
transformado unicaudal 90% bicaudal bicaudal
R1D110% (0.18090) 0.06827 (2.64973) 1.66277 0.99521 (0.29586) (0.06594) 0.07548
R1D210% (0.10383) 0.08555 (1.21373) 1.68288 0.88410 (0.24789) 0.04022 0.03468
R1D310% (0.01258) 0.09175 (0.13706) 1.66543 0.55433 (0.16578) 0.14063 0.00025
R2D410% (0.02157) 0.04497 (0.47972) 1.72913 0.68155 (0.09730) 0.05416 0.01197
R2D510% (0.25086) 0.12252 (2.04749) 1.69913 0.97512 (0.45717) (0.04455) 0.12630
R2D610% (0.05802) 0.09533 (0.60863) 1.68023 0.72705 (0.21819) 0.10215 0.00835
Cadigo da Coeflglentia = Erro Padrdo | Estatisticat Estat|§tlca U Nivel Confiancal MG TN | LD S Estatistica
= Inclinagéo - nivel de Intervalo de Intervalo de o
Segmentacgédo da Coeficiente de| calculada na X Calc. (Valor-P ) X Descritiva R
modelo . confianga 95% ) Confianga - | Confianga - 90%
Amostra Inclinagao amostra . unicaudal) . X Quadrado
transformado unicaudal 90% bicaudal bicaudal
OC1A10% (0.07014) 0.05354 (1.31008) 1.65341 0.90408 (0.15870) 0.01842 0.00950
R10C1A10% (0.06773) 0.05627 (1.20350) 1.65437 0.88473 (0.16087) 0.02542 0.00892
R20C1A10% 0.01387 0.16263 0.08530 1.74588 0.53346 (0.27005) 0.29780 0.00045
GLP10% (0.02272) 0.06996 (0.32471) 1.66757 0.62680 (0.13941) 0.09397 0.00155
R1GLP10% (0.06524) 0.14011 (0.46565) 1.76131 0.67569 (0.31336) 0.18288 0.01525
R2GLP10% 0.00832 0.08036 0.10355 1.67469 0.54104 (0.12626) 0.14291 0.00021
Cédigo da Coefl(_:lent? = Erro Padrdo | Estatisticat Estat|§tlca U Nivel Confiangal MG (IR | L Sy Estatistica
= Inclinagao - nivel de Intervalo de Intervalo de -
Segmentacgdo da Coeficiente de| calculada na " Calc. (Valor-P ) X Descritiva R
modelo . confianga 95% ) Confianga - | Confianga - 90%
Amostra Inclinagao amostra . unicaudal) . X Quadrado
transformado unicaudal 90% bicaudal bicaudal
QUIPETRO10% (0.09423) 0.09291 (1.01424) 1.67303 0.84255 (0.25034) 0.06188 0.01836
R1QUIPETRO10? (0.09562) 0.09317 (1.02628) 1.67357 0.84533 (0.25224) 0.06101 0.01913
FOOD10% 0.04075 0.11091 0.36744 1.67722 0.64255 (0.14519) 0.22669 0.00280
R1FOOD10% 0.03999 0.11138 0.35906 1.68385 0.63928 (0.14674) 0.22673 0.00321
R2FOOD10% 0.17569 0.22659 0.77537 1.94318 0.76621 (0.20420) 0.55558 0.09107
TEXTIL10% (0.15181) 0.10506 (1.44489) 1.67866 0.92237 (0.32795) 0.02434 0.04341
R1TEXTIL10% (0.29830) 0.15260 (1.95486) 1.70113 0.96968 (0.55414) (0.04247) 0.12009
R2TEXTIL10% 0.01338 0.14217 0.09410 1.74588 0.53690 (0.22497) 0.25173 0.00055
METAL10% (0.06328) 0.15436 (0.40997) 1.68288 0.65802 (0.32208) 0.19551 0.00408
R1METAL10% 0.38627 0.37266 1.03651 1.71387 0.84463 (0.23852) 1.01105 0.04463
R2METAL10% (0.14726) 0.11056 (1.33191) 1.74588 0.89922 (0.33261) 0.03810 0.09981
CERAM10% 0.24349 0.16661 1.46144 1.68709 0.92383 (0.03689) 0.52387 0.05457
R1CERAM10% (0.08222) 0.27791 (0.29586) 1.76131 0.61416 (0.55852) 0.39408 0.00621
R2CERAM10% 0.18850 0.21008 0.89726 1.72074 0.81012 (0.17155) 0.54855 0.03692

Embora os coeficientes de inclinacio da reta de regressdo sejam, em geral, negativos, apenas

em poucos casos a estatistica t indicaria a rejeicdo da Hipotese Nula, de que ele seria igual a

zero. Nestes casos, a associacdo entre as varidveis estaria de acordo com o estabelecido pela

Hipdétese IA. Este fato ocorre para duas distribuidoras, sendo uma em cada regido, e para o

segmento de industria Téxtil na Regido 1.

No caso particular das distribuidoras, observa-se que a associacdo encontrada na Regido 2 é

maior do que aquela da Regido 1, o que € consistente com a hipétese testada.
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Entretanto, seriam necessdrios estudos adicionais para entender porque as demais
distribuidoras, de uma mesma regido, nido apresentam uma relacdo semelhante. Esta
observagdo leva em conta que os investimentos especificos, em compromissos contratuais
para produgdo e transporte de gds natural, sdo similares dentro de uma mesma regido. Trés

motivos podem explicar esta heterogeneidade no comportamento das distribuidoras.

O primeiro seria que algumas distribuidoras podem considerar o investimento de aquisi¢do de
gds natural como reversivel por renegociagdo com o fornecedor a montante da cadeia’’. Neste
caso, os investimentos perderiam a caracteristica de especificidade e ndo haveria razdo para
modificar os compromissos entre consumidores. Uma segunda possibilidade seria a influéncia
da regulamentagfo, que poderia impedir a diferenciacio entre consumidores sobre todos os

aspectos contratuais que afetam o take-or-pay efetivo™.

O terceiro motivo refere-se ao percentual médio da participagdo do volume contratado por
cada consumidor, em relagdo ao volume total contratado pelos clientes industriais de uma
distribuidora, o qual € cerca de 1,5%, com desvio padrdo de 2,5% (Tabela 9). Isto pode
significar uma baixa diferenciacdo no grau de especificidade dos investimentos realizados
pela distribuidora para cada consumidor. A Hipétese IB foi estruturada de forma a transpor
este aspecto, ao trabalhar apenas com a média da flexibilizagdo contratual entre as duas

regides estudadas e modificando a proxy para a especificidade dos investimentos.

Ja no caso das inddstrias, o resultado pode indicar um maior poder de barganha do segmento
Téxtil, que exigiria uma maior flexibilidade em algum dos parametros contratuais
componentes da varidvel TOP_Ind_%. Para uma melhor compreensédo desta observagao, seria
necessario encontrar evidéncias adicionais sobre o diferencial de competitividade do gés, em
comparagdo com os demais segmentos. Neste particular, o valor da flexibilidade devera ser
mais bem explicado pelo valor atribuido pelos consumidores, conforme a Hipétese I, do que

pelo poder de barganha do consumidor frente a investimentos especificos ja realizados.

Concluindo, esta pesquisa encontrou pouco suporte para a Hipdtese A, a qual sugere que o
take-or-pay efetivo das transacdes para fornecimento de géds natural seria influenciado pelo

maior poder de barganha dos consumidores, sendo este poder de barganha proporcional ao

7 CROCKER & MASTEN (1991), ao discutir o conceito de “contratagdo relacional”, sugerem que a realidade

da contratacdo ndo garante o cumprimento das intengdes originais das partes envolvidas e que, o recurso ao
sistema legal também ndo promove a mitiga¢do adequada dos conflitos ao longo da execucdo contratual.

GOLDBERG (1976), sugere que, a contratagdo em uma atividade econdmica sujeita a um regime de
concessdo, estd submissa as condi¢des estabelecidas no contrato “coletivo” de concessdo, junto ao agente
regulador. Sendo estabelecido antes da realizacdo dos investimentos especificos, estes contratos também

58
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volume contratado pelo consumidor, com relacdo ao volume total comercializado pela

distribuidora.

Porém, as conclusées acima estdo restritas ao universo coberto pelas 6 distribuidoras
analisadas por esta pesquisa, € para a estrutura de mercado na qual elas estio inseridas. Todas
atuam sob regime de monopdlio regulado, onde a diferenciacéo entre consumidores € bastante
dificultada. A generalizacdo de qualquer conclusdo viria a requerer um estudo mais amplo,
para cobrir situagcdes com estruturas de mercado diferentes, principalmente no que se refere a

maturidade e abertura & concorréncia entre empresas fornecedoras.

Embora os dados indiquem que o fornecedor nio diferencia o risco do consumidor segundo a
variacdo do volume contratado, ainda resta saber se, em média, o nivel do take-or-pay
requerido varia conforme o grau de depreciacio dos investimentos realizados. Esta

verificacdo serd realizada no teste da Hip6tese IB a seguir.

4.2 HIPOTESE IB - CUSTOS DE TRANSACAO E VALOR DA
FLEXIBILIDADE - DIFERENCAS ENTRE MERCADOS E
DEPRECIACAO DE ATIVOS

A esséncia da Hipotese IB é a explicacio do nivel do take-or-pay através de outro
determinante da especificidade dos investimentos para o fornecimento de gés natural, ou seja,

o grau de maturidade do mercado e a depreciacdo da infra-estrutura, em cada regido analisada.

Na medida em que a Regido 1 apresenta uma maior depreciagdo dos ativos de fornecimento
de gds natural e maturidade do mercado, a especificidade dos investimentos e, portanto, o
poder de barganha dos consumidores, deveriam ser menores. Isto resultaria em uma maior

média do nivel do fake-or-pay em comparagdo com a Regido 2.

Para a realizacdo do teste de diferengca de médias, descrito na Secéo 3.5, foi utilizado o mesmo
controle de amostras desenvolvido na secdo anterior. A varidvel de interesse continuard sendo

0 TAKE-OR-PAY PERCENTUAL - TOP_Ind_% da Eq.1.

Este teste assumiu varidncias diferentes para a populacdo da varidvel TOP_Ind_% de ambas
as regides. Os resultados sdo apresentados nas Tabelas 15 e 16, para a amostra com e sem

controle ao tamanho do consumidor.

tendem a proteger o fornecedor reduzindo as alternativas do consumidor. GOLDBERG chama esta prote¢dao
de “direito de servir” (right to serve).
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Tabela 15 Teste paramétrico para diferenca de médias das variaveis TOP_Ind_% nas duas Regides 1 e 2
— Amostras controladas para Raziao_QDC_(Ind/Dist) < 10%

TOP_Ind_% Reg.1 TOP_Ind_% Reg.2

Média 0.64219 0.59668
Variancia 0.00599 0.00396
Observagoes 208 98
Hipotese da diferenga de média 0

gl 230

Stat t 5.47075

P(T<=t) uni-caudal 0.00000

t critico uni-caudal 1.65151

P(T<=t) bi-caudal 0.00000

t critico bi-caudal 1.97033

Tabela 16 Teste paramétrico para diferenca de médias das variaveis TOP_Ind_% nas duas Regides 1 e 2
- Toda a Amostra

TOP_Ind_% Reg.1 TOP_Ind_% Reg.2

Média 0.64220 0.59752
Variancia 0.00604 0.00387
Observagoes 210 101
Hipotese da diferenga de média 0
gl 242
Stat t 5.45613
P(T<=t) uni-caudal 0.00000
t critico uni-caudal 1.65117
P(T<=t) bi-caudal 0.00000
t critico bi-caudal 1.96982

Pode-se observar que a diferenga entre as médias da variavel TOP_Ind_%, nas duas regides, é
pequena, contudo, significativa ao nivel de confianca de 95%. A estatistica t, sendo maior do
que o t critico para um teste uni-caudal, indica a rejei¢do da Hipé6tese Nula estabelecendo que

a diferenca entre estas duas médias seria igual a zero.

Estes resultados suportam o que foi preconizado na Hipdtese IB. A Hipétese Alternativa de
que o nivel do fake-or-pay deveria ser menor na Regido 2, onde o fornecedor estaria mais

sujeito ao poder de barganha do consumidor, ndo pode ser rejeitada.

Para deixar mais clara a evidéncia coletada, a Figura 28 apresenta o histograma da freqii€ncia

observada para a varidvel TOP_Ind_% nas duas regides.
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Figura 28 Histograma da frequéncia observada para a variavel TOP_Ind_% nas Regioes 1 e¢ 2 -
Amostras controladas para Razao_QDC_(Ind/Dist) < 10%

Observa-se que a distribuicdo de freqii€éncia da Regido 1 é deslocada para a direita, porém, é

composta de tré€s sub-populacdes, caracterizadas pela moda da distribuicio de cada

distribuidora de gds natural independentemente. Conforme destacado na Figura 29, a moda da

variavel TOP_Ind_%, para a Distribuidora D1 ocorre em cerca de 61%, para a Distribuidora

D2 em cerca de 75% e para a Distribuidora D3 em cerca de 67%.

Frequéncia

HISTOGRAMA - Variavel TOP_Ind_%
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D1 D2 D3

Figura 29 Histograma da frequéncia observada para a variavel TOP_Ind_% nas Distribuidoras de Gas

Natural D1, D2 e D3 - Amostras controladas para Razao_QDC_(Ind/Dist) < 10%

A mesma situacdo € observada na Regido 2. Embora as freqiiéncias se superponham mais

neste caso, a Figura 30 indica que também ocorrem diferentes modas para as Distribuidoras

D4, D5 e D6.
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Figura 30 Histograma da frequéncia observada para a variavel TOP_Ind_% nas Distribuidoras de Gas
Natural D4, D5 e D6 - Amostras controladas para Razao_QDC_(Ind/Dist) < 10%

Embora os resultados suportem a Hipétese 1B, observa-se novamente que cada distribuidora
apresenta um comportamento diferenciado com relagdo ao repasse dos compromissos para o

consumidor industrial.

Os compromissos contratuais assumidos pelas distribuidoras, com os agentes a montante da
cadeia de fornecimento, s@o similares para todas aquelas que se encontrem dentro de uma
mesma regido. Desta forma, a variagdo na flexibilidade contratual, evidenciada na amostra
desta pesquisa, deve ser atribuida a diferencas em outros investimentos especificos, por
exemplo, em redes de distribuicdo. Adicionalmente, outros conceituais tedricos, podem ter
influéncia na explicacdo destas variacdes. A proxima se¢do aborda esta questdo pelo teste do

valor de op¢ao dos contratos com take-or-pay.

4.3 HIPOTESE II - OPCOES REAIS E VALOR DA FLEXIBILIDADE

4.3.1 Analise Critica da Amostra e Eliminacao de Qutliers

Para a realizacdo do teste sobre a influéncia da Teoria das Opg¢des Reais na explicagdo do
valor da flexibilidade no take-or-pay, conforme a Hipdtese II, considerou-se a mesma
eliminacdo de outliers que foi efetuada para a andlise da Hipdtese 1A, excetuando-se o
controle para o nivel da varidvel Razdo_QDC_(Ind/Distr). Também neste caso os calculos
foram realizados sem esta eliminacdo de outliers, tendo sido verificado que os resultados nao

se alteram qualitativamente.

Este procedimento foi adotado porque as mesmas distor¢des encontradas na varidvel

TOP_Ind_% deveriam afetar também a varidvel dependente TOP_Ind_Pr. Pela metodologia
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descrita na Secdo 3.5, esta resulta da multiplicagdo da primeira pelo preco de fornecimento do

gds natural ao consumidor industrial (Eq.3).

No entanto, este teste exigiu a eliminacdo adicional de 26 amostras de transacdes, devido a
impossibilidade de cdlculo da varidvel independente Sigma(Var_Demanda). Para estas
transacdes, havia um histérico de consumo de gis natural inferior a 7 meses, considerado

como o minimo vélido para a construg@o desta varidvel.

Adicionalmente, a andlise do diagrama de dispersdo para a varidvel dependente TOP_Ind_Pr,
contra a varidvel independente Sigma(Var_Demanda), revela a existéncia de outras
observagdes que se destacam como outliers. O nivel da varidvel independente é muito elevado

para algumas amostras observadas, conforme mostrado na Figura 31.

TODA AMOSTRA (TAMANHO 347)
TOP_Ind_Preco vs Sigma(Var_Demanda)
0.60
0.50
0.40 :
030 Mo ---——-—-———-————-
0.20 4
0.10
0.00 * T T T T
0.2 20.2 40.2 60.2 80.2

Figura 31 Diagrama de Dispersdo para as variaveis TOP_Ind_Pr e Sigma(Var_Demanda) — Toda
amostra valida para a Hipétese 11

Para 12 transagdes observadas, o nivel da varidvel Sigma(Var_Demanda) é maior do que 60.
Estas transacdes foram eliminadas da amostra porque resultavam de casos em que ocorriam
muitas variagdes bruscas de consumo de gés natural ao longo do periodo de estudo, fato este
associado a empresas com dificuldade em seus negécios, e que vieram, eventualmente, a parar

a produgdo.

A consideragd@o destes valores como outliers é suportada pelo fato de que o médulo de seus
valores padronizados é maior do que 3 desvios padrio (MARTINS, 2001). Este calculo é
apresentado na Tabela 17, para todas as observacdes validas de Sigma(Var_Demanda), e com

a amostra corrigida para os outliers identificados na Se¢éo 4.1.1.



Tabela 17 Estatisticas Descritivas da Variavel Sigma(Var_Demanda) - Amostra tamanho 285

Estatistica Descritiva: Varidvel Sigma(Var_Demanda)

Média

Desvio padrao

Variancia da amostra

4.5659
15.1058
228.1850

Contagem
Padronizagao do valor 60
Nivel de confianca(95.0%)

285
3.6697
1.7613
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Uma vez realizada esta reavaliacdo, a amostra vdlida para o teste da Hipétese II ficou

distribuida conforme as Tabelas 18 € 19.

Tabela 18 Tamanho da Amostra por Segmento para Hipétese II
- Tipo de Combustivel Substituido -

.. | Energia Oleo
Regiao Elétrica GLP Combustivel Outros | Total
R1 9 15 146 16 186
R2 7 51 25 4 87
Total 16 66 171 20 273

Tabela 19 Tamanho da Amostra por Segmento para Hipétese II
- Tipo de Segmento Industrial -

Regido | Alimentos | Metalurgico | Quimico | Ceramico | Téxtil | Outros | Total
R1 37 23 49 16 27 34 186
R2 6 24 1 25 17 14 87

Total 43 47 50 41 44 48 273

Adicionalmente, ocorre nesse caso a necessidade do controle da amostra para o tamanho do

consumidor. Este controle se tornou necessario para evitar a correlagdo entre as varidveis,

volatilidade da demanda, e quantidade contratada. Como o pre¢o dos consumidores diminui

com o aumento do seu tamanho, a varidvel quantidade contratada (QDC) também teria poder

explicativo sobre a variavel dependente TOP_Ind_Pr.

Desta forma, se a amostra apresentar correlagdo entre as varidveis independentes QDC e

Sigma(Var_Demanda), a interpretacdo dos resultados dos estimadores do modelo da Eq.6 na

Secdo 3.5, com uma tunica varidvel explicativa, ndo seria confidvel, devido aos efeitos da

variag@o conjunta sobre a varidvel dependente.
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A Figura 32, apresentando o diagrama de dispersdo entre as varidveis QDC e volatilidade da

demanda, para toda a amostra remanescente ap0ds a correc@o dos outliers, sugere esta situagio.

AMOSTRA TAMANHO 273
QDC vs Sigma(Var_Demanda)

500,000
*
400,000 | ¢
300,000 |-
’0. *
200,000 | o
*
*%
100,000 | 9 oo

Figura 32 Diagrama de Dispersido para as variaveis QDC e Sigma(Var_Demanda)

O Coeficiente de Correlacdo de Pearson, na Tabela 20, também indica a existéncia de uma

correlacdo negativa entre as variaveis explicativas QDC e Sigma(Var_Demanda).

Tabela 20 Coeficiente de Correlaciao de Pearson entre as variaveis QDC e Sigma(Var_Demanda)

Sigma(Var_
Qbc Demanda)
QbC 1

Sigma(Var_Demanda) -0.180464 1

Contudo, a Figura 33 mostra que, se for realizado o controle da amostra para niveis de QDC

inferiores a 50.000 m3/dia, a correlacdo entre as varidveis mencionadas deixa de ser

significante.
AMOSTRA CONTROLADA QDC<50.000
QDC vs Sigma(Var_Demanda)
60,000
50,000 1 ----<----g -----------------ooo
* N * *
40,000 { % o . .
30,000 +-%--~ M’g’— et
20,000 1 +0p %GNGl o ¢
10,000 'm“oo‘i%’ o “§0 .
(R oA L 2K J
0.0 1.0 2.0 3.0 4.0

Figura 33 Diagrama de Dispersao para as variaveis QDC, controlada para valores menores do que
50.000 m3/dia, e Sigma(Var_Demanda)
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A Tabela 21 mostra que o Coeficiente de Correlacdo de Pearson € reduzido para quase zero
através do controle do tamanho do consumidor. Este procedimento eliminaria a influéncia da
variavel QDC sobre a média da variacdo do TOP_Ind_Pr, para diferentes niveis da varidvel

explicativa de interesse, Sigma(Var_Demanda).

Tabela 21 Coeficiente de Correlacio de Pearson entre as variaveis QDC e Sigma(Var_Demanda) —
Amostra controlada para QDC < 50.000 m3/dia

Sigma(Var_
QbC Demanda)
QDC 1

Sigma(Var_Demanda) -0.005086 1

A titulo de complementaridade, a Tabela 22 mostra que uma regressdo linear entre as
varidveis QDC e Sigma(Var_Demanda) ndo indica a existéncia de associacdo significativa
entre elas quando a amostra é controlada para o tamanho do consumidor. Neste processo, foi

observado que 19 contratos da amostra apresentavam QDC superior a 50.000 m3/dia.

Tabela 22 Estatisticas da Regressdo Linear Simples entre as variaveis QDC e Sigma(Var_Demanda)
para amostra completa controlada ao nivel QDC<50.000m3/dia

- - L Estatistica t Nivel Limite Inferior ~ Limite Superior
Coeficientes Erro padrdo Estatistica t . )
para nivel de Confianga Intervalo de Intervalo de
do Modelo de do Calculada na ) ; ’
Rearessdo  Coeficiente  Amostra confianga 95% Calc. (Valor-P  Confianga - Confianga -
g unicaudal unicaudal) 90% bicaudal  90% bicaudal
Intersecao 8,063.18 1,265.36 6.37 1.00000 5,974.16467 7,961.00695
Sigma(Var_Demanda) (57.86111) 716.58745 (0.08) 1.65092 0.53215 (1,240.89244)  1,125.17021

Como conseqiiéncia, todos os segmentos de amostra foram controlados para niveis de
quantidade contratada inferiores a 50.000m3/dia. Além disso, foram realizados os testes de
hipéteses para verificar a significAncia da adocio de um coeficiente de inclinacdo igual a zero,
como Hipotese Nula para a reta de regressdo entre as variaveis QDC e Sigma(Var_Demanda),

para cada um dos segmentos analisados.
4.3.2 Transformacao de Variaveis

De forma semelhante ao procedimento utilizado para testar a Hipdtese IA, também é
interessante a transformacgao das varidveis estudadas para a Hipétese II, visando melhorar as

caracteristicas dos dados quanto as premissas basicas do modelo de regressao linear.

Neste caso, ndo foi observada a necessidade de transformagdo da varidvel independente
Sigma(Var_Demanda) para correcio de linearidade. No entanto, para adequar a constancia da
varidincia ao longo dos valores de Sigma(Var_Demanda), foi realizada a seguinte

transformac@o para a variavel dependente TOP_Ind_Pr:
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Y =JY =f(TOP_Ind_Pr)
Mantendo-se a hipétese a respeito do coeficiente de inclinagdo, o modelo de regressdo linear

transformado passa a ser, a partir da Eq.6:

Eq.8: (TOP_Ind_ %, =0, +B,; *Sigma(Var _Demanda); +e;

As Figuras 34, 35 e 36 mostram os diagramas de dispersdo, contra a varidvel independente,
para: (i) a varidvel dependente do modelo sem a transformacgdo de variaveis, (ii) a varidvel
dependente do modelo transformado e, (iii) o residuo desta nova regressdo. As andlises
apresentadas nestas figuras foram realizadas para a amostra total (sem segmentagdo) ja

controlada para a quantidade contratada QDC menor do que 50.000m3/dia.

TODA AMOSTRA (QDC<50.000)
TOP_Ind_Pr vs Sigma(Var_Demanda)

0.42 +-

0.32 ~

0.22

Figura 34 Diagrama de Dispersio para as variaveis TOP_Ind_Pr e Sigma(Var_Demanda) — Amostra
controlada para QDC<50.000m3/dia e modelo de regressao original

TODA AMOSTRA (QDC<50.000)
f(TOP_Ind_Pr) vs Sigma(Var_Demanda)
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Figura 35 Diagrama de Dispersio para a variavel transformada f(TOP_Ind_Pr) e Sigma(Var_Demanda)
— Amostra controlada para QDC<50.000m3/dia e modelo de regressao transformado
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TODA AMOSTRA (QDC<50.000)
f(TOP_Ind_Pr) vs Sigma(Var_Demanda)
0.2

0151 o® o
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Sigma(Var_Demanda)

Figura 36 Diagrama de Dispersao dos residuos padronizados da regressio entre as variaveis
f(TOP_Ind_Pr) e Sigma(Var_Demanda) — Modelo de regressao transformado

Observa-se que ndo existe muita diferenca entre os dois modelos, pelo menos para a amostra
completa. Adicionalmente, a Figura 37 mostra o grau de adequagdo do modelo transformado,
e com o controle da amostra para niveis de QDC inferiores a 50.000 m3/dia, para a premissa

de normalidade da distribui¢@o de probabilidade dos residuos da regressao.

Histograma Residuos Padronizados Regresséo
f(TOP_Ind _Prego) vs Sigma(Var_Demanda)

Modelo Transformado-Amostra QDC < 50.000 m3/dia
60

50

401

30

Frequéncia

20
Std. Dev = 1,00
Mean = 0,00

N = 254,00

2, v, 7 8 %, % ‘o, %s o, S
,@0,00,@0,006‘0 Q 0 g "8 “g V%

Residuos Padronizados Regresséao

Figura 37 Comparacio entre freqiiéncia esperada e observada dos residuos padronizados da regressao
entre as variaveis f(TOP_Ind_Pr) e Sigma(Var_Demanda)

De forma conservadora, sera aplicado o modelo transformado da Eq.8 na préxima secéo, pois
o resultado obtido no diagrama de dispersdo dos residuos indica que as condicdes de

homocedasticidade e lineraridade sdo razoaveis.
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4.3.3 Resultados da Regressio Linear Simples entre as Variaveis f(TOP_Ind_Pr) e
Sigma(Var_Demanda)

A Figura 38 mostra o resultado do ajuste do modelo de regressdo linear da Eq.8 para a

amostra completa de dados, controlada para QDC<50.000 m3/dia.

RETA DE REGRESSAO AJUSTADA -
TODA AMOSTRA QDC<50.000M3/DIA

08
o
® 0.6 - e o g ot
o
B 0.4+ "y
S 02+t
=
< 0.0 | | |
0.0 2.0 4.0 6.0 8.0

Sigma(Var_Demanda)

Figura 38 Reta de regressao ajustada para as variaveis f(TOP_Ind_Pr) e Sigma(Var_Demanda)

Observa-se que existe uma aparente associacdo positiva entre as varidveis. A Tabela 23
mostra que a Hip6tese Nula, estabelecida na Secédo 3.5, tal que B na Eq.8 € igual a zero,
deve ser rejeitada para um nivel de significincia de 5%. Com o nimero de observagdes
realizado e 2 graus de liberdade, a estatistica t obtida na amostra, igual a 3,176, € superior ao
valor critico de 1,65. Desta forma, a probabilidade de cometer-se um erro do Tipo I, referente
a rejeicdo da Hipétese Nula quando ela é verdadeira, seria inferior a 5%. O Valor-P, ou
significancia experimental, mostra que esta probabilidade seria menor do que 1%. Neste caso,

os resultados poderiam ser considerados como “altamente significantes” (SPIEGEL, 1961).

Consistente com as estatisticas anteriores, o intervalo de confian¢a para a média de P,

7

construido para um nivel de significancia de 10% pois o teste utilizado é unilateral para

valores positivos, ndo contém valores menores ou iguais a zero.

Tabela 23 Estatistica da Regressiao Linear Simples entre as variaveis f(TOP_Ind_Pr) e
Sigma(Var_Demanda) para amostra completa, controlada ao nivel QDC<50.000m3/dia

- ~ L Estatistica t Nivel Limite Inferior  Limite Superior
Coeficientes Erro padrdo Estatistica t . )
para nivel de Confianga Intervalo de Intervalo de
do Modelo de do Calculada na ) ; ’
Rearessdo  Coeficiente  Amostra confianga 95% Calc. (Valor-P  Confianga - Confianga -
g unicaudal unicaudal) 90% bicaudal  90% bicaudal
Intersecao 0.50535 0.00773 65.35786 1.00000 0.49258 0.52991

Sigma(Var_Demanda) 0.01391 0.00438 3.17635 1.65092 0.99916 0.00668 0.02114
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Da mesma forma que no teste da Hipotese IA, apresentam-se na Tabela 24, os resultados da
Andlise de Variancia (Tabela ANOVA) para a regressdo em estudo. Observa-se que a
estatistica F, calculada em 10,09, indica a rejei¢do da Hipétese Nula de que o valor de Big na

Eq.8 € igual a zero, pois Fymostra> Feritico, igual a 2,726.

Tabela 24 Analise de Variancia para a Regressdo Linear Simples entre as variaveis f(TOP_Ind_Pr) e
Sigma(Var_Demanda) - amostra completa controlada ao nivel QDC<50.000m3/dia

Soma dos Média da

Graus de Quadrados  Soma dos Estatistica F Probabilidade F lec? @
; . Calculada na 90% nivel
Liberdade - gl Variagbes - Quadrados - F da amostra .
Amostra confianga
SQ MQ
Regresséo 1 0.04217 0.04217 10.08921 0.00168 2.72554
Residuo 252 1.05327 0.00418
Total 253 1.09544

Portanto, consistente com a Hipétese II, conclui-se que a associagdo entre as varidveis
dependente e independente desta regressdo ndo pode ser rejeitada estatisticamente. O
consumidor atribui maior valor as quantidades de gas natural garantidas no contrato, quanto

maior € a incerteza sobre a sua demanda.

As quantidades de gds natural garantidas no contrato, funcionam como uma capacidade
instalada, quanto ao uso da qual, o consumidor pode optar conforme sua necessidade. Por
atribuir um maior valor de op¢do com o aumento da volatilidade da demanda, o consumidor

estaria disposto a pagar mais no TAKE-OR-PAY PRECO.

Para melhor interpretar o significado destas inferéncias no contexto da distribuicdo de gés
natural, uma observacdo adicional é necessaria. Conforme apresentado na Tabela 25, a
regressdo linear simples entre a varidvel dependente TOP_Ind_%, isolada do preco do gis
natural, contra a varidvel Sigma(Var_Demanda), mostra que ndo se pode rejeitar uma
Hipdétese Nula estabelecendo a ndo associagdo entre estas varidveis, a um nivel de confianga
de 95%. Os dados indicam, portanto, que ndo haveria uma politica de negociacdo sobre esta

dimensdo contratual para diferentes niveis de incerteza sobre a demanda.

Tabela 25 Estatistica da Regressio Linear Simples entre as variaveis f(TOP_Ind_%) e
Sigma(Var_Demanda) - amostra completa controlada ao nivel QDC<50.000m3/dia

- ~ L Estatistica t Nivel Limite Inferior  Limite Superior
Coeficientes Erro padrdo Estatistica t . )
para nivel de Confianga Intervalo de Intervalo de
do Modelo de do Calculada na ) ; ’
Rearessdo  Coeficiente  Amostra confianga 95% Calc. (Valor-P  Confianga - Confianga -
g unicaudal unicaudal) 90% bicaudal  90% bicaudal
Intersecao 0.78885 0.00570 138.41082 1.00000 0.77944 0.79160
Sigma(Var_Demanda) 0.00156 0.00323 0.48265 1.65092 0.68512 (0.00377) 0.00689

59 - . . . . - . . L, . L. ,
Nao apenas o coeficiente de inclinagdo da reta ajustada € préximo de zero como a estatistica t € menor do que
o t critico para o nivel de confianca estabelecido.
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Entretanto, conforme visto nas Secdes 2.4 e 3.3.2, o pre¢co normalmente também ndo é
passivel de negociacdo, pois seu estabelecimento e variacdo sdo formados de acordo com o

volume consumido, através de uma “tabela cascata” regulada.

Foi identificado na Secdo 3.3.2 que fornecedor e consumidor poderiam negociar sobre estas
duas dimensdes, de forma a ajustar suas percep¢des de valor da opcdo do contrato®. A

evidéncia mostra que, em média, esta negociacio € dificultada ou ndo ocorre.

Desta forma, pode-se depreender que a variacdo observada para a varidvel TOP_Ind_Pr, para
diferentes niveis de Sigma(Var_Demanda), seria resultado, principalmente, da adaptacido do
mercado consumidor aos contratos de fornecimento, ao invés de uma adaptacdo dos contratos
as percepcdes do mercado. Ceteris paribus, consumidores com diferentes incertezas de
demanda terdo percepcdes de valores de opcdo diferentes, resultando na eventual viabilidade
da transagcdo para um e inviabilidade para outro. Portanto, ndo havendo possibilidade de
negociacdo sobre os principais pardmetros que afetam esta percepc¢do, haveria conseqiiéncias

negativas para o desenvolvimento do préprio mercado de gas natural.

A andlise do comportamento do valor de op¢do do contrato de gds natural, nos diversos niveis
de segmentacdo da amostra, deve fornecer mais evidéncias sobre estes pontos. Como o valor
de uma opg¢ao depende de outros fatores, considerados nas segmentacdes da amostra, espera-
se que ocorram variagdes significativas do coeficiente de inclinag@o entre diversos tipos de

consumidores e fornecedores.

A Hipotese II estabelece que, quanto mais importante for o gds natural para um determinado
consumidor, menor seria a influéncia da incerteza em sua decisio. Neste sentido,
consumidores que substituiram o 6leo combustivel, que possui uma diferenca de pre¢co menor
para o gds natural, ou em cujo processo produtivo, possam consumir outros energéticos sem

perda de qualidade, devem atribuir uma maior relevéancia para o aspecto da volatilidade.

Ja consumidores que consumiam GLP, pelo fato do prego deste produto ser muito superior ao
do gas natural, ou cujo processo produtivo tenha elevado aumento na qualidade quando
utilizado o gas natural, ndo deveriam atribuir grande importancia para o valor da flexibilidade

do contrato para fazer frente a incerteza da demanda. Para estes consumidores, o contrato

% O Anexo E mostra que a negociagdo sobre as quantidades contratadas pode ser outra alternativa para

promover o ajuste de percepgdes entre consumidores, com diferentes niveis de incerteza sobre a demanda, e
o fornecedor de gis natural. Contudo, foi demonstrado que esta possibilidade ndo invalida os resultados
obtidos para o modelo aqui utilizado e suas interpretagdes.
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seria vidvel independentemente deste aspecto, ou seja, a op¢ao pela capacidade instalada de

gds natural estaria “muito no dinheiro”, conforme discutido na Secdo 2.5.3.

Estas afirmativas estdo de acordo com os conceitos expostos pela Teoria das Opg¢des Reais. A

Tabela 26 mostra as segmentagdes utilizadas para o teste da Hip6tese 11.

Tabela 26 Segmentacoes da Amostra para o Teste da Hipétese 11

Categoria Clzellye e Numero da
= Segmentagcao da Amostra Segmentagao
Segmentacgéao Amostra
da Amostra
Amostra Total ALL50 254.00
Regiao Toda Amostra Regido 1 R150 169.00
Toda Amostra Regiao 2 R250 85.00
Categoria = Gl da_ Numero da
= Segmentagao da Amostra Segmentagao
Segmentagao Amostra
da Amostra
Regido 1 Distribuidora D1 R1D150 81.00
Regido 1 Distribuidora D2 R1D250 40.00
Distribuidora Regido 1 Distribuidora D3 R1D350 48.00
Regido 2 Distribuidora D4 R2D450 21.00
Regido 2 Distribuidora D5 R2D550 21.00
Regido 2 Distribuidora D6 R2D650 43.00
. Cadigo da .
Categor|a~ Segmentagao da Amostra Segmentagao NI EE
Segmentacéao Amostra
da Amostra
Combustivel Amostra Total OleoComb./Lenha/Casca Castanha OC1A50 161.00
Substituido Amostra Total GLP / Energia Elétrica / Oleo Diesel GLP50 80.00
Categoria = Gl da~ Numero da
S = Segmentacgdo da Amostra Segmentagao
egmentacéo Amostra
da Amostra
Amostra Total Textil TEXTIL 44.00
Semento Amostra Total Alimentos Bebidas FOOD 43.00
Industrial Amostra Total Metalurgico METAL 36.00
Amostra Total Cerdmico CERAM 39.00
Total Quimica-Petroquimico QUIPETRO 38.00

A Tabela 27 apresenta os resultados obtidos para o coeficiente de inclinagdo da reta de
regressdo ajustada, e as principais estatisticas necessdrias para o teste de hipéteses, referente

ao modelo da Eq.8.

Na primeira coluna foram ressaltadas em amarelo e itdlico, as segmentacdes de amostra com
tamanho superior a 30. Dentro da mesma abordagem utilizada para o teste da Hipdtese 1A,
somente estes resultados serdo considerados nas inferéncias a seguir, pelo fato de serem mais
adequados a luz do Teorema do Limite Central. Nas demais colunas, destacam-se em cinza os
casos de rejei¢do, ao nivel de confianca de 95%, da Hipétese Nula estabelecendo que o

coeficiente de inclinacdo da reta ajustada do modelo € igual a zero (Secdo 3.5).
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A titulo de complementaridade, no Anexo H sdo apresentados os graficos da reta de regressdo

ajustada, para cada uma destas segmentacdes da amostra.

Tabela 27 Coeficientes da Regressao Linear Simples e Estatisticas de Significincia — Hipoétese 11

o Coeficiente de = - Estatistica t para Nivel Limite Inferior | Limite Superior . Estatistica t-
Cédigo da L Erro Padrdo | Estatistica t ) . Estatistica ~
- Inclinagéo L nivel de Confianga Intervalo de Intervalo de L Regressao
Segmentacao Coeficiente de| calculada na ) ) ) Descritiva R .
da Amostra modelo Inclinacio amostra confianga 95% | Calc. (Valor-P| Confianca - Confianga - Quadrado QDC vs Sigma
transformado ¢ unicaudal unicaudal) 90% bicaudal | 90% bicaudal (Var_Dem.)
ALL50 0.01391 0.00438 3.17635 1.65092 99.9% 0.00668 0.02114 0.03850 (0.08075)
R150 0.00806 0.00453 1.78092 1.65403 96.2% 0.00057 0.01555 0.01864 (0.17259)
R250 0.00327 0.00415 0.78824 1.66342 78.4% (0.00363) 0.01017 0.00743 (0.21067)
Cédigo da Coeflglent_e de Erro Padrao | Estatistica t Estatl;tlca t para leel Limite Inferior | Limite Superior Estatistica EStatIStICE_l t-
- Inclinagao - nivel de Confianca Intervalo de Intervalo de " Regressao
Segmentagéao Coeficiente de| calculada na ) ) ) Descritiva R .
B A modelo S —— — confianga 95% | Calc. (Valor-P| Confianca - Confianga - Quadrado QDC vs Sigma
transformado ¢ unicaudal unicaudal) 90% bicaudal | 90% bicaudal (Var_Dem.)
R1D150 0.01453 0.00634 2.29330 1.66437 98.8% 0.00398 0.02507 0.06242 (0.47760)
R1D250 (0.00767) 0.01680 (0.45658) 1.68595 67.5% (0.03600) 0.02066 0.00546 0.21717
R1D350 0.00959 0.00580 1.65517 1.67866 94.8% (0.00014) 0.01932 0.05621 (1.30295)
R2D450 (0.02220) 0.02129 (1.04265) 1.72913 84.5% (0.05900) 0.01461 0.05412 3.41178
R2D550 0.01210 0.01037 1.16599 1.72913 87.1% (0.00584) 0.03003 0.06678 (1.42239)
R2D650 0.00335 0.00381 0.88016 1.68288 80.8% (0.00305) 0.00975 0.01854 (0.45594)
Cédigo da Coef|(l>|ent<~e de Erro Padrio | Estatistica t Estat|§t|ca t para leel Limite Inferior | Limite Superior Estatistica ESIatISIIC? t-
- Inclinagéo L nivel de Confianga Intervalo de Intervalo de L Regressao
Segmentacao Coeficiente de| calculada na ) ) ) Descritiva R .
- modelo r——_ ——— confianga 95% | Calc. (Valor-P| Confianga - Confianga - anEckesl QDC vs Sigma
transformado ¢ unicaudal unicaudal) 90% bicaudal | 90% bicaudal (Var_Dem.)
OC1A50 0.01541 0.00410 3.75901 1.65449 100.0% 0.00863 0.02219 0.08162 (2.07174)
GLP50 0.00737 0.00817 0.90208 1.66463 81.5% (0.00623) 0.02098 0.01032 (1.98917)
Cédigo da Coeflglent_e de Erro Padrao | Estatistica t Estatl;tlca t para leel Limite Inferior | Limite Superior Estatistica EStatIStICE_l t-
- Inclinagao - nivel de Confianca Intervalo de Intervalo de " Regressao
Segmentagao Coeficiente de| calculada na ) ) ) Descritiva R .
da Amostra modelo Inclinacio amostra confianga 95% | Calc. (Valor-P| Confianga - Confianga - Quadrado QDC vs Sigma
transformado ¢ unicaudal unicaudal) 90% bicaudal | 90% bicaudal (Var_Dem.)
TEXTIL 0.01510 0.01097 1.37710 1.68195 91.2% (0.00334) 0.03355 0.04320 (0.97661)
FOOD 0.01402 0.00974 1.43995 1.68288 92.1% (0.00237) 0.03041 0.04814 0.75277
METAL 0.03737 0.01499 2.49373 1.69092 99.1% 0.01203 0.06272 0.15462 (0.56908)
CERAM. 0.02675 0.01464 1.82769 1.68709 96.2% 0.00206 0.05144 0.08281 (0.47833)
QUIPETRO 0.00188 0.00792 0.23728 1.68830 59.3% (0.01149) 0.01524 0.00156 0.28077

Pode-se observar que, além

da regressdo linear sobre a amostra completa, virias regressoes

baseadas na amostra segmentada apresentam coeficientes de inclinacdo significantemente

positivos, indicando que o valor do TAKE-OR-PAY PRECO, como proxy do prémio de opcao

do contrato, cresce com o nivel de incerteza sobre a demanda do consumidor. Os seguintes

comentdrios e resultados adicionais auxiliam na interpretacdo destes resultados:

1. O teste para diferenca de médias do TOP_Ind_Pr, entre estas Regides 1 e 2, apresentado

o . p . .~ A6l
na Tabela 28, mostra que a média observada desta varidvel € maior na Regido 2",

significando que o prémio da opg¢do pelas quantidades contratadas de gds natural seria

maior neste caso.

61

A tabela mostra que seria rejeitada a Hipdtese Nula de que a diferenga entre estas médias seria igual a zero, o

que ¢ indicado pelo médulo da estatistica t, que € muito maior do que o t critico uni-caudal. Além disso, o
valor P € praticamente zero, indicando que a chance de se rejeitar a Hipdtese Nula, quando ela seria
verdadeira, € muito pequena.
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Tabela 28 Teste paramétrico para diferenca de médias das variaveis TOP_Ind_Pr nas Regides 1 e 2 —
Amostras controladas para QDC < 50.000 m3/dia

TOP_Ind_Prego Reg.1  TOP_Ind_Prego Reg.2

Média 0.24427 0.35479
Variancia 0.00196 0.00267
Observagbes 169 85
Hipotese da diferenga de média 0
gl 147
Stat t (16.85973)
P(T<=t) uni-caudal 0.00000
t critico uni-caudal 1.65528
P(T<=t) bi-caudal 0.00000
t critico bi-caudal 1.97623

Lembrando que a varidvel TOP_Ind_%, que compde o TOP_Ind_Pr, apresenta um
comportamento contrario para as Regides 1 e 2, a observagao acima € resultado da outra
componente do TOP_Ind_Pr, ou seja, do preco do gis natural. Foi visto na Se¢édo 2.4.1
que o preco € maior na Regido 2. Este fato afeta a competitividade relativa deste
energético entre as regides, conforme pode ser observado na Figura 39, que mostra o mix

de combustiveis substituidos em cada uma delas.

GRAFICO DE FREQUENCIA
Combustiveis Substituidos

100%
@ 80% +-—-
S
S 60% - O GLP/EE
o 40% | O OC/LENHA
[]
o o20% L ___| |OOUTROS
0% .

R1 R2

Regides

Figura 39 Proporc¢des de ocorréncia para combustiveis substituidos pelo gas natural, agregados em
combustiveis de alto preco relativo (GLP, Energia Elétrica e Oleo Die§el), e combustiveis de
baixo preco relativo (Oleos Combustiveis, Lenha, Casca de Castanha e Oleo de Xisto)

Na Regido 2, a maioria dos consumidores substituiu combustiveis de elevado preco
relativo em comparagdo com o gds natural (GLP, Energia Elétrica e Oleo Diesel).
Consistente com a Hipdtese II, a Tabela 27 mostra que nesta regido a volatilidade da
demanda (varidvel Sigma (Var_Demanda)) forneceria pouca explicacio para a variagio

do prémio da opg¢éo sobre as quantidades contratadas de gas natural (proxy TOP_Ind_Pr).

Ja na Regido 1, onde prepondera a substitui¢do de combustiveis com menor valor relativo

(Oleo Combustivel, lenha, etc.), a volatilidade da demanda passa a exercer influéncia
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sobre o valor atribuido pelos consumidores pela opcdo de contratar quantidades de gas

natural.

Os efeitos e interpretacdo descritos acima, também tém influéncia no comportamento
isolado das distribuidoras fornecedoras de gis natural. Duas distribuidoras da Regido 1
apresentaram coeficientes de inclinacio significativamente positivos. Em uma delas, se
rejeitaria a Hipdtese Nula deste coeficiente ser igual a zero, ao nivel de confianca de
98,8%, e na outra, ao nivel de confianca de 94,8% (Valor P da amostra), maior ou muito
préoximo do nivel de confianca de 95% adotado nesta pesquisa. J4 na Regido 2, néo seria
possivel rejeitar a hipotese de nulidade deste coeficiente, nem mesmo ao nivel de

confianga de 90%, muito abaixo da regra de decis@o de 95%.

Com relacdo aos segmentos de amostra estabelecidos para os combustiveis substituidos,
os resultados sdo ainda mais marcantes®’. Este fato reflete, provavelmente, a menor
contaminagdo por outros fatores, em compara¢do com as segmentacdes anteriores. Os
parametros estatisticos indicam a rejeicdo da Hipdtese Nula, estabelecida na Secdo 3.5,
para o caso de energéticos cujo prego relativo ao gis natural é pequeno, e indicam a

conclusio contrdria para o caso dos energéticos cujo valor relativo é elevado.

Conforme j4 discutido anteriormente, como o GLP, Energia Elétrica e Oleo Diesel
possuem um preco muito superior ao gas natural, este resultado reflete um caso limite do

valor das opcdes, onde ele ndo fica mais sensivel a variacdo da volatilidade.

No caso das segmentagdes por tipo de industria, os resultados podem ser mais ambiguos,
especialmente porque apenas poucos tipos apresentaram tamanho de amostra adequado
para o teste. Este fato também impossibilitou o cédlculo de estatisticas confidveis para
segmentacdes duplas, considerando tanto o tipo de industria como o combustivel

substituido. Ainda assim, percebem-se consisténcias com a hipétese testada.

Para a industria Quimico-Petroquimica, caracterizada por volumes maiores de utilizagdo
do géas natural e em grande parte como matéria-prima de processo, ndo se pode rejeitar a
Hipétese Nula quanto ao coeficiente de inclinagdo. A importincia do gas natural para o
processo provoca um efeito semelhante aquele observado para os casos em que o
combustivel substituido tinha elevado valor relativo. ALMEIDA (2000) menciona que,
quando utilizado como matéria prima, o gas natural dificilmente pode ser substituido por

outros produtos, tornando ineldstica a demanda para este tipo de uso.

2 A estatistica t é muito maior do que o t critico e, além disso, o valor P € praticamente 100%.
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No caso dos demais segmentos industriais, vale a pena observar que os resultados para os
coeficientes de inclinacdo positivos seriam significantes a um nivel de confianca de 90%
ou maior. Particularmente, as evidéncias para a Industria Metaltrgica indicam a rejeicao
da Hipétese Nula estabelecida para a Hipétese 11, a um nivel de confianga de 99%. Os
dados indicam que o gds natural teria baixa competitividade para o processo desta
industria, talvez porque, em sua utilizacdo principal, ndo haja contato direto com o

produto final, como, por exemplo, na geracio de vapor.

Ja no caso da Industria Ceramica, as observagdes realizadas levam a um resultado nédo
esperado. Normalmente o gids tem elevado valor para o processo desta industria,
substituindo, em geral, o GLP. Seria esperado que a regressdo realizada ndo pudesse
rejeitar a Hipdtese Nula, de ndo associacdo entre as varidveis dependente e independente,
0 que ndo ocorreu. Seriam necessdrios estudos ulteriores para avaliar o caso especifico
desta inddstria. Uma potencial explicagdo seria o fato de que, na Regido 2, mesmo o
preco do combustivel alternativo GLP se aproxima do pre¢o do gés natural, aumentando

o poder explicativo da incerteza para o valor da opcao.

Para as Inddstrias Téxtil e de Alimentos e Bebidas, os resultados positivos pouco
significantes indicam, provavelmente, a maior diversidade de usos do gis natural nos
processos, ora com elevado valor agregado para o consumidor, devido a utilizagdes como
queimas diretas e estufas, ora com baixo valor agregado, em utilizacdes menos

especificas como o aquecimento de 4gua e geracdo de vapor.

Estes resultados merecem futuros estudos para o entendimento de cada industria, em cada
regido. Conforme sugerido por SANTOS et al (2002), a industria brasileira tem se
adequado ao gds natural, principalmente através de simples adaptacdes de equipamentos
industriais ja existentes, tais como caldeiras, fornos, secadores, geradores de ar quente,
incineradores, etc. Estas conversdes de equipamentos, embora mais factiveis na realidade
econdmica do pais, ndo permitem ao consumidor obter niveis de eficiéncia energética
comparaveis as instalagdes novas, projetadas desde o inicio para o consumo do gis. A
utilizacdo do gds, em equipamentos antigos, ndo garante a total extracdo da mais valia
econdmica que o gis poderia agregar ao consumidor, através de melhorias no processo,
aumentos de produtividade ou ganhos de qualidade do produto. A ndo captura desta valia
econdmica reduz, portanto, a percep¢do de valor do consumidor pelo gis natural, sendo
que este efeito pode estar também contribuindo para contaminar os resultados observados

para os diversos segmentos industriais.
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5. Um ultimo comentdrio refere-se a estatistica r quadrado, a qual é baixa. Conforme
comentado na Secdo 4.1.3, visto que ndo estamos interessados no desenvolvimento de
previsdes da varidvel dependente com o modelo em estudo, a utilidade deste coeficiente é
apenas descritiva e indicaria a possibilidade da melhoria da precisdo do modelo com a
introducdo de outras varidveis explicativas. A dispersdo encontrada é funcdo de vdrios
fatores como a diferenca entre: (i) Tipos de industrias, (ii) empregos para o gis no
processo, (iii) cldusulas contratuais ndo consideradas, (iv) vdrias incertezas que afetam os
agentes em seus negdcios, (v) combustiveis substitutos, (vi) problemas de medi¢ao de
variaveis etc. Contudo, sendo aleatdria a influéncia destas outras varidveis, elas nio
tirariam o mérito do efeito isolado daquela considerada como explicativa no modelo
utilizado, ou seja, a volatilidade da demanda. Futuras pesquisas poderiam detalhar a
influéncia da volatilidade em segmentos especificos de mercado para o gis natural,
permitindo assim, o desenvolvimento de modelos de formacdo de precos para suportar

negociacdes entre distribuidoras e consumidores.

A evidéncia apresentada leva a conclusdo de que ndo pode ser rejeitada a Hipdtese II desta
pesquisa, estabelecendo que os contratos de fornecimento de gds natural possuem valor de
opcdo na flexibilidade do fake-or-pay. Os principais determinantes do valor desta op¢do sdo:
(i) a incerteza quanto a demanda do consumidor, (ii) a diferenca de precos entre o gis e o0s

energéticos substitutos e (iii) o seu valor para os processos produtivos industriais.

Contudo, visto que o fornecedor e o consumidor ndo negociam sobre os principais aspectos
que permitiriam o ajuste de percepcdes quanto a este valor, quais sejam, o percentual de
quantidades que devem ser pagas, mesmo que ndo consumidas, e o preco do gis natural, o
mercado € que tem que se adaptar as condicdes inflexiveis contratuais, normalmente
realizando este ajuste de percepcdo via reducdes das quantidades contratadas. Estas
alternativas de ajuste reduziriam a possibilidade de desenvolvimento de mercado, se

comparadas com uma situacdo em que as partes flexibilizassem a negociag@o contratual.

Uma das razdes enumeradas pelos Diretores e Gerentes Comerciais das distribuidoras
visitadas para a ndo flexibilizacdo seria a impossibilidade de diferenciacdo entre
consumidores, conforme estabelecido pela maioria das regulamentacdes dos contratos de
concessdo, para a exploracdo da atividade de distribuicdo de gds natural canalizado ao
consumidor final. Neste sentido, melhorias nos contratos de concessdo deveriam ser
introduzidas para viabilizar estas diferenciacdes, sem permitir que este direito fosse utilizado

para a extracdo de rendas monopolisticas por parte da distribuidora.
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Deve ser lembrado também que a generalizacdo desta conclusdo se restringe ao ambiente da
atividade econdmica estudada, e também a um universo de consumidores cujo volume

contratado é menor do que 50.000 m3/dia.
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CAPITULO 5 i
CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Esta Dissertacdo de Mestrado reuniu os elementos conceituais basicos das Teorias dos Custos
de Transagdo e das Opg¢des Reais, com o objetivo de explicar as percepcdes de valor das
distribuidoras e consumidores, no que se refere as flexibilidades contratuais sobre as
quantidades contratadas, conforme estabelecido entre as partes nas transacdes para
fornecimento de gis natural.

Pelo fato de que as distribuidoras de gas natural no Brasil assumem compromissos em
contratos a montante da cadeia de fornecimento, antes da negociacdo dos contratos de
fornecimento com os consumidores industriais, elas poderiam ficar sujeitas a desapropriacdo
dos quasi-rents associados a esta transacdo comercial. Para proteger-se desta desapropriacdo,
a distribuidora tentaria repassar os contratos de longo prazo com cldusulas rigidas de take-or-
pay. Contudo, o sucesso deste repasse dependeria do poder de barganha dos consumidores,

que sempre tém a alternativa de consumo de outros energéticos.

Desta forma, uma das hipdteses testadas procurou identificar se a flexibilidade contratual,
estabelecida pela reducdo do take-or-pay exigido pelas distribuidoras de géds natural,
aumentaria com o aumento do volume contratado pelo consumidor, em relagdo ao volume
total por ela comercializado com todos os seus demais clientes. Esperava-se que, quanto
maior fosse esta propor¢do, apds a realizacdo dos investimentos irrecuperdveis pelo
fornecedor, maior seria o poder de barganha do consumidor visando obter melhores condicdes

contratuais sob a ameaca de cancelar sua demanda.

Neste contexto, o principal investimento especifico realizado pela distribuidora se refere as
quantidades equivalentes que ela deve contratar, € comprometer-se a adquirir 2 montante da

cadeia de fornecimento de gis natural, para o atendimento da demanda de seu cliente.

O teste foi realizado com base em uma amostra de 311 contratos de fornecimento de gis, em
6 distribuidoras, localizadas em duas regides com distintas caracteristicas de producio e
transporte de gds natural em termos de depreciac@o e custos da infra-estrutura, bem como em

diferentes estdgios de maturacio do mercado.

Os resultados obtidos revelaram poucas evidéncias a favor da associag@o entre o fake-or-pay e
a propor¢do do volume de gas contratado, por cada consumidor, com relacdo ao volume total
comercializado pela distribuidora. No entanto, estudos adicionais seriam necessarios para o

entendimento das razdes que levam a esta fraca associacdo. Uma destas razdes pode ser a
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existéncia da regulamentacdo sobre os mercados, a qual requer que nio sejam realizadas
discriminacdes entre consumidores, impedindo tanto a diferenciag¢do do take-or-pay por parte

do fornecedor, como a prépria possibilidade de barganha de precos por parte do consumidor.

Apesar disso, a aplicacdo de outras cldusulas contratuais modificadoras da flexibilidade, como
a possibilidade de realizacdo de consumos eventuais acima da quantidade contratada, o
periodo de manuten¢@o anual e o periodo de testes no inicio do contrato, sem imposicao de
take-or-pay, poderiam atenuar esta rigidez da regulamentacdo, de forma a refletir o poder de
barganha diferenciado que cada cliente apresentaria em relacdo a distribuidora. Tal

possibilidade ndo ficou evidenciada nesta pesquisa.

¢ Uma potencial pesquisa futura poderia testar esta mesma hipétese, em uma situacao de
mercado ndo regulado e com maior concorréncia, permitindo uma melhor
generalizacdo dos resultados. Entretanto, deve ser lembrado que tal situacdo de
mercado ainda demorard a materializar-se no cendrio da Industria de Gas Natural
brasileira. Mesmo em regides onde esta industria é centendria, como no Rio de Janeiro
e Sdo Paulo, prevalecem estruturas de mercado fortemente reguladas e sem
concorréncia prevista para os proximos dez anos. Portanto, dados internacionais

seriam necessarios.

Outra razdo plausivel para explicar a fraca associa¢do entre as varidveis estudadas nesta
hipdtese, poderia ser a relativamente alta pulverizacdo das quantidades contratadas pelos
consumidores das distribuidoras pesquisadas. Foi observado que o percentual médio da
participacdo do volume contratado, por cada consumidor, em relacio ao volume total
contratado pelos clientes industriais de uma distribuidora, era cerca de 1,5% com um desvio
padrdo de 2,5%. Isto pode indicar uma baixa diferenciacdo no grau de especificidade dos
investimentos realizados pela distribuidora para cada consumidor, na amostra utilizada. Por
ser baixa esta diferenciagdo, sua influéncia sobre a varia¢do da flexibilidade contratual ndo

seria perceptivel.

e Uma segunda linha de pesquisa futura que poderia ser sugerida, envolve o estudo de
casos de distribuidoras que apresentem poucos clientes, mas com elevada
concentracdo dos volumes contratados. Estas seriam comparadas com outras, em que a
dispersdo destes volumes entre os consumidores € maior. Estes estudos poderiam
avaliar melhor a questdo da relaco entre a especificidade dos investimentos e o grau

de pulverizacdo dos volumes comercializados pelas distribuidoras.
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Adicionalmente, foi também proposto nesta pesquisa que as empresas distribuidoras podem
considerar que o contrato de compra de gas natural, com o agente a2 montante da cadeia,
poderia sempre ser renegociado, situacdo em que ele deixaria de ser um investimento
especifico para o fornecimento ao consumidor final. Esta poderia ser outra explicacdo para a
fraca associacdo entre o take-or-pay e a razdo do volume contratado pelo consumidor para o

volume total comercializado pela distribuidora.

e Estudos de casos futuros poderiam investigar melhor este aspecto, pois eles t€m
influéncia sobre a forma de organizacdo mais adequada para a governanca das
transacdes ao longo da cadeia de fornecimento de gds natural. Por sua vez, a
estabilidade desta governanca exerce influéncia sobre os incentivos para a realizacdo
de investimentos em infra-estrutura. Estudos sobre os efeitos da regulacdo proposta
para a abertura do mercado de gds natural brasileiro, o fornecimento de gés termo-
elétrico e as participag¢des cruzadas nas empresas ao longo da cadeia de fornecimento,

podem trazer evidéncias sobre estas questoes.

Uma segunda hipétese foi estruturada para testar a influéncia da especificidade dos
investimentos, sobre o nivel médio do take-or-pay cobrado em cada regido, encontrando
suporte na evidéncia coletada. Ao trabalhar apenas com a média da flexibiliza¢do contratual
entre as duas regides estudadas, esta hipétese muda o determinante da especificidade do ativo,
de uma funcdo da relagdo de volumes contratados entre consumidor e distribuidora, para uma

funcdo do grau de depreciacdo e maturidade dos mercados.

Na regido onde os investimentos especificos sdo maiores, seja porque ndo estdo depreciados
ou porque ndo existem muitas alternativas para que a distribuidora repasse os volumes
eventualmente descontratados, o percentual de quantidades contratadas minimas que devem
ser pagas pelos consumidores é menor do que na regido onde esta especificidade ¢ menor.
Este resultado indica que o poder de barganha dos consumidores deve estar relacionado a
especificidade dos investimentos. Contudo, um detalhamento desta média, através das vérias
distribuidoras, mostra variagdes que seriam dificeis de serem explicadas apenas com base nas
diferengas de maturidade do mercado e investimentos realizados, ou mesmo pela Teoria dos

Custos de Transacao.

A Teoria das Opcdes Reais fornece os conceitos para que sejam identificados outros
parametros que influenciam na expectativa de valor quanto a flexibilidade sobre as

quantidades contratadas, principalmente sob o ponto de vista do consumidor. Segundo esta
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teoria, o valor de uma garantia de capacidade contratada estd associado a incerteza sobre a
demanda, e com a possibilidade de alteracdo da decisdo sobre o uso desta capacidade no

futuro.

Esta pesquisa identifica o contrato com garantia de fornecimento de gds natural, como uma
aquisi¢do de capacidade instalada, cuja decisdo de utilizag@o fica como op¢do do consumidor.
Esta opg¢do € exercida sempre que as suas condi¢des de demanda, e a relagdo de pregos entre o
gas natural e os combustiveis alternativos, forem adequadas. Logo, o valor da opcdo estd

relacionado as incertezas de mercado a que estd submetido o consumidor.

Segundo a Teoria das Opgdes Reais, como ndo € necessdrio nenhum investimento em
producdo e transporte por parte do consumidor, investimento este de responsabilidade da
cadeia produtiva, e néo existindo prémio a ser pago antecipadamente pelo direito de consumo
das quantidades de gds natural, o consumidor teria o interesse em contratar o miximo de
capacidade possivel, quanto maior fosse a incerteza relacionada a sua demanda. Esta pesquisa
mostra que a condicdo de fake-or-pay do contrato, é uma das formas como o prémio pela
instalacdo desta capacidade é estabelecido, devendo refletir o valor do direito de opcdo de

consumo do produto pelo consumidor.

Foi testada uma hipdtese estabelecendo que, conforme cresce a volatilidade da demanda, o
valor do prémio da op¢do também deveria aumentar, refletindo em um crescimento do nivel
do take-or-pay que o consumidor estaria disposto a pagar por este direito. Como o valor
intrinseco que o consumidor atribui ao produto também influencia o prémio da opcao, espera-
se que o grau da relagdo entre este prémio e a volatilidade da demanda seja tanto menor
quanto maior for o preco do energético substituto, em relagdo ao preco do gas natural, ou
quanto maior for o valor do gis para seu processo produtivo. O teste realizado com uma
amostra de 254 contratos permitiu verificar que esta hip6tese ndo pode ser refutada no
contexto do fornecimento de gas natural para consumidores industriais, em 6 distribuidoras de

gas do Brasil.

Como as caracteristicas mencionadas para a explicagdo do comportamento observado sdo
especificas do consumidor, e tendo sido verificado que a distribuidora ndo diferencia o nivel
médio do take-or-pay entre diferentes tipos de consumidores, a ndo ser pela variagdo de
precos relacionada a quantidade consumida, conclui-se que é o mercado que esta se
adequando as condi¢des de inflexibilidade contratuais e ndo o contrdrio. Desta forma,
consumidores com pequena volatilidade da demanda, que néo estariam dispostos a pagar um

elevado prémio de opg¢do, procurariam outras formas para reduzir este encargo, especialmente
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através da diminui¢@o das quantidades contratadas. Alternativamente, estes consumidores nao

seriam viabilizados para o consumo do géds natural.

Esta forma de adaptagdo ocorre em detrimento do desenvolvimento do mercado, e provoca
também distor¢des, como a sub-contratacdo de volumes de gds natural, conforme observado

para vdrias transacOes analisadas nesta pesquisa.

Estes resultados indicam que politicas comerciais mais flexiveis, em relagdo aos contratos de
fornecimento de gds natural, seriam necessarias para estimular o consumo do produto.
Contudo, estas politicas somente seriam passiveis de implementa¢do mediante a quebra de
paradigmas da regulamentacdo, com relacio a possibilidade de diferenciagdo entre
consumidores. Na mesma medida em que € permitida a diferenciacdo quanto ao preco do
produto em relacdo a quantidade consumida, diferenciacdo esta que é adequada para
contemplar a diminui¢do de custos promovida com o ganho de escala de fornecimento, a

diferenciagdo com relacdo as flexibilizacdes contratuais permite a adequacio as diferentes

caracteristicas de incerteza dos consumidores, quanto a pregos relativos e demanda.

Assim, além de acelerar o desenvolvimento do mercado, estas flexibilizacdes contratuais
também levariam a um melhor aproveitamento do produto gis natural nas aplica¢des onde ele
obtém seu maior valor agregado. Trata-se de um conceito que deve ser considerado, tanto por
parte das distribuidoras, como por parte das autoridades politicas e de regulacdo, que

influenciam no mercado de gés.

A conclusdo final desta pesquisa é que a Teoria das Opcdes Reais fornece um conceitual
adequado para a andlise da flexibilidade contratual nas transacdes comerciais visando o
fornecimento de gds natural, permitindo a discussdo de temas que s@o essenciais para o
desenvolvimento do mercado de gis do pais, bem como promovendo uma série de novas
questdes que demandam estudos futuros. Particularmente, pode-se apontar algumas linhas de

pesquisa que poderiam ser desenvolvidas:

e Teste do comportamento do consumidor em ambientes de mercado ainda mais
maduros e / ou com politicas de regulamentagcdo diferenciadas, especialmente em
outros paises. Esta pesquisa poderia fornecer subsidios de modelos de regulacido de
mercado mais adequados para promover o desenvolvimento do uso do gas natural no

Brasil.

e Desenvolvimento de modelos de formagdo de precos, tarifas e condi¢des de

flexibilizacdo contratual mais adequados, para considerar o valor da opgdo de
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consumo do gis natural. Estes modelos devem ser desenvolvidos para diferentes
segmentos industriais e aplicacdes do energético (aquecimento, geragdo de vapor,
geracdo elétrica secagem, matéria-prima etc.), diferentes tipos de combustiveis a
serem substituidos, e mesmo diferentes tecnologias de consumo, isto é, com a
possibilidade de troca entre combustiveis, por exemplo. Estes desenvolvimentos
poderiam subsidiar as distribuidoras em cada mercado de atuacdo. Compreender o
comportamento dos consumidores na tomada de decisdo pela utilizacdo do gis natural,
¢ fundamental para a promoc¢do deste novo energético, que, dado seu nivel de
sofisticacdo, exige esforcos de venda mais refinados, trabalhando-se com as

especificidades do mercado.

e Desenvolvimento de modelos que considerem a formacdo de mercados alternativos
para o gés natural, isto é, mercados interruptiveis, de forma a aumentar o valor da
opg¢ao por capacidades contratadas de gds natural, e promover sua competitividade

para o mercado.

e Desenvolvimento de modelos para suporte a decisdo sobre a realizagdo de
investimentos irrecuperdveis em capacidade de fornecimento, que considerem o custo
de oportunidade referente a op¢do de adiamento da decisdo. Nesta mesma linha,
poderiam ser desenvolvidos modelos para a avaliagdo de projetos de conversdo de
equipamentos para consumo industrial, que considerem o valor da flexibilidade

contratual como uma op¢ao para o consumidor.

Além disso, a aplicacdo destas teorias para a tomada de decisdo sobre investimentos, € o
desenvolvimento de contratos mais adequados para governar as relagdes entre fornecedores e
produtores pode ser estendida, ndo apenas para outros segmentos de consumo final, como

também para os mercados intermedidrios da cadeia de fornecimento de gis natural.

Trata-se, portanto, de um campo interessante para desenvolvimentos futuros que podem
agregar valor tedrico e pratico a Industria de Gas Natural. Espera-se que os resultados obtidos
nesta Dissertacdo de Mestrado sejam uma contribuicdo e incentivo para a constru¢do do
entendimento cientifico, sobre o comportamento comercial envolvendo ativos especificos e

diferentes alternativas para o fornecedor e comprador de gés natural.
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ANEXOS

Anexo A Representacio esquematica de direitos e obrigacoes contratuais mostrando a transferéncia das
garantias estabelecidas sobre ativos fisicos ao longo da cadeia de fornecimento de gas natural

Observagdo: O esquema apresentado utiliza a analogia com a estrutura do balango contdbil de ativos e passivos
para mostrar o significado da transferéncia da garantia e, portanto, da especificidade dos ativos de produgéo e
transporte de gds natural, até o consumidor final. Nao se pretendeu, porém, dar uma classificacdo contdbil real
para os contratos de gis. As cores indicam obrigagdes e direitos relacionados ao mesmo contrato, na interface de
um elo da cadeia de fornecimento

DISTRIBUIDORA CONSUMIDOR INDUSTRIAL 1
__________ .I----------J’ASSWQL__.__________A]'NO./___________.}__________EASSNO:/____..
QBRIGACAC _ ——DIREITO OBRIGACAQ !
1 1 |
CONTRATO VENDA 1 Obrigagao de Direito Receber CONTRATO COMPRA |
GERADOR RECEITA Entrega Deliver-or- Commodity e GERADOR RECEITA !
REPASSA GARANTIAS | Pay Transporte GERADOR IGARANTIAS
I
| |
1 1
CONTRATO VENDA'N" | Obrigagéo de CONTRATO COMPRA
GERADOR RECEITA Entrega Deliver-or- ?"e'm jieccbey GERADOR RECEITA
REPASSA GARANTIAS | Pay GERADOR IGARANT'AS
I
|
1
CONTRATO COMPRA
GERADOR RECEITA '
GERADOR GARANTIAS 1
1
1
1
1
1
) ATIVOS FiSICOS ,
L{Ativos de GERADOR RECEITA Financiamento 1
distribuicao GERADOR GARANTIAS 1
, LEGENDA
1
P e
1
[ COMERCIALIZADORA  ===——m— o3 > INDICA A TRANSFERENCIA DE
: GARANTIAS
! ATIVO/ PASSIVO /
DIREITO A
! BEI 1 ——————————> INDICA A GERAGAO DE RECEITAS
, CONTRATO VENDA
GERADOR RECEITA
REPASSA GARANTIAS
I
| REPRESENTAGAO ESQUEMATICA DA
1 TRANSFERENCIA DE GARANTIAS CRIADAS
| Direito Receber %OE“;{%AJSF?%’Q’TR: SOBRE ATIVOS FiSICOS ATRAVES DE ATIVOS
Commodity GERADOR GARANTIAS H CONTRATUAIS (AMBOS ATIVOS TEM CARATER
I 1 ESPECIFICO PABA UMA TRANSAGAO ENTRE
| , AGENTES, POREM, AO LONGO DA CADEIA ESTA
1 I ESPECIFICIDADE DEVE DIMINUIR PELO AUMENTO
CONTRATO COMPRA ! DE AGENTES ENVOLVIDOS)
| lielolHecetey GERADOR RECEITA R
Transporte GERADOR GARANTIAS 1 :
! 1
! 1
PR 1
1 1
1 1
! E&P ' TRANSPORTADORA
1 ATIVO/ PASSIVO / ! ATIVO / PASSIVO /
! DIREITO A | —DIREITO OBRIGACAQ
! 1 ! 1
: CONTRATO VENDA Obrigagéo de : CONTRATO VENDA Obrigacéo de
GERADOR RECEITA Entrega Deliver-or- GERADOR RECEITA Transportar Deliver-
REPASSA GARANTIAS Pay REPASSA GARANTIAS | or-Pay
I I
| |
1 1
ATIVOS FiSICOS ATIVOS FiSICOS
Ativo de Produgdo GERADOR RECEITA Financiamento Ativo de Transporte GERADOR RECEITA Financiamento
GERADOR GARANTIAS GERADOR GARANTIAS
I I

0O autor agradece ao colega Antdnio Carlos Pereira Maia, pela sugestdo e apoio no desenvolvimento desta

analogia.
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Anexo B Relacio Entre o Preco do Gas Natural e o0 Volume Consumido em 6 Distribuidoras de Gas

Preco vs Consumo Industrial - D1 Preco vs Consumo Industrial - D2
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Anexo C  Regressiao Linear Simples entre as variaveis TOP_Ind_% e Preco do Gas Natural para os
contratos de fornecimento de gas natural com diferentes consumidores

A Figura 40 e Tabela 29 mostram a existéncia de associa¢do negativa entre as varidveis
TOP_Ind_% e Preco do Gds Natural para a amostra coletada. Esta associacdo negativa pode
ser considerada estatisticamente significante conforme mostra a estatistica t de Student que é
superior a 1,96 para um grau de confianca de 95%. Os dados evidenciam que os consumidores
realizam uma troca entre estes dois pardmetros contratuais ao decidir sobre o consumo de gis
natural.

RETA DE REGRESSAO AJUSTADA -

Amostra QDC<50.000m3/dia
100%

80% —+ * . .
C e
40% + *? ©

20%

0% | 1 \ \
- 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00

Preco GN (Reais'/m3)

TOP_Ind_%

Figura 40 Reta de regressao ajustada para as observacoes das variaveis TAKE-OR-PAY PERCENTUAL
(TOP_Ind_%) e Preco do Gas Natural Industrial

Tabela 29 Estatistica da Regressao Linear Simples entre as variaveis TAKE-OR-PAY PERCENTUAL

(TOP_Ind_%) e Preco do Gas Natural Industrial — Amostra controlada para
QDC<50.000m3/dia
Coeficientes  Erro padrdo  Estatistica t Estat/.?t/ca t leel Limite Inferior  Limite Superior
para nivel de Confianga Intervalo de Intervalo de
do Modelo de do Calculada na ) ; ;
Rearessdo  Coeficiente  Amostra confianga 95% Calc. (Valor-P  Confianga - Confianga -
g unicaudal unicaudal)  90% bicaudal ~ 90% bicaudal
Intersecéo 0.68 0.02 37.81 1.00000 0.65373 0.62637

Pr.Ind. GN (0.12191)  0.03853 (3.16) 1.65037 0.99913 (0.18551) (0.05832)
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Anexo D Exemplos estilizados de negociacoes sobre o nivel de flexibilidade contratual

Considere-se dois consumidores, A e B, cujos contratos tenham sido negociados para: (i) uma
mesma quantidade didria contratual, QDC; (ii) mesmo nivel de fake-or-pay, em percentual
sobre a QDC; (iii) mesmo prego unitirio no inicio de um determinado ano; e (iv) revisdao
contratual sobre as condicdes de preco ou take-or-pay ao final deste ano. Supde-se também,
de forma simplificada, que o take-or-pay seja cobrado mensalmente e sem direito a
recuperacao.

Adicionalmente, supde-se que o fornecedor revenda toda a capacidade nao utilizada por A e B
para outro consumidor C, ao mesmo preco, mas com uma multa a favor do consumidor
alternativo, caso seja necessario interromper em algum més devido a demanda dos
consumidores principais (um contrato do tipo interruptivel, ou seja, sem take-or-pay, com
preco menor do que o pactuado no contrato garantido com A e B, resultaria no mesmo efeito).

O esquema abaixo exemplifica o perfil de demanda dos consumidores principais ao final deste
ano considerando que A possui uma volatilidade da demanda menor do que B:

oocpc A 00000 .
m PREMIO PELA
TOP=70%"QDC*Pc OPGAO DE
........................... CAPACIDADE
Fat.Médio Anual =50% | . . I~ ~_ A . l/] ...... NelALADA
/ I
gg‘;’gbﬁg o(Var _ Demanda )
0 <<<A>>> 12 0 <<<B>>> 12 >

Do ponto de vista do consumidor, é de se esperar que, ao final de um ano, A deseje reduzir o
preco do gis ou o percentual take-or-pay, pois ao contrario de B, ele ndo necessita de
flexibilidade para acomodar sua demanda e incorre em um custo adicional correspondente a
cerca de 20% da QDC sem necessidade.

Por outro lado, do ponto de vista do fornecedor, o esquema indica que:

@) O faturamento do consumidor A serd pouco maior do que o valor de 70% * QDC *
Preco do Gas (Pc).

(i1) O faturamento do consumidor B serd em torno de 80% * QDC * Pc, maior em
10% devido ao fato dele ter consumido esporadicamente acima da quantidade
minima referente ao take-or-pay.

(iii))  Contudo, como A apresenta pequena volatilidade, até 50% da capacidade do
contrato pode ser renegociada com o consumidor alternativo C mediante a
penalidade de multa em caso de falha. Isto pode representar uma receita adicional
de até 50%*QDC*Pc menos o valor esperado da multa que seria, neste caso,
pequeno.

(iv)  No caso do contrato com B, a receita potencial adicional seria de cerca de
30%*QDC*Pc menos o valor esperado da multa de cerca de 20%*QDC*(Prego da
Multa) previsto conforme o perfil de consumo esquematizado.
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Considerando que a multa seria no minimo igual ao preco do gis Pc, o contrato A poderia
auferir uma receita potencial maior do que aquela obtida com o contrato B. Portanto, quanto
maior a volatilidade da demanda, menor € o valor alternativo do gas natural para o fornecedor.

Este exemplo mostra, intuitivamente, que o fornecedor também teria incentivos para reduzir o
preco ou o compromisso take-or-pay de A em relagdo a B. Desta forma, com o crescimento
da volatilidade da demanda, deve aumentar o valor da flexibilidade contratual, tanto por parte
do consumidor como por parte do fornecedor, devido ao valor das aplicagdes alternativas.

Em média, a forca de renegociagdo tenderia a aumentar o preco do gis ou o percentual de
take-or-pay para clientes com maior volatilidade, em comparagdo com clientes de menor
volatilidade, ou seja, em geral, a varidvel TAKE-OR-PAY PRECO deveria estar associada
positivamente com a volatilidade da demanda, conforme a Hipétese II desta pesquisa. O
esquema abaixo apresenta esta expectativa.

apcPc A

PREMIO PELA
TOPb=78%*QDC*Pc OPCAO DE

............................................... CAPACIDADE
TOPa=52%*QDC*PC\ l INSTALADA

Fat.Médio Anual

£

o(Var _Demanda )

>

0 <<<A>>> 12 0 <<<B>>> 12
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Anexo E  Alternativa de negociacio de parametros contratuais para adequacio do prémio pela opcao
sobre as quantidades de gas natural contratadas

Alternativamente a negociagdo sobre os parametros de preco e fake-or-pay apresentada no
anexo anterior, o consumidor A no esquema abaixo pode pagar um prémio menor, ou até
mesmo nenhum prémio, pela capacidade instalada, através da renegociacdo da prdpria
capacidade instalada:

epcpc 4 )
" PREMIO PELA
TOPb=70%*QDCb*Pc OPCAO DE
d CAPACIDADE
""" INSTALADA

Fat.Médio Anual

W
TOPa=70%*QDCa*Pc
o(Var _Demanda )

>

0 <<<A>>> 12 0 <<<B>>> 12

O resultado obtido nesta negociacdo, em termos de valor da flexibilidade, € idéntico aquele
obtido no anexo anterior. Com o aumento da volatilidade, aumenta o valor do consumidor
pela instalacdo de capacidade adicional. Do lado do fornecedor, a capacidade liberada pelo
consumidor A poderia ser renegociada com consumidores alternativos em melhores condi¢des
do que a capacidade ociosa do consumidor B**,

Contudo, neste caso, a varidvel TAKE-OR-PAY PRECO ndo seria explicada apenas pela
variavel referente a volatilidade da demanda, mas também pela razdo entre a demanda média
esperada do consumidor e a capacidade total contratada por este consumidor, que sera
chamada de Razdo_Consumo_Industrial (Esperado/Contratado).

De forma a verificar se existe correlacdo entre estas duas varidveis explicativas para o valor
da flexibilidade, o que poderia influenciar a interpretacdo do modelo de regressdo da Eq.6,
com uma varidvel independente, a Figura 41 e a Tabela 30 apresentam os resultados da
regressdo  linear  simples entre a  variagio da  Raz@o_Consumo_Industrial
(Esperado/Contratado) contra a volatilidade da demanda (Sigma(Var_Demanda)):

Razao(Volume Médio Consumido /

Volume Contratado) vs Sigma Volume

Amostra contrada QDC<50.000m3/dia
3.50

3.00 - $
250 -
2.00
150
1.00
0.50
0.00

*

VolCons/VolContr

*

6.00 8.00

Sigma (Var_Demanda)

Figura 41 Diagrama de dispersio entre as variaveis Razdo_Consumo_Industrial (Esperado/Contratado)
e Sigma(Var_Demanda) — Amostra controlada para QDC<50.000m3/dia

O autor agradece aos colegas Marco Antonio Guimardes Dias e José Luiz Andrade da Silva Jinior,
consultores da Petrobras, pela sugestdo na elaboragdo deste exemplo intuitivo.
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Tabela 30 Estatistica da Regressdo Linear Simples entre as variaveis Razdo_Consumo_Industrial

(Esperado/Contratado) e  Sigma(Var_Demanda) - Amostra controlada para
QDC<50.000m3/dia
Coeficientes Erro padrdo Estatistica t Estan?t/ca t lee/ Estatistica
para nivel de Confianga o
do Modelo de do Calculada na . Descritiva R
~ . confianga 95% Calc. (Valor-P
Regressdo  Coeficiente ~ Amostra ) ) Quadrado
unicaudal unicaudal)
Intersecédo 0.95836 0.05812 16.48956 1.00000
0.00871
Sigma(Var_Demanda) (0.04898) 0.03291 (1.48815) 1.65092 0.93102

Como ndo ocorre uma correlacdo significante entre estas duas varidveis explicativas, a
omissdo da Raz@o_Consumo_Industrial (Esperado/Contratado) para a verificacdo da
associacdo entre a varidvel dependente TAKE-OR-PAY PRECO (TOP_Ind_Pr) e a
volatilidade da demanda (Sigma(Var_Demanda)) néo teria influéncia para a interpretagdo dos
resultados obtidos com o modelo de regressdo linear simples, com uma unica variavel
explicativa. Esta conclus@o resulta do fato de que, se ndo existe correlacdo entre duas
variaveis explicativas, os coeficientes da reta ajustada por um modelo de regressdo simples,
para cada variavel explicativa independentemente, seria igual aos coeficientes destas variaveis
encontrados através de um modelo de regressdo mﬁltip1065 .

A titulo de complementaridade, a Tabela 31 mostra o resultado da regress@o linear multipla
entre a varidvel TOP_Ind_Pr e as varidveis explicativas Sigma(Var_Demanda) e
Razao_Consumo_Industrial (Esperado/Contratado).

Tabela 31 Estatisticas da Regressiao Linear Miiltipla, com duas variaveis explicativas para a variavel
dependente TOP_Ind_Pr: Razdo_Consumo_Industrial (Esperado/Contratado) e
Sigma(Var_Demanda) — Amostra controlada para QDC<50.000m3/dia

- - L Estatistica t Nivel Limite Inferior  Limite Superior
Coeficientes Erro padrdo Estatistica t . )
para nivel de Confianga Intervalo de Intervalo de
do Modelo de do Calculada na ) ’ ’
Rearessdo  Coeficiente  Amostra confianga 95% Calc. (Valor-P ~ Confianga - Confianga -
g unicaudal unicaudal)  90% bicaudal  90% bicaudal
Intersecéo 0.48727 0.01106 44.06525 1.00000 0.46901 0.51237
Razéao(Volume Médio
Consumido/Volume 0.01887 0.00831 2.26973 1.65092 0.98797 0.00514 0.03259
Contratado)
Sigma(Var_Demanda) 0.01483 0.00436 3.40028 1.65092 0.99961 0.00763 0.02203

As duas varidveis explicam as variacdes observadas na varidvel dependente conforme
indicado pela estatistica t, acima do minimo necessdrio para a rejeicdo da Hipdtese Nula de
que o coeficiente de inclinagc@o seria igual a zero. Contudo, o coeficiente de inclinacdo da
varidvel Sigma(Var_Demanda), apresenta apenas melhorias marginais com relagdo ao modelo
da Eq.6 testada no Capitulo 4, sendo estas melhorias no sentido de reforcar ainda mais a

Hipdtese II verificada nesta pesquisa.

% CARMO, HERON C. E. —(USP/FEA)/Notas de Aula da Disciplina Métodos Econométricos Basicos (EAE-
5923) 2002.



Anexo F  Diagramas de dispersao e comparacao de freqiiéncias de residuos para as Regressoes Lineares Simples entre as variaveis f(TOP_Ind_%) e
f(Razao_QDC_(Ind/Distr)) para a amostra segmentada por regiao estudada
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Anexo G

Retas de regressao ajustadas para as segmentacoes da amostra estabelecidas para testar a Hipdtese IA

RETA REGRESSAO AJUSTADA
Hipotese IA - Amostra Total

RETA REGRESSAO AJUSTADA
Hipotese IA - Regiao 1

RETA REGRESSAO AJUSTADA
Hipotese IA - Regiao 2

Razao QDC (Ind. / Distr.)

Razéo QDC (Ind. / Distr.)

o 90% - o 90% T * o 90% +
i : X ISP ; ot
2 80% 2 80% P K 2 80% ”%‘.&& o g*
o _ a _  |¥ S ’”° ** * a _ " ‘.,00’- =ee "
g 0% R . R IR N R
60% 60% $ o | | 60% | | |
0% 10% 20% 30% 0% 10% 20% 30% 0% 10% 20% 30%
Razdo QDC (Ind. / Distr.) Razdo QDC (Ind. / Distr.) Razdo QDC (Ind. / Distr.)
RETA REGRESSAO AJUSTADA RETA REGRESSAO AJUSTADA RETA REGRESSAO AJUSTADA
Hipotese IA - Distribuidora D1 Hipotese IA - Distribuidora D2 Hipotese IA - Distribuidora D3
° 90% + wvny ° 90% + * o 90% -+
: B reaReRtat L, . - ST XA
B 80% [mm—p—g gt 8 # o B 80% + o o 'ﬁ“ ¢ . 2 80% w e f ogte ::
& 70% & S 7omt * S 70% | e *
= . * = = %
60% * : : : 60% : : : 60% * | ; ;
0% 10% 20% 30% 0% 10% 20% 30% 0% 10% 20% 30%
Razéao QDC (Ind. / Distr.) Razao QDC (Ind. / Distr.) Razao QDC (Ind. / Distr.)
RETA REGRESSAO AJUSTADA RETA REGRESSAO AJUSTADA RETA REGRESSAO AJUSTADA
Hipotese IA - Distribuidora D4 Hipotese IA - Distribuidora D5 Hipotese IA - Distribuidora D6
@ 90% + 2 90% @ 90% |
T 80% 2 80% | > T 8o | -g" t.e
f Stelt 0z = gp ot .y E °° “‘ .t " M i K3 (L LI :’ et ola
E 70% + * o 70% + ‘0‘ * P ] '9 70% -+ ’( ~ .
'_ | | |
60% : : : 60% " - - - 60% : : :
0% 10% 20% 30% 0% 10% 20% 30% 0% 10% 20% 30%

Razéao QDC (Ind. / Distr.)

128



Anexo G Retas de regressao ajustadas para as segmentacoes da amostra estabelecidas para testar a Hipétese IA (Continuacio)
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Anexo G Retas de regressao ajustadas para as segmentacdes da amostra estabelecidas para testar a Hipétese IA (Continuacio)
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Anexo G Retas de regressao ajustadas para as segmentacoes da amostra estabelecidas para testar a Hipétese IA (Continuacio)
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Anexo H Retas de regressao ajustadas para as segmentacoes da amostra estabelecidas para testar a Hipétese 11
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APENDICES
Apéndice 1 Planejamento da Coleta de Dados — Hipoteses IA e IB
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Apéndice 2 Planejamento da Coleta de Dados — Hipétese 11
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Apéndice 3 Exemplo do instrumento de Coleta de Dados — PARTE 1

Cadigo| Cédigo | Codigo Segmento Combustivel Quantidade Percentual Paralisagoes l;e;r;;(lo
Regido | Distri b. | Empresa Mercado Deslocado Contrat.ada Take-or-Pay Cogsumldor (dias/Inicio
(m3/dia) (dias/ano) Contrato)
R1 D1 El Metaldrgico GLP 500.00] 80.00 30.00 15.00
R1 D1 E2 Metaldrgico GLP 120.00) 100.00 30.00 0.00
R1 D1 E3 Metaldrgico GLP 80.00) 30.00 30.00 0.00
R1 D1 E4 Alimentos e Bebidas 0 700.00] 80.00 30.00 15.00
R1 D1 E5 Ceramico GLP 1,875.00 80.00 30.00 0.00
R1 D1 E6 Téxtil Oleo Combustivel 1A 580.00) 80.00 30.00 0.00
R1 D1 E7 Pléstico Oleo Diesel 500.00] 30.00 30.00 0.00
R1 D1 E8 Pléstico Oleo Diesel 200.00] 30.00 30.00 0.00
R1 D1 E9 Qutros Lenha Mista 570.00 80.00 30.00 0.00
R1 D1 E10 Ceramico Oleo Combustivel 1A 1,100.00 80.00 30.00 15.00
R1 D1 Ell Ceramico Oleo Combustivel 1A VAR 80.00 30.00 0.00
R1 D1 El12 Metaldrgico Oleo Combustivel 1A 360.00f 80.00 30.00 15.00
R1 D1 E13 Metaldrgico Oleo Combustivel 1A 200.00f 80.00 30.00 15.00
R1 D1 El4 Quimico e Petroquimico]Oleo Combustivel 1A 450.00] 100.00 30.00 0.00
R1 D1 El5 Cerimico Oleo Combustivel 1A 10,000.00] 80.00 30.00 15.00
R1 DI El6 Ceramico GLP VAR 80.00 30.00 15.00
R1 D1 El7 Ceramico GLP VAR 80.00 30.00 15.00
R1 D1 E18 Alimentos e Bebidas Oleo Combustivel 1A 6,800.00] 80.00 30.00 15.00
R1 D1 E19 Alimentos e Bebidas Oleo Combustivel 1A 12,000.00] 80.00 30.00 0.00
R1 D1 E20 Alimentos e Bebidas Oleo Combustivel 1A 10,000.00] 80.00 30.00 0.00
R1 D1 E21 Alimentos e Bebidas Oleo Combustivel 1A 10,000.00] 80.00 30.00 0.00
R1 D1 E22 Metaldrgico Oleo Combustivel 1A 830.00) 80.00 30.00 15.00
R1 D1 E23 Vidro Oleo Combustivel 1A VAR] 80.00 30.00 15.00
R1 Dl E24 Aluminio Oleo Combustivel 1A 130.00) 80.00 30.00 15.00
R1 Dl E25 Papel e Celulose Oleo Combustivel 1A 10,000.00] 80.00 30.00 90.00
R1 D1 E26 Metaldrgico Oleo Combustivel 1A 1,450.00) 80.00 30.00 730.00
Rl D1 E27 Metaldrgico ND 1,450.00) 80.00 30.00 1,095.00
R1 D1 E28 Téxtil Lenha Mista VAR, 100.00 30.00 0.00
R1 Dl E29 Téxtil Oleo Combustivel 1A VAR] 80.00 30.00 120.00
R1 D1 E30 Quimico e Petroquimico|Lenha Mista VAR 80.00 30.00 0.00




Apéndice 4 Exemplo do instrumento de Coleta de Dados — PARTE 2

Cédigo| Codigo | Cédigo | Assinatura Inicio Duracio Célculo Recuperagio Vazio Permissao Preco
» .. Contrato | Take-or-Pay | TOP (meses Miaxima | Acima Volume| Acima Volume
Regido [ Distri b.| Empresa| Contrato | Consumo .
(anos) (meses) apos crédito) | (m3/hora) Contratado Contratado
R1 D1 El 01-Dec-94 01-Feb-96) 5.00 6.00] 60.00] 50.00] 20% NE
R1 D1 E2 26-Feb-97| 00-Jan-00] 5.00 6.00] 60.00] 50.00] 20% NE
R1 D1 E3 10-Oct-01 00-Jan-00) 5.00 NA| NA| 50.00] 20% NE
R1 D1 E4 01-Nov-94 00-Jan-00, 5.00 6.00] 60.00] NE 20% NE
R1 D1 E5 15-Feb-99| 00-Jan-00) 5.00 6.00] 60.00] 200.00 20% NE
R1 D1 E6 10-Sep-99| 00-Jan-00, 5.00 6.00] 60.00] 200.00 20% NE
R1 D1 E7 19-Dec-00] 00-Jan-00 5.00 NA| NA 100.00 20% NE
R1 D1 E8 08-Aug-01 00-Jan-00) 5.00 NA| NA| 100.00 20% NE
R1 D1 E9 02-Aug-96) 00-Jan-00] 5.00 6.00] 60.00] NE 20% NE
R1 D1 E10 13-Jun-94| 00-Jan-00) 5.00 6.00] 60.00] NE 20% NE
R1 D1 Ell 17-Feb-97| 00-Jan-00, 2.00 6.00] 24.00] NE 20% NE
R1 D1 E12 22-Aug-94 00-Jan-00| 5.00 6.00] 60.00] NE 20% NE
R1 D1 E13 01-Aug-96) 00-Jan-00) 3.00 6.00] 36.00] NE 20% NE
R1 D1 El14 30-Jul-98 00-Jan-00] 5.00 0.14] 0.00] 200.00 20% NE
R1 D1 E15 01-Aug-94 00-Jan-00) 5.00 6.00] 60.00] NE 20% NE
R1 D1 E16 16-Dec-96) 00-Jan-00 3.00 6.00] 36.00] NE 20% NE
R1 D1 E17 14-Nov-97| 00-Jan-00) 3.00 6.00] 36.00] NE 20% NE
R1 D1 E18 01-Aug-94 00-Jan-00, 5.00 6.00] 60.00] NE 20% NE
R1 D1 E19 26-Jun-96 00-Jan-00| 3.00 6.00] 36.00] NE 20% NE
R1 D1 E20 24-Apr-97 00-Jan-00) 2.00 6.00] 24.00] NE 20% NE
R1 D1 E21 29-Jun-98 00-Jan-00] 5.00 6.00] 60.00] NE 20% NE
R1 D1 E22 01-Sep-94 00-Jan-00) 5.00 6.00] 60.00] NE 20% NE
R1 D1 E23 20-Mar-98 00-Jan-00 5.00 6.00] 60.00] 750.00 20% NE
R1 D1 E24 01-Jul-94f 00-Jan-00) 2.00 6.00] 24.00] NE 20% NE
R1 D1 E25 03-Mar-98 00-Jan-00, 3.00 6.00] 36.00] 100.00 20% NE
R1 D1 E26 01-Apr-99 00-Jan-00 7.00 6.00] 84.00] 250.00 20% NE
R1 D1 E27 01-Apr-99 00-Jan-00) 8.00 6.00] 96.00 250.00 20% NE
R1 D1 E28 23-Dec-99 00-Jan-00 5.00 0.14] 0.00] 200.00 20% NE
R1 D1 E29 26-Jul-00] 00-Jan-00) 6.00 6.00] 72.00 1,000.00] 20% NE
R1 D1 E30 27-Aug-96 00-Jan-00] 6.00 6.00] 72.00 NE 20% NE




Apéndice 5 Exemplo do instrumento de Coleta de Dados — PARTE 3

Codigo| Codigo | Cédigo | Penalidade |Penalidade Bi- p Invest. Tipo de Observagdes
Combustivel

Regido | Distri b.| Empresa COQ;(;::SM El:tli:za (S/N) Rede ($) Emprego GN no Processo
R1 D1 El 30* * QDC * |de 80% * PG 0 0 DE PINTURA) EM CREDITO ACUMULADO ATE
R1 D1 E2 30* * QDC * |de 80% * PG 0 + 10000 parte cliente / DE PINTURA) EM CREDITO ACUMULADO ATE
R1 D1 E3 investimentos =|ISENTA DE 0 CUSTO DE LOCACAO DE PINTURA) DO TOP CLASSICO)
R1 D1 E4 30* * QDC * |de 80% * PG 0 ND DE PINTURA) DISTRATADO EM 05/SET/00
RI D1 ES __|investimentos =|ISENTA DE 0 PARTE parte cliente / SANITARIA EM CREDITO ACUMULADO ATE
R1 D1 E6 INVESTIMEN |ISENTA DE S // GASODUTO: 35000 CALDEIRA (VAPOR) EM CREDITO ACUMULADO ATE
R1 D1 E7 investimentos =|ISENTA DE S CLIENTE CEDIDO POR QUEIMA DIRETA AUTOMATICA
R1 D1 E8 investimentos =|ISENTA DE S CLIENTE CEDIDO POR QUEIMA DIRETA AUTOMATICA
R1 D1 E9 investimentos =|ISENTA DE S dist1 CALDEIRA (VAPOR) ADITIVO EM MARCO /02
R1 D1 E10 atraso = de 80% * PG N CLIENTE / GASODUTO: ISOLADORES ELETRICOS TOP CLASSICO.
R1 D1 Ell atraso = de 80% * PG 0 CLIENTE / GASODUTO: ISOLADORES ELETRICOS DISTRATADO EM 23/ABRIL/02
R1 D1 E12 NE de 80% * PG 0 ND DE PINTURA) ADITIVO EM MARCO /02
R1 D1 El13 NE de 80% * PG 0 ND DE PINTURA) ADITIVO EM MARCO /02
R1 D1 El14 NE ISENTA DE S REPASSE EM COMODATO __|beneficiamento cera carnauba REALIZOU INVESTIMENTOS E
R1 D1 ElS5 atraso = de 80% * PG S ND FORNOS Of
R1 D1 El6 atraso = de 80% * PG S ND FORNOS 0f
R1 D1 E17 atraso = de 80% * PG S ND FORNOS
R1 D1 E18 atraso = de 80% * PG 0 GASODUTO: 35000 R$ CALDEIRA (VAPOR) aditivos
R1 D1 E19 atraso = de 80% * PG 0 R$ CALDEIRA (VAPOR) aditivos
R1 D1 E20 atraso = de 80% * PG 0 R$ CALDEIRA (VAPOR) aditivos
R1 D1 E21 atraso = de 80% * PG 0 R$ CALDEIRA (VAPOR) ADITIVO NUMERO 5 PROXIMO
R1 D1 E22 atraso = de 80% * PG 0 35000 R$ FORNO DE COCCAO MINERAL |25/AGO/00 POR MUDANCA
R1 D1 E23 investimentos =|ISENTA DE S Cliente / GASODUTO: 35000 | VIDROS TOP CLASSICO.
R1 D1 E24 atraso = de 80% * PG S 35000 R$ FORNOS FUNDICAO AUTOMATICA E TEVE UM
R1 D1 E25 investimentos =|ISENTA DE S R$19500-PARTE CLIENTE/ CALDEIRA (VAPOR) ADITIVO EM 01/0UT/01
R1 D1 E26 comodato ISENTA DE S 23000 CALDERIA / ESTUFAS QDC CONFORME CONSUMIDO -
R1 D1 E27 comodato ISENTA DE S 23000 CALDERIA / ESTUFAS QDC CONFORME CONSUMIDO -
R1 D1 E28 NE ISENTA DE S / GASODUTO: 35000 R$ CALDEIRA (VAPOR) FINANCIOU distl EM 20.000
R1 D1 E29 investimentos =|ISENTA DE 0 / GASODUTO: 35000 CALDEIRA (VAPOR) QDC
R1 D1 E30 investimentos =|ISENTA DE SoclA / GASODUTO: 35000 CERA CARNAUBA 0f




Faturamento NF (Inclui ICMS e encargos)

Apéndice 6 Exemplo do instrumento de Coleta de Dados — PARTE 4

Cédigo Cédigo Cédigo Jan/1996 Feb/1996 Mar/1996 Apr/1996 May/2002 Jun/2002 Jul/2002 Aug/2002 Sep/2002
Regido Distribuidora | Empresa

R1 D1 El - 99.18 1,213.23 1,295.49 2,679.62 2,630.50 3,063.65 2,885.90 2,451.95
R1 D1 E2 - - - - 2,679.62 2,630.50 3,063.65 2,885.90 2,451.95
R1 D1 E3 - - - - 2,679.62 2,630.50 3,063.65 2,885.90 2,451.95
R1 D1 E4 5,958.85 4,831.07 3,324.30 2,836.33 - - - - -

R1 D1 E5 - - - - 23,730.28 22,211.90 24,866.76 22,373.52 21,800.53
R1 D1 E6 - - - - 10,657.88 12,163.02 15,208.83 16,563.91 17,436.65
R1 D1 E7 - - - - 4,331.09 4,188.87 4,076.72 3,663.32 4,658.57
R1 D1 E8 - - - - 4,331.09 4,188.87 4,076.72 3,663.32 4,658.57
R1 D1 E9 - - - - 15,036.90 15,517.39 17,555.30 16,911.73 19,210.66
R1 D1 E10 4,079.60 4,051.68 2,616.97 3,065.48 5,535.05 4,737.68 4,804.39 5,859.05 5,897.72
R1 D1 Ell - - - - 5,5635.05 4,737.68 4,804.39 5,859.05 5,897.72
R1 Dl El12 836.00 727.23 629.96 1,014.00 4,360.85 4,682.79 6,648.53 5,179.35 5,091.32
R1 D1 E13 - - - - 4,360.85 4,682.79 6,648.53 5,179.35 5,091.32
R1 D1 E14 - - - - 3,789.15 3,447.68 3,918.05 4,473.75 2,591.97
R1 Dl El15 53,217.56 50,365.15 52,471.59 50,926.22 127,987.50 127,120.70 130,079.05 126,224.46 124,041.22
R1 D1 El6 - - - - 127,987.50 127,120.70 130,079.05 126,224.46 124,041.22
R1 D1 El17 - - - - 127,987.50 127,120.70 130,079.05 126,224.46 124,041.22
R1 D1 EI18 67,121.76 62,922.95 44,177.28 25,025.84 - - - - -

R1 Dl E19 - - - - - - - - -

R1 Dl E20 - - - - - - - - -

R1 Dl E21 - - - - - - - - -

R1 D1 E22 4,365.26 4,209.62 3,613.91 4,052.03 - - - - -

R1 D1 E23 - - - - 201,100.88 197,696.67 230,747.56 229,687.07 234,306.06
R1 D1 E24 722.96 709.84 546.00 551.03 1,238.55 1,077.00 1,356.54 1,297.56 1,238.58
R1 D1 E25 - - - - 49,796.73 78,475.27 93,077.76 74,527.33 71,588.07
R1 D1 E26 - - - - 94.56 423.17 557.90 463.86 487.28
R1 D1 E27 - - - - 94.56 423.17 557.90 463.86 487.28
R1 D1 E28 - - - - 8,332.99 7,245.72 9,125.94 8,729.16 8,332.38
R1 D1 E29 - - - - 38,441.77 32,216.96 39,773.99 34,827.00 39,847.10
R1 D1 E30 - - - - 11,519.20 9,778.34 8,832.06 10,5632.12 12,741.46




Volume Faturado (m3)

Apéndice 7 Exemplo do instrumento de Coleta de Dados — PARTE 5

Cédigo Cédigo Codigo Jan/1996 Feb/1996 Mar/1996 Apr/1996 May/2002 Jun/2002 Jul/2002 Aug/2002
Regido Distribuidora [ Empresa

R1 D1 El = 600.00 3,820.00 4,079.00 6,239.00 6,132.00 6,521.00 6,117.00
R1 D1 E2 - - - - 6,239.00 6,132.00 6,521.00 6,117.00
R1 D1 E3 - - - - 6,239.00 6,132.00 6,521.00 6,117.00
R1 D1 E4 36,341.00 29,351.00 20,134.00 17,159.00 - - - -

R1 D1 E5 - - - - 67,859.00 63,487.00 64,895.00 58,289.00
R1 D1 E6 - - - - 30,108.00 34,502.00 39,444.00 43,064.00
R1 D1 E7 - - - - 12,138.00 11,741.00 10,413.00 9,350.00
R1 D1 E8 - - - - 12,138.00 11,741.00 10,413.00 9,350.00
R1 D1 E9 - - - - 42,772.00 44,071.00 45,539.00 44,016.00
R1 D1 E10 24,725.00 24,567.00 15,803.00 18,548.00 15,500.00 13,249.00 12,253.00 14,975.00
R1 D1 Ell - - - - 15,500.00 13,249.00 12,253.00 14,975.00
R1 D1 E12 4,978.00 4,332.00 3,751.00 6,051.00 12,202.00 13,118.00 17,035.00 13,241.00
R1 D1 E13 - - - - 12,202.00 13,118.00 17,035.00 13,241.00
R1 D1 El4 - - - - 1,369.68 322.30 3,561.87 11,093.23
R1 D1 E15 - - - - 47,931.74 12,305.30 122,133.35 322,989.68
R1 D1 El6 - - - - 47,931.74 12,305.30 122,133.35 322,989.68
R1 D1 El7 - - - - 47,931.74 12,305.30 122,133.35 322,989.68
R1 D1 E18 421,037.00 394,666.00 275,466.00 155,494.00 - - - -

R1 D1 E19 - - - - - - - -

R1 D1 E20 - - - - - - - -

R1 D1 E21 - - - - - - - -

R1 D1 E22 26,480.00 25,543.00 21,894.00 24,565.00 - - - -

R1 D1 E23 - - - - 588,170.00 578,309.00 616,660.00 613,768.00
R1 D1 E24 4,304.00 4,226.00 3,250.00 3,280.00 3,450.00 3,000.00 3,450.00 3,300.00
R1 D1 E25 - - - - 143,440.00 226,632.00 245,484.00 196,367.00
R1 D1 E26 - - - - 261.00 1,168.00 1,406.00 1,169.00
R1 D1 E27 - - - - 261.00 1,168.00 1,406.00 1,169.00
R1 D1 E28 - - - - 23,460.00 20,399.00 23,460.00 22,440.00
R1 D1 E29 - - - - 110,545.00 92,495.00 104,360.00 91,259.00
R1 D1 E30 - - - - 32,483.00 27,519.00 22,686.00 27,106.00




Apéndice 8 Listagem das Variaveis de Estudo Calculadas para Toda a Amostra Valida - PARTE 1

Cédigo Combustivel Nivel TOP Nivel TOP Razao QDC Volatilidade
QDC Sigma
Empresa Deslocado TOP_Ind_% TOP_Ind_Preco (Ind. / Distr.) (Var_Demanda)
El GLP 60.684% 0.28506 0.108% 2.41347
E2 GLP 76.484% 0.35928 0.024% 1.51237
E3 GLP 22.945% 0.10778 0.015% 0.87325
E4 0 60.684% 0.20077 0.151% 0.94796
ES5 GLP 61.187% 0.23446 0.327% 0.43270
E6 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23592 0.132% 3.17050
E7 Oleo Diesel 22.945% 0.08982 0.091% 1.99813
E8 Oleo Diesel 22.945% 0.08982 0.036% 1.09708
E9 Lenha Mista 61.187% 0.23587 0.114% 1.99892
E10 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.23792 0.237% 0.90400
Ell Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23989 0.180% 0.34629
El12 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.23683 0.078% 1.46486
El13 Oleo Combustivel 1A 60.349% 0.23552 0.043% 0.64941
El4 Oleo Combustivel 1A 76.484% 0.29850 0.082% 1.38667
El15 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.22934 2.157% 0.86516
El6 GLP 60.349% 0.22807 2.750% 0.23277
E17 GLP 60.349% 0.22807 3.083% 0.51477
E18 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.23360 1.467% 0.91951
E19 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23553 2.588% 0.74428
E20 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23553 2.000% 1.87242
E21 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23553 1.895% 0.98364
E22 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.21762 0.179% 0.98773
E23 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.22707 5.116% 2.09619
E24 Oleo Combustivel 1A 59.930% 0.23558 0.028% 1.00328
E25 Oleo Combustivel 1A 56.158% 0.21293 1.895% 0.49062
E26 Oleo Combustivel 1A 43.705% 0.17330 0.264% 94.33990
E27 ND 38.242% 0.15164 0.264% 94.33986
E28 Lenha Mista 76.484% 0.29751 0.139% 1.46096
E29 Oleo Combustivel 1A 57.834% 0.22042 1.409% 1.39312
E30 Lenha Mista 61.187% 0.23820 0.143% 68.54618
E31 Oleo Combustivel 1A 72.712% 0.27972 0.136% 1.80987
E32 Oleo Combustivel 1A 0.000% 0.00000 0.036% 1.21686
E33 Oleo Combustivel 1A 60.628% 0.22574 6.968% 1.97148
E34 Oleo Combustivel 1A 21.180% 0.07258 1.330% 1.62831
E35 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23374 0.227% 1.11780
E36 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.23579 0.155% 0.87609
E37 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.23643 0.050% 0.52629
E38 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23330 0.317% 0.93061
E39 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.23097 0.205% 1.17534
E40 0 60.684% 0.15216 1.078% 1.03741
E41 0 61.187% 0.15342 0.720% 1.07937
E42 0 61.187% 0.15342 0.493% 0.92457
E43 GLP 76.484% 0.30153 0.009% 1.49971
E44 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.23762 0.071% 1.08690
E45 Oleo Combustivel 1A 21.180% 0.07822 1.899% 0.68617
E46 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.23242 0.604% 1.32416
E47 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23434 0.534% 0.81110
E48 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23434 0.400% 1.00271
E49 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23434 0.227% 0.99766
E50 Oleo Combustivel 1A 76.484% 0.29293 0.091% 1.50312




Apéndice 9 Listagem das Variaveis de Estudo Calculadas para Toda a Amostra Valida - PARTE 2

Cédigo Combustivel Nivel TOP Nivel TOP Razao QDC Volatilidade
QDC Sigma
Empresa Deslocado TOP_Ind_% TOP_Ind_Preco (Ind. / Distr.) (Var_Demanda)
E51 GLP 60.684% 0.23990 0.053% 0.32956
E52 GLP 22.945% 0.09071 0.018% 0.32956
E53 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23293 0.640% 0.97272
E54 0 60.684% 0.30327 0.043% 2.47997
ES55 Lenha Mista 61.187% 0.22445 0.414% 1.22211
E56 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.22780 4.314% 0.57825
E57 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.22969 6.115% 0.37888
E58 Oleo Combustivel 1A 22.945% 0.08613 4.364% 3.20124
E59 Oleo Combustivel 1A 21.059% 0.07925 4.773% 1.83226
E60 0 60.684% 0.22847 0.194% 0.53989
E61 Oleo Combustivel 1A 75.855% 0.29907 0.052% 1.21543
E62 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.23017 0.496% 0.55444
E63 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.22892 1.260% 1.06932
E64 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.22892 1.056% 2.21897
E65 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.22892 0.852% 0.37252
E66 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23369 1.186% 0.60988
E67 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23369 0.496% 0.60230
E68 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.23780 0.129% 0.63075
E69 Oleo Combustivel 1A 20.682% 0.08105 0.073% 67.66972
E70 Energia Elétrica 60.684% 0.19995 1.105% 1.61945
E71 Energia Elétrica 60.684% 0.23018 1.096% 0.70305
E72 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23848 0.065% 0.78907
E73 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.24038 0.022% 1.19995
E74 Lenha Mista 61.187% 0.23530 0.136% 1.80269
E75 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23362 0.170% 0.95105
E77 Oleo Combustivel 1A 58.170% 0.22098 0.918% 1.53978
E78 0 60.684% 0.15573 0.151% 0.98978
E79 0 61.187% 0.15702 0.119% 0.87781
E80 Energia Elétrica 61.187% 0.20153 0.036% 0.90677
E81 Energia Elétrica 61.187% 0.23258 0.367% 1.85017
E82 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23272 0.300% 1.52064
E83 Oleo Combustivel 1A 75.855% 0.29570 0.052% 0.95376
E84 Oleo Combustivel 1A 22.945% 0.08945 0.047% 0.58420
E85 Oleo Combustivel 1A 76.484% 0.29949 0.109% 2.42997
E86 Oleo Combustivel 1A 76.484% 0.29949 0.000% 2.49174
E87 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.20155 0.873% 72.48659
E88 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.23064 1.035% 1.16783
E89 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.20322 2.132% 72.48659
E90 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23255 2.530% 0.64217
E91 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.23225 1.028% 2.35299
E92 Oleo Combustivel 1A 22.945% 0.08709 0.509% 0.92145
E93 Oleo Combustivel 1A 59.511% 0.22394 1.721% 1.82007
E94 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.24057 0.043% 0.45389
E95 Oleo Combustivel 1A 22.945% 0.09096 0.018% 1.04806
E96 Oleo Combustivel 1A 60.684% 0.23470 0.140% 0.92936
E97 Casca de Castanha 60.684% 0.22681 0.173% 67.76109
E98 Casca de Castanha 60.684% 0.22681 0.056% 2.81824
E99 Oleo Combustivel 1A 59.176% 0.22122 1.880% 1.33514
E100 Oleo Combustivel 1A 44.382% 0.16592 3.750% 1.03880




Apéndice 10 Listagem das Variaveis de Estudo Calculadas para Toda a Amostra Valida - PARTE 3

Cédigo Combustivel Nivel TOP Nivel TOP Razao QDC Volatilidade
QDC Sigma
Empresa Deslocado TOP_Ind_% TOP_Ind_Preco (Ind. / Distr.) (Var_Demanda)
E101 0 61.187% 0.21268 0.307% 1.29909
E102 Oleo Combustivel 1A 21.059% 0.08273 0.045% 1.02138
E103 Cogeracido 22.945% 0.07560 2.182% 1.59923
E104 GLP 61.187% 0.24183 0.115% 2.01591
E105 GLP 61.187% 0.24183 0.760% 61.17502
E108 GLP 66.750% 0.26668 5.835% 1.31595
E109 GLP 61.187% 0.24446 8.905% 0.28174
Elll Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.29800 0.811% 1.69780
El112 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.29500 1.823% 1.65695
El13 Oleo Combustivel 1A 68.836% 0.28050 1.429% 0.72138
El14 Energia Elétrica 71.390% 0.29418 0.767% 0.59594
El15 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.31116 0.581% 68.99945
Ell6 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.30655 1.916% 1.38827
El117 #N/D 68.836% 0.16961 0.643% 0.98092
E118 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.24242 0.900% 1.55548
E119 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.31587 0.365% 1.42822
E120 Oleo Combustivel 1A 68.921% 0.27202 5.908% 1.56851
El121 Oleo Combustivel 1A 68.921% 0.17654 2.480% 1.68615
E122 #N/D 61.187% 0.15347 0.897% 1.60947
E123 Energia Elétrica 60.166% 0.24658 2.118% 1.98902
E124 Oleo Combustivel 1A 71.390% 0.29916 0.712% 2.11725
E125 Oleo Combustivel 1A 61.187% 0.25679 0.160% 1.55170
E126 Oleo Combustivel 1A 68.836% 0.27664 7.002% 1.33571
E127 Oleo Combustivel 1A 66.750% 0.27884 2.042% 1.50524
E128 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.30854 1.313% 2.21625
E129 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.31311 0.157% 0.64205
E130 Oleo Combustivel 1A 71.390% 0.30039 0.143% 1.73303
E131 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.31596 0.050% 1.33104
E132 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.30772 1.532% 1.50020
E134 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.31153 0.529% 1.98143
E135 Oleo Combustivel 1A 56.481% 0.23498 0.286% 64.87852
E136 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.31534 0.197% 1.41624
E137 Oleo Combustivel 1A 83.437% 0.34586 0.458% 0.55778
E138 GLP 52.353% 0.22028 0.143% 1.31103
E139 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.31050 0.335% 2.00123
E140 Oleo Combustivel 1A 71.390% 0.29041 2.286% 0.54721
El41 Oleo Combustivel 1A 71.390% 0.29911 0.143% 1.24078
E142 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.28891 21.880% 1.46070
El144 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.31361 0.197% 1.15434
E145 Oleo Combustivel 1A 68.836% 0.27882 4.571% 1.35672
El146 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.30515 1.483% 1.79367
E147 Oleo Combustivel 1A 71.390% 0.29789 0.171% 1.17062
E148 Oleo Combustivel 1A 67.687% 0.28259 1.143% 1.51827
E149 Oleo Combustivel 1A 0.000% 0.00000 0.088% 1.52299
E150 Oleo Combustivel 1A 53.539% 0.21422 11.669% 1.44432
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Apéndice 11 Listagem das Variaveis de Estudo Calculadas para Toda a Amostra Valida - PARTE 4

Cédigo Combustivel Nivel TOP Nivel TOP Razao QDC Volatilidade
QDC Sigma
Empresa Deslocado TOP_Ind_% TOP_Ind_Preco (Ind. / Distr.) (Var_Demanda)

El51 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.31053 0.838% 1.56926
E152 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.31310 0.175% 1.36290
E153 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.31160 0.727% 1.36179
E154 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.31048 0.335% 1.46996
E155 Oleo Combustivel 1A 71.390% 0.29676 0.200% 1.08694
E156 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.30919 3.159% 1.32727
E157 Oleo Combustivel 1A 60.774% 0.20140 0.957% 2.85351
E158 Oleo Combustivel 1A 58.673% 0.19444 1.167% NA

E159 Oleo Combustivel 1A 66.750% 0.22610 1.187% 0.75727
E160 Oleo Combustivel 1A 66.750% 0.22610 0.602% 0.61272
El61 Novo 67.687% 0.27279 0.080% NA

E162 Oleo Combustivel 1A 72.007 % 0.23033 1.005% 1.67881
E163 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.24020 2.708% 0.58587
El164 Oleo Combustivel 1A 56.481% 0.22030 0.110% 3.21464
E165 Oleo Combustivel 1A 59.515% 0.23214 0.110% 3.21464
E166 Oleo Combustivel 1A 72.007% 0.26162 0.133% 1.41594
E167 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.27284 0.105% 0.85267
E168 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.27284 0.080% 1.26080
E169 Oleo Combustivel 1A 65.104% 0.20757 0.005% 0.51015
E170 Oleo Combustivel 1A 66.750% 0.23717 0.187% 2.26980
El171 Oleo Combustivel 1A 55.625% 0.19764 0.500% 2.26980
E172 GLP 68.369% 0.23218 0.822% 0.73807
E173 Oleo Combustivel 1A 66.750% 0.23585 0.242% 1.14272
E174 Oleo Combustivel 1A 61.800% 0.21887 0.243% 0.54554
E175 Oleo Combustivel 1A 56.481% 0.20004 0.189% 1.36951
E176 Oleo Combustivel 1A 56.481% 0.20004 0.214% 0.86111
E177 Oleo Combustivel 1A 56.481% 0.19264 0.115% NA

E178 Oleo Combustivel 1A 73.859% 0.25191 0.637% 1.87589
E181 Oleo Combustivel 1A 53.258% 0.20116 0.052% 2.64421
E182 Oleo Combustivel 1A 55.068% 0.20800 0.037% 0.55183
E185 Oleo Combustivel 1A 67.687% 0.25041 0.058% 3.20176
E186 Energia Elétrica 42.270% 0.15620 0.081% 0.30816
E187 Energia Elétrica 44.566% 0.16468 0.051% 0.34418
E188 Oleo Combustivel 1A 67.145% 0.19436 4.946% 0.68095
E189 Oleo Combustivel 1A 63.458% 0.26523 12.667% 0.78810
E190 Oleo Combustivel 1A 65.378% 0.19968 10.674% 1.44971
E191 Oleo Combustivel 1A 65.182% 0.19909 9.792% 0.66787
E192 Oleo Combustivel 1A 60.166% 0.20968 0.561% 6.29663
E193 Oleo Combustivel 1A 66.750% 0.23262 0.432% 0.33725
E194 Oleo Combustivel 1A 66.750% 0.22226 0.363% NA

E195 Oleo Combustivel 1A 67.687% 0.25200 0.134% NA

E196 Oleo Combustivel 1A 67.687% 0.27411 1.637% 3.06965
E197 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.28919 0.043% NA

E198 Oleo Combustivel 1A 64.921% 0.29330 0.058% NA

E199 Oleo Combustivel 1A 66.750% 0.21958 1.769% 0.59834
E200 Oleo Combustivel 1A 66.750% 0.12174 19.924% 0.38392
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Apéndice 12 Listagem das Variaveis de Estudo Calculadas para Toda a Amostra Valida - PARTE 5

Cédigo Combustivel Nivel TOP Nivel TOP Razao QDC Volatilidade
QDC Sigma
Empresa Deslocado TOP_Ind_% TOP_Ind_Preco (Ind. / Distr.) (Var_Demanda)

E201 Oleo Combustivel 1A 54.159% 0.18931 0.238% 3.73762
E202 Oleo Combustivel 1A 73.330% 0.30403 0.083% 96.78362
E203 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.31134 0.029% NA

E204 Oleo Combustivel 1A 65.104% 0.25216 0.076% 0.97916
E205 Oleo Combustivel 1A 65.182% 0.29833 0.358% 2.80011
E206 Oleo Combustivel 1A 66.750% 0.22338 0.295% NA

E207 Oleo Combustivel 1A 57.761% 0.18481 11.324% 0.53607
E208 Oleo Combustivel 1A 57.761% 0.19196 17.600% 0.46151
E209 Oleo Combustivel 1A 57.075% 0.18261 3.547% 0.47865
E210 Oleo Combustivel 1A 57.075% 0.18968 11.301% 0.37121
E211 Oleo Combustivel 1A 73.859% 0.29640 0.044% NA

E212 GLP 48.145% 0.17236 0.105% 1.79913
E213 Oleo Combustivel 1A 52.353% 0.18614 0.000% 2.58830
E214 Oleo Combustivel 1A 55.068% 0.19580 0.000% 3.18044
E215 Oleo Combustivel 1A 55.068% 0.19580 0.000% 0.80825
E216 Oleo Combustivel 1A 63.458% 0.24794 0.206% 2.26641
E217 Oleo Combustivel 1A 66.750% 0.26080 0.207% NA

E220 Oleo Combustivel 1A 74.476% 0.59859 0.008% NA

E221 Oleo Combustivel 1A 74.144% 0.24287 6.571% 1.35218
E222 Oleo Combustivel 1A 73.242% 0.24058 1.250% 1.23822
E223 Oleo Combustivel 1A 75.093% 0.24666 1.313% 0.35402
E224 Oleo Combustivel 1A 71.390% 0.22414 0.507% 0.19226
E225 Oleo Combustivel 1A 62.635% 0.19540 8.292% 0.94297
E226 Oleo Combustivel 1A 63.848% 0.19918 6.667% 0.44411
E227 GLP 65.378% 0.24428 0.016% 3.27484
E228 GLP 68.215% 0.37567 0.006% 60.41033
E229 ND 70.137% 0.38626 0.001% 1.66970
E230 Oleo Combustivel 1A 52.473% 0.17452 1.290% 1.96132
E231 Oleo Combustivel 1A 64.921% 0.24460 0.052% 1.29234
E232 Oleo Combustivel 1A 59.662% 0.20909 0.441% 2.39480
E233 Oleo Combustivel 1A 66.750% 0.23392 0.232% 2.33128
E234 GLP 73.242% 0.30312 0.015% 0.80490
E235 Oleo Combustivel 1A 48.950% 0.16303 0.575% 1.28229
E236 Oleo Combustivel 1A 65.835% 0.32963 0.004% 3.17345
E237 Oleo Combustivel 1A 72.007% 0.25526 0.622% 2.59455
E238 Oleo Combustivel 1A 63.458% 0.24491 1.750% 74.60640
E240 Energia Elétrica 52.805% 0.27261 0.485% 2.02477
E241 Oleo Combustivel 1A 38.242% 0.12420 1.644% 0.48368
E242 Oleo Combustivel 1A 71.390% 0.27393 0.032% 3.61460
E245 GLP 71.887% 0.54471 0.028% 0.87750
E246 GLP 55.843% 0.26970 1.218% 1.40437
E247 GLP 57.510% 0.42306 0.042% 1.20943
E248 Oleo Combustivel 2A 54.176% 0.26654 0.413% 1.38166
E249 GLP 55.843% 0.41113 0.011% 1.06228
E250 GLP 55.843% 0.41144 0.009% 1.45705
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Apéndice 13 Listagem das Variaveis de Estudo Calculadas para Toda a Amostra Valida - PARTE 6

Cédigo Combustivel Nivel TOP Nivel TOP Razao QDC Volatilidade
QDC Sigma
Empresa Deslocado TOP_Ind_% TOP_Ind_Preco (Ind. / Distr.) (Var_Demanda)

E251 GLP 55.843% 0.41020 0.027% 0.91838
E252 GLP 57.510% 0.38494 0.085% 0.68239
E253 Oleo Combustivel 2A 58.504% 0.29693 0.712% 2.12742
E254 Oleo Diesel 49.860% 0.29883 0.037% NA

E255 Oleo Combustivel 2A 61.643% 0.42814 0.121% 2.11719
E256 GLP 57.510% 0.42291 0.008% 0.77436
E257 Oleo Combustivel 4A 61.223% 0.29444 2.542% 2.84731
E258 GLP 69.804% 0.38594 0.118% 0.64708
E259 Oleo Combustivel 2A 69.804% 0.42874 0.150% 1.09780
E260 GLP 69.804% 0.51607 0.009% 0.85948
E261 Oleo Combustivel 2A 71.679% 0.36582 0.364% 0.74016
E262 ND 71.679% 0.37129 0.803% NA

E263 GLP 58.170% 0.38332 0.045% 0.38908
E264 GLP 55.119% 0.27665 0.466% 1.20945
E265 Oleo Combustivel 3A 55.843% 0.27987 0.641% 1.13690
E266 Oleo Combustivel 3A 76.055% 0.36468 1.753% 4.68096
E267 GLP 71.887% 0.34437 3.529% 0.23342
E268 GLP 71.887% 0.43145 0.112% 0.30230
E269 GLP 57.510% 0.36692 0.050% 1.89412
E270 Oleo Combustivel 2A 57.510% 0.29307 0.655% 1.40928
E271 Oleo Combustivel 1A 69.804% 0.36548 0.118% 1.68894
E272 GLP 71.887% 0.53349 0.041% 1.38978
E273 GLP 56.516% 0.31643 0.088% 0.75241
E274 GLP 55.843% 0.40600 0.030% 0.62266
E275 NOVO 54.527% 0.26429 1.427% 1.19467
E276 GLP 71.887% 0.41762 0.086% 0.51124
E277 Oleo Combustivel 2A 71.887% 0.43904 0.066% 1.56810
E278 Oleo Combustivel 2A 71.887% 0.37581 0.206% 0.78329
E279 GLP 69.804% 0.36252 0.083% 2.22452
E280 Oleo Combustivel 2A 69.804% 0.34825 0.978% 0.44374
E281 GLP 69.804% 0.51113 0.008% 1.43021
E282 GLP 69.804% 0.34006 0.745% 2.61925
E283 NOVO 69.804% 0.52294 0.028% 1.33888
E284 Oleo Combustivel 2A 53.035% 0.27513 0.272% 0.85044
E285 GLP 69.804% 0.36895 0.193% 1.46155
E286 OLEO DE XISTO 71.887% 0.43913 0.059% 1.71972
E287 NOVO 71.887% 0.54860 0.042% 1.03190
E288 Oleo Combustivel 1A 58.740% 0.45017 0.287% NA

E289 NOVO 69.804% 0.50731 0.029% NA

E290 GLP 69.804% 0.45323 0.060% 0.59130
E291 GLP 71.011% 0.41993 0.086% 1.00389
E292 GLP 69.804% 0.37769 0.143% 0.80500
E293 GLP 57.510% 0.42251 0.018% 1.07532
E294 Querosene de Iluminacdo 69.804% 0.48850 0.018% 1.26786
E295 NOVO 69.804% 0.53706 0.014% NA

E296 ND 77.370% 0.60608 0.017% NA

E297 GLP 69.804% 0.51546 0.007% 2.73733
E298 GLP 69.804% 0.52698 0.005% 2.08032
E299 GLP 71.011% 0.52390 0.006% 0.46438
E300 Energia Elétrica 0.000% - 0.064% 1.53605




Apéndice 14 Listagem das Variaveis de Estudo Calculadas para Toda a Amostra Valida - PARTE 7

Cédigo Combustivel Nivel TOP Nivel TOP Razao QDC Volatilidade
QDC Sigma
Empresa Deslocado TOP_Ind_% TOP_Ind_Preco (Ind. / Distr.) (Var_Demanda)

E301 Energia Elétrica 62.292% 0.45953 0.065% 2.03660
E302 Energia Elétrica 44.864% 0.26026 0.103% NA

E303 Energia Elétrica 62.292% 0.37380 0.045% 1.05861
E304 GLP 56.201% 0.32545 0.110% 0.99405
E305 GLP 51.552% 0.27264 0.562% 1.57105
E306 NOVO 47.534% 0.25654 0.216% NA

E307 GLP 58.175% 0.15740 12.368% 1.48101
E308 GLP 34.763% 0.18273 0.990% 4.21347
E309 Oleo Combustivel 1A 47.647% 0.25413 0.495% 2.27216
E310 GLP 62.813% 0.38077 0.072% 1.96840
E311 GLP 62.813% 0.35891 0.050% 2.73527
E312 GLP 0.000% 0.00000 0.006% 1.83726
E313 Oleo Combustivel 1A 58.030% 0.30957 1.376% 1.73491
E314 GLP 58.024% 0.34508 0.287% NA

E315 GLP 45.879% 0.23399 2.476% 0.66570
E316 Oleo Combustivel 1A 0.000% - 3.373% 1.31853
E317 Oleo Combustivel 1A 0.000% - 3.935% 1.68251
E318 GLP 58.027% 0.32765 0.094% 2.18127
E319 Energia Elétrica 49.178% 0.30364 0.033% 0.91329
E320 Energia Elétrica 59.014% 0.36845 0.162% 1.04600
E321 GLP 60.653% 0.34977 0.054% 2.24881
E322 GLP 62.292% 0.37260 0.038% 2.36252
E323 GLP 62.813% 0.35185 0.132% 4.44687
E324 Energia Elétrica 62.292% 0.37300 0.043% NA

E325 Energia Elétrica 80.000% 0.45740 0.033% 0.61157
E326 Diesel 84.000% 0.47762 0.009% NA

E327 Energia Elétrica 0.000% - 0.051% 2.63020
E328 GLP 59.014% 0.38133 0.026% 0.87097
E329 Oleo Combustivel 1A 48.047% 0.27401 0.066% 1.15902
E330 GLP 59.014% 0.34633 0.032% 3.22418
E331 GLP 52.606% 0.34221 0.060% NA

E332 NOVO 65.753% 0.41191 0.303% NA

E333 Energia Elétrica 80.000% 0.44471 0.281% 1.38733
E334 Oleo Combustivel 1A 61.772% 0.33828 0.165% 2.11497
E335 Oleo Combustivel 1A 58.027% 0.32864 0.110% 2.81885
E336 Energia Elétrica 58.027% 0.36285 0.022% 2.98479
E337 GLP 53.500% 0.18105 0.060% NA

E338 Oleo Combustivel 1A 61.251% 0.34345 0.135% NA

E339 Oleo Combustivel 1A 61.772% 0.33682 0.270% NA

E340 Oleo Combustivel 1A 75.375% 0.50771 0.022% 1.30170
E341 GLP 70.000% 0.36922 0.731% 1.05041
E342 NOVO 0.000% 0.00000 0.016% NA

E343 GLP 61.251% 0.42621 0.032% NA

E344 GLP 67.394% 0.42443 0.068% 2.26459
E345 Oleo Combustivel 1A 56.907% 0.33619 0.046% 1.90698
E346 GLP 67.394% 0.39891 0.122% 2.07311
E347 GLP 62.889% 0.33714 1.368% 1.16240
E348 GLP 68.637% 0.38733 0.475% 0.40218
E349 GLP 64.831% 0.33729 1.914% 0.49709
E350 GLP 70.774% 0.41717 0.081% 1.03460
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Apéndice 15 Listagem das Variaveis de Estudo Calculadas para Toda a Amostra Valida - PARTE 8

Cédigo Combustivel Nivel TOP Nivel TOP Razao QDC Volatilidade
QDC Sigma
Empresa Deslocado TOP_Ind_% TOP_Ind_Preco (Ind. / Distr.) (Var_Demanda)

E351 GLP 63.898% 0.36671 0.822% 1.72544
E352 Oleo Combustivel 1A 67.394% 0.39559 0.144% 3.22177
E353 GLP 0.000% - 0.045% NA

E354 GLP 63.898% 0.36124 1.247% 1.23892
E355 Oleo Combustivel 2A 62.811% 0.33661 1.478% 0.94910
E356 GLP 52.362% 0.30511 0.332% 1.38926
E357 GLP 0.000% - 0.018% NA

E358 GLP 62.811% 0.33643 0.822% 0.87110
E359 Oleo Combustivel 1A 63.432% 0.33600 3.786% 0.37345
E360 GLP 0.000% - 0.610% 1.08898
E361 Energia Elétrica 51.274% 0.29563 0.369% 1.76529
E362 GLP 63.898% 0.36692 0.924% 1.83250
E363 0 67.977% 0.40091 0.288% 3.51373
E364 GLP 0.000% - 0.135% NA

E365 GLP 67.394% 0.39947 0.226% 1.49277
E366 GLP 52.418% 0.34058 0.057% 2.15220
E367 Oleo Combustivel 1A 70.774% 0.40970 0.777% 1.17211
E368 Lenha Mista 70.774% 0.44966 0.065% 6.38432
E369 Novo 67.394% 0.40582 0.045% NA

E370 0 66.384% 0.38398 0.110% 68.52174
E371 GLP 63.898% 0.36291 1.455% 1.11102
E372 Oleo Combustivel 1A 62.733% 0.33793 1.755% 1.24444
E373 Novo 67.394% 0.39971 0.054% 0.74453
E374 Oleo Combustivel 1A 61.544% 0.36001 0.323% 1.28743
E375 Novo 0.000% - 0.018% 7.32257
E376 GLP 59.354% 0.37301 0.183% 1.78529
E377 GLP 69.570% 0.42708 0.045% 0.71604
E378 GLP 60.403% 0.35663 0.152% 0.94999
E379 GLP 49.729% 0.31847 0.046% 1.81288
E380 GLP 67.394% 0.41279 0.076% 1.41885
E381 Oleo Combustivel 1A 64.015% 0.36456 0.947% 1.13450
E382 Oleo Combustivel 1A 66.229% 0.40120 0.076% 6.66635
E383 Oleo Combustivel 1A 59.431% 0.35210 0.059% 1.04743
E384 GLP 63.898% 0.36668 0.959% 1.49515
E385 GLP 67.394% 0.39288 0.183% 1.58710
E386 GLP 62.811% 0.35762 0.623% 1.12143
E387 GLP 62.811% 0.33388 6.205% 1.30797
E388 Oleo Combustivel 1A 59.315% 0.18266 0.277% 1.32523
E389 GLP 44.261% 0.28834 0.023% 1.38471
E390 Oleo Combustivel 1A 63.898% 0.38351 0.091% 1.37390
E391 Oleo Combustivel 1A 67.394% 0.40384 0.091% 2.20336
E392 Oleo Combustivel 1A 58.111% 0.33052 0.913% 2.37644
E393 GLP 60.403% 0.32202 0.970% 1.85870
E394 Energia Elétrica 49.699% 0.29710 2.032% 5.86300
E395 GLP 54.731% 0.31196 0.785% 0.83497
E396 GLP 69.570% 0.45556 0.166% 1.07461
E397 Energia Elétrica 67.394% 0.41001 0.068% NA
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GLOSSARIO E TERMOS TECNICOS TRADUZIDOS

COMERCIALIZADOR: Jargao da Inddstria de Gés Natural, para indicar o agente comercial
que busca juntar fontes de suprimento, com os mercados consumidores, através de
contratos com produtores, distribuidoras, ou grandes consumidores do energético.

DELIVER-OR-PAY: Termo tipico dos contratos de fornecimento de gds natural em
qualquer um dos elos da cadeia de fornecimento, indicando a obrigacdo do fornecedor de
suprir, normalmente, 100% das quantidades contratadas pelo consumidor. Em caso de
falha no fornecimento, sdo imputadas multas ao fornecedor pelas quantidades demandadas
e ndo supridas.

DRIVERS: Termo inglés para referir-se a algo que exerce influéncia ou forca sobre alguma
coisa. Exemplo: “os drivers de valor do consumidor...”. Serd traduzido como ‘“os
determinantes de valor do consumidor...”

ENFORCED: Termo inglés que indica capacidade de fazer com que uma exigéncia legal
seja cumprida, se preciso através da forca. Serd traduzido como “obrigado por forca de
Lei”.

ENFORCEMENT: Seré traduzido como “obrigatoriedade”.

INSIGHT: Termo inglés que indica percep¢do. Exemplo: “Os insights oferecidos pela
teoria...” serd traduzido como “As percepgdes oferecidas pela teoria...”

INVESTIMENTOS (OU ATIVOS) ESPECIFICOS: Expressdo técnica muito utilizado na
Teoria da Economia dos Custos de Transagdo para se referir a investimentos (ou ativos),
cujo objetivo seja especifico para uma determinada atividade econdmica, e que ndo podem
ser utilizados em outra atividade sem a perda de uma significativa por¢do de seu valor
original.

MAKE-UP-GAS: Termo técnico dos contratos de fornecimento de gids natural com
clausulas take-or-pay, indicando a possibilidade de recuperagdo dos volumes minimos
contratados, pagos sem utilizacdo, em periodos posteriores ao crédito, quando o consumo
for superior ao take-or-pay.

OPCAO “MUITO NO DINHEIRO”: Tradugio da expressdo “deep in the money” para
indicar que o valor do ativo objeto, ao qual uma opg¢do de compra se refere, estd tdo acima
do valor do preco de exercicio que valeria a pena exercer a opcdo e adquiri-lo
imediatamente.

OPORTUNISMO: Seria manifestado por um COMPORTAMENTO OPORTUNISTA.
Segundo WILLIAMSON (1985, 1979, 1975) oportunismo seria uma condicdo de busca do
interesse proprio com avidez. Como o foco desta dissertagdo estd na relagdo comercial do
mercado final de gds natural, busca-se identificar um comportamento oportunista médio do
mercado consumidor em geral. O consumidor procuraria extrair o maximo de renda da
cadeia produtiva, em beneficio de sua propria competitividade na produc¢d@o industrial.
Neste contexto, a palavra ndo teria um significado tdo negativo, quanto aquele de
Williamson para descrever comportamentos nos mercados intermedidrios dos produtos.

PREMIO DA OPCAOQ: Valor a ser pago para obter um direito garantido de optar por algum
resultado sobre um ativo no futuro, pagando um preco estabelecido no presente (preco de
exercicio). Nesta pesquisa se utilizard muito o a expressio PREMIO DA OPCAO PELAS
QUANTIDADES CONTRATADAS de forma intercambidvel com a varidvel TOP_Ind_Pr
que serd considerada sua proxy.
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QUASI-RENT: Termo da Teoria dos Custos de Transacdo utilizado para referir-se a
diferenca entre: (i) o valor do ativo especifico na aplicacdo para o qual ele foi
originalmente destinado e, (ii) o seu valor em uma aplicacdo alternativa (KLEIN,
CRAWFORD & ALCHIAN, 1978).

RAZAO VOLUME CONTRATADO (Industrial/Distribuidora) (Razio_QDC_(Ind./Distr.)):
Varidvel operacional independente do modelo estatistico desenvolvido para testar a
Hipétese IA do método de pesquisa, indicando a propor¢éo, entre o volume contratado por
um consumidor, e o volume total comercializado pela distribuidora de gis natural para
atender seu mercado industrial.

SHIP-OR-PAY: Termo tipico dos contratos de transporte de gis natural através de
gasodutos de alta press@o, indicando a obrigacdo de pagamento por uma capacidade
minima de transporte contratada, mesmo que nio utilizada. No contexto desta dissertacdo,
visto que o consumidor de gds natural adquire os servi¢os de transporte de forma conjunta
com o proprio valor do produto gis natural, assume-se que os compromissos de ship-or-
pay a que o consumidor esta sujeito no seu contrato com a distribuidora de gas natural estd
implicito no fake-or-pay cobrado por esta ultima no contrato.

TAKE-OR-PAY: Termo tipico dos contratos de fornecimento de gés natural, em qualquer
um dos elos da cadeia de fornecimento, indicando uma quantidade minima contratada que
deve ser paga mesmo que nao utilizada. Em algumas situagdes o termo serd utilizado para
se referir também a forma genérica de célculo desta quantidade minima, como um
percentual sobre as quantidades totais contratadas pelo comprador, e garantidas pelo
fornecedor, em um periodo de tempo.

TAKE-OR-PAY PERCENTUAL (TOP_Ind_%): Varidvel operacional dependente, do
modelo estatistico desenvolvido para testar as Hipdteses IA e IB do método de pesquisa,
indicando o grau de flexibilidade contratual, em termos de quantidade minima contratada,
que deve ser paga mesmo que nao consumida.

TAKE-OR-PAY PRECO (TOP_Ind_Pr): Varidvel operacional dependente, do modelo
estatistico desenvolvido para testar as Hipéteses Il do método de pesquisa, indicando a
parcela minima do prego unitdrio a ser pago pelo consumidor, pela quantidade contratada,
mesmo que ndo consuma toda esta quantidade. E a varidvel proxy para avaliar o valor do
PREMIO DA OPCAO PELAS QUANTIDADES CONTRATADAS DE GAS
NATURAL.

VOLATILIDADE DA DEMANDA INDUSTRIAL (Sigma(Var_Demanda)): Varidvel
operacional independente, do modelo estatistico desenvolvido para testar a Hip6tese II do
método de pesquisa, indicando a volatilidade histérica da demanda por gas natural, de cada
consumidor industrial, calculada sobre os primeiros 13 meses a partir da assinatura do
contrato.





