CARLA CALIXTO DA SILVA

TRASMISSAO E ASSIMETRIA NOS PRECOS DO GAS
NATURAL NO MERCADO DOMESTICO E
INTERNACIONAL: UMA
ABORDAGEM DE SERIES TEMPORALIS

UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAIBA — UFPB
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS — CCSA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA - PPGE
CURSO DE MESTRADO EM ECONOMIA - CME

JOAO PESSOA - PB

2008



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



CARLA CALIXTO DA SILVA

TRASMISSAO E ASSIMETRIA NOS PRECOS DO GAS
NATURAL NO MERCADO DOMESTICO E
INTERNACIONAL: UMA
ABORDAGEM DE SERIES TEMPORAIS

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pos-
Graduacdo em Economia da Universidade
Federal da Paraiba em cumprimento as
exigéncias para obten¢do do Grau de Mestre
em Economia.

Area de Concentragdo: Economia da Empresa

Orientador: Professor Dr. Sinézio Fernandes Maia

JOAO PESSOA - PB

2008



S586t Silva, Carla Calixto da
Transmissdo e assimetria nos precos do gas natural no mercado
doméstico e internacional: uma abordagem de séries temporais /
Carla Calixto da Silva. - Jodo Pessoa, 2008.
128 p.
Orientador: Sinézio Fernandes Maia.
Dissertacdo (mestrado) — UFPB / CCSA
1. Economia. 2. Gas natural. 3. Mercado

UFPB / BC CDU 33 (043).




CARLA CALIXTO DA SILVA

TRANSMISSAO E ASSIMETRIA NOS PRECOS DO GAS NATURAL NO
MERCADO DOMESTICO E INTERNACIONAL: UMA ABORDAGEM DE
SERIES TEMPORAIS

Dissertacio apresentada ao PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA
do Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas da Universidade Federal da Paraiba em

cumprimento as exigéncias para obtengao do grau de Mestre em Economia.

Area de Concentragdo: Economia da Empresa.

Resultado:

BANCA EXAMINADORA:

Prof. Dr. Sinézio Fernandes Maia
Universidade Federal da Paraiba — UFPB
Orientador

Prof. Dr. Ignacio Tavares de Aratjo Junior
Universidade Federal da Paraiba — UFPB
Examinador Interno

Prof. Dr. José Lamartine Tavora Janior
Universidade Federal do Pernambuco - UFPE
Examinador Externo

Jodo Pessoa, fevereiro de 2008.



Ao meu noivo Rémulo Alves pel forca, paciéncia
e todo gmor dedicado em todos os momentos,
sem vocé nada teria sido possivel e nem teriz
sentido.



AGRADECIMENTOS

Primeiramente a Deus, por estar sempre presente em minha vida, estendendo-me
a mao nos momentos de fraqueza, iluminando o meu caminho nos momentos de
decisoes, e me dando forga para que todos os obstaculos fossem vencidos.

Ao meu maravilhoso e eterno orientador Sinézio Fernandes Maia, por todos os
o0timos momentos compartilhados nesses anos, como aluna e professor, como meu
amigo e “pai”; pelos sorrisos e palavras nos momentos de aperreio, mas também pelos
puxdes de orelha em outras horas oportunas; por me orientar com tanta paciéncia e ter
colocado a econometria na minha vida; pela oportunidade de trabalhar com tantas coisas
e principalmente, o comércio internacional e o gas natural; pelas conversas, confianca,
apoio em todos os momentos, criticas € por me ensinar a ser uma profissional e uma
pessoa melhor; registro aqui toda a minha admira¢do e carinho por esta pessoa tdo
especial que Deus colocou no meu caminho, obrigada por tudo.

Ao professor Ignacio Tavares de Araujo Junior, ndo apenas pela oportunidade de
trabalhar com o gas natural no seu projeto, mas, por sua distinta postura e
comprometimento com a pesquisa e 0 meio académico, como também pelas sugestoes,
pelo apoio e incentivo no meu desenvolvimento académico e pessoal.

Aos professores Jos¢ Lamartine Tavora Junior e Ignacio Tavares de Araujo
Junior em aceitarem participar como membros examinadores desta dissertacdo e pelas
contribuigdes. Aos professores Luciano Sampaio e Guilherme Cavalcante pelas
contribuig¢des no processo de qualificagao do projeto de pesquisa.

Ao Banco do Nordeste pela ajuda financeira, dado que esta pesquisa foi
realizada no contexto do Programa do Fundo de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnolégico (FUNDECI) ETENE/BNB - apoio a elaboracdo de teses e dissertacdes
sobre desenvolvimento do Nordeste, gostaria de agradecer ao BNB, por auxiliar o
desenvolvimento dos conhecimentos relativos ao Nordeste e, principalmente a
conclusao desta dissertacao.

A toda equipe de professores e alunos do Projeto Casadinho CME-PIMES
(Grupo de estudos: O mercado de gas natural no Nordeste: oferta, demanda e

comportamento dos precos).



A todos os Professores do Programa de Pé6s-Graduagcdo em Economia pelo
esmero e competéncia na transmissdao dos conhecimentos, em especial para os
professores: Sinézio Fernandes, Marcia Fonseca, Ivan Targino, Paulo Fernando, Paulo
Amilton, Luciano Sampaio, Ignacio Tavares de Aratjo junior, Guilherme Cavalcante e
Lucia Moutinho.

A todos os amigos (as) do mestrado, particularmente a: Cassia Kelly, Laura
Kelly, Mabel, Cassandro, Roberto, Marcia, Tabira, Marcio Micele, José Marcio e Felipe
pelos dois anos de muita luta, conhecimentos compartilhados e principalmente pela
amizade.

Aos economistas Edilean Kleber Silva, Hélio Ramos, Erik Alencar, Osvaldo
Candido e Céssio Nobrega que sempre me incentivaram ¢ me deram apoio com sua
amizade em todos os momentos.

A minha familia, razdo do meu viver, por todo incentivo e credibilidade em mim
depositada (mesmo a distancia), em especial aos meus pais: Francisco Teles e Maria
Calixto; aos meus irmaos: Flavio (in memoria), Katia, Carlos, Nayara, Nadia e Rafael; e
aos meus sobrinhos: Flavia, Carlito, Adriana, ftalo e igor, parte essencial na minha vida
e as pessoas responsaveis pela minha luta por uma vida melhor.

Ao meu amor Romulo Alves pela paciéncia, confianga, pelo apoio financeiro
nestes dois anos (sem o qual ndo teria realizado este sonho) e principalmente por ter
sido o meu porto seguro, o meu amor, a minha familia, 0 meu amigo e¢ a pessoa que
compartilhou e me ajudou em todos os sentidos ao longo destes anos.

A Terezinha e Risomar, secretarias do PPGE/UFPB pela amizade, carinho,
atencao e dedicacao ao longo de todos estes anos.

A minha grande amiga e irma Leinha pela eterna amizade, amor, confianca e,
principalmente por tantos momentos vividos juntos (ou separadas) que vao ficar para
sempre na lembranga.

A todos os amigos (as) da Residéncia Universitaria, particularmente a: Priscila,
Petrucia, Jodo, Ivana, Halan, Oade e aos meus grandes amigos Edson, Lyvinha e Juliane
pelos momentos de alegrias e tristezas compartilhados.

A Coordenacdo de Assisténcia e Promog¢do Estudantii (COAPE) e a
Universidade Federal da Paraiba (UFPB) pelo apoio e assisténcia durante estes anos.

E a todos aqueles que, de maneira direta ou indireta, contribuiram para a

realizacdo deste trabalho.



RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo analisar o comportamento dos pregos do gas natural
nos mercados internacionais e nos mercados domésticos (Brasil e Nordeste) e identificar
relacdes de assimetria, por semelhanga, no periodo de julho de 2001 a julho de 2007.
Os objetivos especificos foram: a) estudar as possiveis existéncias de sincronia e de
causalidade entre os precos das commodities (petrdleo, gasolina e gas natural); b)
estimar a elasticidade de transmissdo dos precos dos mercados internacionais e dos
precos domésticos identificando as inter-relacdes entre os mercados de petroleo,
mercado de gasolina e mercado de gés natural através de modelos de série de tempo; ¢)
identificar a existéncia de assimetrias de precos do petrdleo, gasolina e géas natural no
mercado internacional ¢ no mercado doméstico utilizando modelos Threshold
Autoregressive (TAR). Os resultados inferem que os precos do gas natural no mercado
internacional e doméstico apresentam semelhangas no que diz respeito ao processo
assimétrico e transmissao de precos. Entretanto, divergem em relacao as elasticidades
de transmissdo e a persisténcia do impacto assimétrico. Desta forma, pode-se sugerir
que ¢ o comportamento internacional quem dita as regras para os precos domésticos,
contestando o modelo tedrico de determinagdo de pregos com regulagao.

Palavras-chaves: pregos, gas natural, transmissdo, assimetria.



ABSTRACT

This dissertation has as objective analyzes the behavior of natural gas's prices in the
international and domestic markets (Brazil and Northeast) and to identify asymmetry
relationships, for similarity, in the period of July 2001 to July 2007. The specific
objectives were: a) approach the possible synchronous existences and causality among
the prices of the commodities (petroleum, gasoline and natural gas); b) consider the
prices elasticity transmission of international markets and the domestic prices
identifying the interrelations among petroleum, gasoline and natural gas markets
through series of time models ; c) identify the existence of petroleum, gasoline and
natural gas prices asymmetries in the international and domestic market using Threshold
Autoregressive (TAR) models. The results infer that the prices of natural gas in the
international and domestic market present similarities regarding the asymmetrical
process and prices transmission. However, diverge in relation to the elasticity’s
transmission and the asymmetrical impact persistence. This way, it may be suggested
that the international behavior who settle down the rules for the domestic prices,
contesting the theoretical model of prices determination with regulation.

Keyword: prices, natural gas, transmission, asymmetry.
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1 INTRODUCAO

Desde a década de 90, varios paises tém implementado o processo de
liberalizagdo no mercado de gas natural, com o objetivo primordial de expandir o
consumo mundial e remover as barreiras legais, regulatorias e fiscais a entrada de novos
competidores no mercado.

No Brasil, o desenvolvimento do mercado de Gas Natural vem ocorrendo num
contexto de grande incerteza quanto a sua principal variavel econdmica; o prego para o
consumidor final. Esta incerteza tem contribuido para elevar a percep¢ao de risco por
parte tanto dos consumidores quanto dos agentes responsaveis pelo investimento ao
longo da cadeia. Até recentemente o preco da commodity nacional era fixado por uma
portaria interministerial que estabelecia reajustes trimestrais. Atualmente, o preco de
venda do gas natural para as distribuidoras, inspirado no processo internacional, ndo ¢
regulado. Uma vez liberalizados, os precos domésticos do gés natural passaram a refletir
os impactos dos aumentos dos precos do mercado internacional (PINTO-JR, ET. AL.,
2004).

No mercado brasileiro, a elevada dependéncia a importacao (proxima de 50%) e
a falta de um sistema integrado nacional capaz de ajustar a oferta entre as regides tem
aumentado a vulnerabilidade dos pregos do gés natural (PRATES, ET. AL., 2006).
Mesmo em algumas Regides como o Nordeste brasileiro, onde a oferta interna responde
por 100% do que ¢ consumido internamente, os pre¢os do gas natural ndo ficam
indiferentes as variagdes dos precos no mercado mundial.

Neste novo contexto, esperava-se que houvesse maior equalizagdo entre os
precos interno e externo de forma a se estabelecer um novo cendrio baseado em praticas
concorrenciais. Entretanto, o que vem ocorrendo, na pratica, ¢ uma politica de reajustes
esporadicos, que, por nao apresentar regras claras quanto a intensidade e previsibilidade,
constitui-se, de acordo com Almeida (2001), um instrumento ineficiente do ponto de
vista regulatorio.

Embora a teoria tradicional tenha proposto formula¢des simétricas nos precos,

trabalhos recentes tém explorado a possibilidade de nao-linearidade e transmissdo entre
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as commodities, evidenciando a existéncia de um comportamento assimétrico nas
flutuagdes, isto €, uma elevagdo na cotacao dos precos no mercado internacional e/ou
desvaloriza¢ao do cambio, por exemplo, ndo demora muito para comegar a pressionar
por um aumento nos precos dos combustiveis no mercado interno. Porém, quando ha
uma melhora, o retorno ao nivel anterior € lento e, na maioria das vezes, sequer ocorre.

. Na literatura, destacam-se duas abordagens sobre o efeito assimétrico. A
primeira, defendida especialmente por Duffy-Deno (1996) e Radchenko (2005), postula
que a assimetria observada nos precos ¢ caracterizada por uma implicita informagao
imperfeita entre os agentes, um procedimento do poder de mercado que usa a
coordenacdo como meta para margens de lucro. Neste modelo, as firmas sdo nao-
competitivas e comportam-se de forma mais relutante em elevar preco do que em baixa-
lo para obter e/ou manter parcelas do mercado, dado as vantagens de informagdo e os
custos que os consumidores podem ter na procura pelo menor preco.

Outra idéia ¢ a de que os custos de procura podem conduzir a uma resposta
assimétrica as mudancas nos precos, defendido por Godby et. al. (2000). Nesse caso,
quando os precos por atacado aumentam os donos dos postos de combustiveis procuram
manter suas margens de lucro e repassam o aumento rapidamente para os precos de
revenda. Por outro lado, quando os pregos por atacado reduzem, cada distribuidora
mantém temporariamente suas margens de lucro repassando lentamente a redugao para
os clientes. Neste sentido, apos uma pesquisa dos consumidores por pre¢os menores,
nos posto de venda seriam for¢ados a praticar precos a um nivel competitivo no qual as
margens de lucro em cada posto estariam no seu nivel normal. Faleiro e Alves (2006)
ressaltam que apesar da abundancia tedrica e empirica internacional nessa area, ainda
existem muitas questdes em aberto sobre o comportamento assimétrico. Dentre estas,
inclue-se as respostas do consumidor a mudanga de pregos, os custos de ajuste na
refinaria e o comportamento dos markups sobre o ciclo de negocios.

Comparados a literatura internacional, estudos que tratem do comportamento
dos precos, via transmissdo € assimetria para o caso brasileiro ainda sdo escassos.
Dentre estes podemos citar, no primeiro caso Lima e Sampaio (1997 a;b), Maia et. al.,
(1999), Costa (2001); Silva-Filho et. al., (2005); e no segundo caso, Galvao (2003),
Correia e Minela (2005), Uchda (2006), Oliveira-Junior et. al., (2007). Neste sentido,

este trabalho se propde a investigar a seguinte questao: o comportamento dos precos do
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gés natural no Brasil e no Nordeste quando observados sob sua trajetoria e integragao
entre as commodities apresentam semelhancas em relacao ao mercado internacional?

O desenvolvimento de pesquisas desta natureza tem ganhado énfase na
comunidade académica internacional, uma vez que, em decorréncia de seus resultados
pode-se buscar uma politica energética que transmita uma melhor dindmica ao estagio
de desenvolvimento do mercado de gas natural, ou mesmo informagdes que auxiliem na
elaboragdo de politica de precos que garanta a competitividade do géas natural frente aos
energéticos concorrentes.

Assim, para a consecucao dos objetivos delineados, esta dissertagdo estd
dividida em quatro capitulos além desta introducdo. O capitulo 2 trata da caracterizagdo
do mercado de gas natural, investigando aspectos relevantes do mercado internacional e
nacional. No capitulo 3 apresentam-se os fundamentos teéricos referentes a tradicional
determinagdo de precos e a determinagdo de precos com regulacdo. No capitulo 4 sera
apresentada a metodologia de séries temporais lineares (ARMAX) e dos modelos nao-
lineares (TAR), bem como os procedimentos empiricos a serem utilizados. O capitulo 5
analisa o comportamento dos precos do gas natural no mercado internacional e no
mercado doméstico (Brasil e Regido Nordeste) através de um estudo empirico por

semelhancas. Por fim, mostram-se as consideracdes finais da pesquisa.

1.1 Objetivos

O objetivo geral do presente estudo ¢ analisar o comportamento dos precos do
gas natural nos mercados internacionais € nos mercados domésticos e identificar
relagdes de assimetria no periodo de julho de 2001 a julho de 2007.

Em termos especificos, pretenderam-se:

a) estudar as possiveis existéncias de sincronia e de causalidade entre os pregos
das commodities petrdleo, gasolina e gas natural;

b) estimar a elasticidade de transmissdo dos precos dos mercados internacionais
e dos precos domésticos identificando as inter-relagdes entre os mercados de petréleo,
mercado de gasolina e mercado de gas natural através de modelos de série de tempo;

¢) identificar a existéncia de assimetrias de pregos do petréleo, gasolina e gas
natural no mercado internacional e no mercado doméstico utilizando modelos Threshold

Autoregressive (TAR).
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CARACTERIZACAO DO MERCADO
2 DE GAS NATURAL

Este capitulo tem por objetivo, apresentar as principais caracteristicas do
mercado de gas natural no cendrio internacional e doméstico, procurando destacar: um
breve historico do mercado de gas natural, bem como o seu desempenho e perspectiva
nos segmentos das reservas, producdo e consumo. E, por fim, apresenta-se o
comportamento da Agéncia Nacional de Petroleo e as politicas de precos do gas natural

nas ultimas décadas no cenario doméstico.

2.1 O gas natural no cenario mundial e no Brasil

Apesar da descoberta do mercado de gas natural (GN) no cenario mundial datar
de 1821, nos EUA', a historia desse setor pode ser analisada a partir de meados do
século XX, com o avango da tecnologia de constru¢do de gasodutos, que comecgou a
viabilizar o transporte de gas natural para longos percursos (LAUREANO, 2002).

De acordo com Moraes (2003), as expansdes dos gasodutos e o “boom” das
construgdes pos 2° Guerra mundial, foram os responsaveis pela instalacdo de
quilémetros de dutos e utilizagdo inicial do géds natural em larga escala por varios
paises, especificamente como combustivel na iluminagdo, na coc¢do de alimentos e
depois como combustivel industrial. Entretanto, até o final da década de setenta, o gas
natural® era visto, apesar de suas vantagens e versatilidade, como um produto de

segunda categoria dentre os combustiveis fosseis. Pois, além das dificuldades impostas

! Ressalta-se que até o inicio deste século os esforgos da Europa e dos Estados Unidos estavam voltados,
sobretudo, para as descobertas de reservas de carvdo, que se constituia, na época, a principal fonte de
energia para a industria. Entretanto, em 1951, os EUA era, praticamente, o Unico pais produtor e
consumidor de GN no mundo, tendo sido responsavel por 92% da producdo comercializada ¢ 95% do
consumo mundial (COUTINHO ET. AL, 1997).

% O gas natural pode ser encontrado sob duas formas, associado e ndo-associado ao petroleo. Quando o
gas se encontra no reservatdrio dissolvido no 6leo ou sob a forma de capa de gas, sua produgdo fica
condicionada a produc¢do de 6leo. Nesse caso, se ndo houver condigdes econdmicas para sua extragao, o
gas ¢ reinjetado na jazida ou queimado, a fim de evitar o acimulo de gases combustiveis proximos aos
pogos de petréleo. No mundo e no Brasil, as maiores ocorréncias sdo as de gas associado, o que torna a
industria gasifera subordinada a logica da exploragdo do petrdleo. Ja o gés ndo-associado ¢ aquele que, no
reservatdrio, esta livre ou em presenga de quantidades muito pequenas de 6leo (ANP, 1998).
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pela comercializagdo tém-se custos adicionais para o seu transporte, armazenamento e
distribuicao, tornando-se pouco atrativo para os eventuais investidores.

De acordo com Cordeiro (2005) a partir dos choques do petroleo na década de 1970,
que quadruplicaram em 1973 os pregos desse combustivel e, em 1979, triplicaram mais uma
vez, que os paises que nao possuiam reservas abundantes foram obrigados a buscarem
meios de diminuir sua vulnerabilidade neste segmento, investindo na produ¢ao e no uso
de fontes alternativas de energéticos. Assim, entre as alternativas, destacou-se a inser¢ao
e ampliacdo do gas natural no mercado de energético mundial.

Até a década de 70, grandes empresas, predominantemente publicas, atuando
sob a forma de monopolios regionais verticalmente integrados, lideravam a expansao
deste setor. Na década de 90, o gas natural consolidou-se como um dos principais
combustiveis industriais e transformou-se em um energético essencial e estratégico para
0s paises que o utilizam racionalmente.

No Brasil a distribuicdo do gas natural ¢ relativamente recente, teve inicio no
final do século passado com as redes urbanas no Rio de Janeiro e Sao Paulo. De acordo
com estudos da ANP (2004), a introdu¢do do GN no Brasil foi composta por quatro
fases distintas. A partir da década de 60, o gas natural passou a ser produzido no Brasil
com as descobertas de petroleo na Bahia, Alagoas e Sergipe que viabilizaram o
fornecimento para industrias quimicas, atuantes principalmente nos segmentos
petroquimicos, localizados em Camacari na Bahia. Da mesma forma, o gasoduto
ligando Guamaré a Cabo foi concluido, possibilitando assim a distribuigdo de gas
natural nos estados de Pernambuco, Paraiba e Rio Grande do Norte (NEIVA, 1988).

Na década de 80 e inicio dos anos 90, com o aumento da produgdo nacional de
Petroleo e com a construgdo da rede de gasodutos que liga a Bacia de Campos ao Rio de
Janeiro e Sdo Paulo, o gas natural foi disponibilizado para consumo residencial e
Industrial na regido Sudeste. Neste periodo, foi lancado o Plano Nacional do Gas
Natural (PLANGAS), a idéia principal era de utilizagdo tanto do gas natural liquefeito
(GNL) para o setor residencial e comercial quanto do gas natural veicular (GNV) em
substituicdo ao diesel nos centros urbanos, visando a reducdo da poluicdo e a
vulnerabilidade dos precos internacionais do petroleo. Entretanto, as dificuldades
consistiam na auséncia de rede de gasodutos e postos de abastecimento, na pequena
diferenca entre o preco do gas natural e outros combustiveis e na falta de tecnologia de

conversao para veiculos mais pesados (ALVES, 2005).
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Na terceira fase, compreendida entre 1992 e 1998, houve um segundo
incremento na producdo com a ampliacdo da produgdo em novas regioes do pais e a
liberalizagdo do gas natural veicular. Inicialmente, apenas para taxistas e frotas de
empresas, nos anos de 1992 e 1993, o que acabou tornando seu uso economicamente
vidvel em func¢do do elevado consumo de combustivel por essa classe de consumidores.

Por outro lado, de 1994 a 1996, periodo de estabilizagdo economica decorrente
do Plano Real, houve uma aparente diminui¢do da economia do gas natural frente aos
outros combustiveis, e no caso do GNV, as montadoras passaram a nao dar garantias
aos veiculos novos convertidos a gas natural. Desta forma, alguns estados passaram a
dar isenc¢des de impostos como forma de incentivar a utilizagdo deste energético pelos
taxistas. No periodo de 1997 e 1998, o GNV foi liberado para veiculos particulares, em
resposta as crises de abastecimento de outros combustiveis, como o alcool e dos
elevados precos da gasolina, o que ocasionou em um consideravel consumo de GNV,
com expansao significativa no mercado de auténomos e frotistas.

A quarta fase, compreendendo dos anos 2000 aos dias atuais, obteve aumento
significativo no grau de desenvolvimento do mercado de géas natural e ampliacdo na
participag¢do da matriz Energética.

Neste contexto, Soares (2004) destaca que alguns fatores exerceram efeito
significativo para consolidar a tendéncia de aumento da participacao do gas natural na
matriz energética brasileira, entre eles: 1) comprovagao do porte das reservas Bolivianas
e ampliacdo da oferta com o gés importado da Bolivia, ii) dificuldades de expansdo do
parque gerador brasileiro via hidroeletricidade, iii) intensificagdo das politicas
energéticas do Cone Sul iv) incentivos e investimentos em termoeletricidade,
proporcionado pelo Programa Prioritario de Termelétricas® e, v) o crescimento, em nivel
mundial, da importancia de tecnologias de geracdo de energia elétrica baseadas no uso
de gas natural.

Segundo Praga (2003), as principais motivagdes que justificam esta tendéncia
podem ser sintetizadas pelo maior volume e dispersao das reservas existentes no mundo,

quando comparadas ao petroleo, pela privatizagao do setor elétrico iniciada em meados

3 Segundo a ANP (2004), as centrais termoelétricas que foram qualificadas nesse programa receberam
condi¢des de mercado especiais, das quais destaca-se: garantia de suprimento de gas natural, pelo prazo
de até vinte anos, com pre¢o formado e assegurado pela Petrobras através da composi¢do de suprimento
entre o gés natural nacional (20%) e boliviano (80%), que resulta num preco abaixo do praticado em
contratacdo livre do gas boliviano.
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da década passada e a conseqiiente crise de energia elétrica deflagrada; bem como a
crescente pressao de grupos ambientais favoraveis a utilizacdo de uma fonte energética
mais limpa e polivalente.

Atualmente, o mercado de gas natural vem assumindo uma participacao cada
vez mais crescente no Brasil e no cenario mundial, seja pela manutencdo de um
diferencial de precos atraente, proporcionando uma relagdo custo beneficio altamente
favoravel para o combustivel veicular, substituindo a gasolina, diesel ou o alcool no
setor de transportes, seja como fonte energética nas residéncias e estabelecimentos
comerciais, seja como 6leo combustivel no setor industrial, mas, sobretudo na geragdo

termoelétrica e co-geracdo de energia com elevada eficiéncia e menores impactos.

2.2 Desempenho e perspectiva do mercado de gas natural

O gés natural ¢ a fonte de energia primaria de mais rapido crescimento em anos
recentes (1980 - 2006), atingindo 181,46 trilhdes de m* de reservas provadas, 2865,3
bilhdes de m* de producao e 2850,8 bilhdes de m* de consumo em 2006, ou seja, um
incremento de 114,3%, 97,8% e 96,8%, respectivamente, neste periodo, como mostra a
Figura 1.

De acordo com Almeida (2001) o uso do gés natural estd em crescimento por
uma série de razodes, incluindo prego, questdes ambientais, diversificacdo de
combustiveis, questdes de seguranga, desregulamentacdo mercadologica e crescimento
econdmico mundial. Adicionalmente, constata-se que os processos de inovagao
tecnoldgica na producdo, no transporte e na utilizagdo do gas natural contribuiram para
0 novo padrdo de desenvolvimento deste energético. Segundo Laureano (2002), os
processos de integracdo regionais, especificamente os novos blocos econdmicos,
também tém contribuido de forma significativa para o desenvolvimento do comércio
regional do Gés Natural no cendrio internacional, principalmente pds-década de 80
(vide Figura 1).

Verifica-se na Figura 1 que as reservas mundiais de gas natural duplicaram nos
ultimos 6 anos, ultrapassando segundo dados da ANP (2007) o crescimento das reservas
de petrdleo no mesmo periodo. Observa-se ainda que a maioria dos aumentos nas

reservas de gés natural ocorreu em paises em desenvolvimento e cerca de trés quartos
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das reservas de gas natural do mundo foram descobertas no Oriente Médio e na ex-
Unido Soviética, como Russia’, Ird e Catar, juntos respondendo por cerca de 76%

dessas reservas em 2006, conforme Figura 2.
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Figura 1: Evolugédo das reservas, producdo e consumo de gas natural no cenario mundial de
1980 a 2006.
Fonte: Dados compilados do BP Global Statistical Review of World Energy, 2007.

Nas Américas do Sul e Central, os incrementos se deram, principalmente, na
Venezuela (70,7%), Bolivia (83,5%), Trinidad e Tobago (43,9%) e Argentina (59,6%),
com um crescimento total de 59,6%. Entretanto, destaca-se que muitas regides
permanecem inexploradas e novas descobertas t€ém acompanhado as atividades recentes
de exploragdo, principalmente, no MERCOSUL, envolvendo Brasil, Argentina,
Paraguai e Uruguai, com Chile e Bolivia participando como membros associados. Em
outros paises, como por exemplo, Venezuela, Trinidad e Tobago, Porto Rico, Republica
Dominicana, as atividades envolvendo o mercado do gas natural se concentram na
utilizacdo de GNL.

As reservas de gés natural da Africa sdo estimadas em 14,18 trilhdes de m?,
contabilizando aproximadamente 8 % das reservas globais em 2006 (vide Figura 2),
com destaque para Egito (95,7%), Argélia (17,4%), e Nigéria (77,5%), que possuem
11,65 trilhdes de m* (83 % do total africano). Na América do Norte, verifica-se um
nivel de crescimento negativo (-24%), dada a maturidade da industria, correspondendo a

4% das reservas mundiais em 2006 (em 2001 contabilizava 12%). Na Asia, constata-se

*A maior reserva de gés natural do mundo localiza-se na Russia, sendo mais que o dobro do Ir3, a
segunda maior reserva.
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um aumento consideravel de 69,8% nas reservas de gas natural entre 1980 e 2006, com
destaque para a Indonésia, Malésia e China (que juntos totalizam 51% das reservas da
Asia).
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Figura 2: Reservas de gas natural por Blocos econémicos no cenario mundial de 1980 a 2006.
Fonte: Dados compilados do BP Global Statistical Review of World Energy, 2007.

A Figura 3 apresenta a participagdo das Regides na producdo mundial de gés
natural no periodo de 2001 e 2006. Observa-se que a América do Norte, maior regido de
produgdo de GN vem perdendo espaco nos ultimos anos, produzindo em 2006 apenas
26% (754,4 bilhdes de m?) do total mundial. Magalhaes-Junior (2004) destaca que o
unico produtor importante na América do Norte que tem apresentado reducdo da
producao refere-se aos Estados Unidos, devido a exaustdo das suas reservas. No
entanto, a produ¢do de gas natural nos Estados Unidos ainda corresponde por cerca de
18,3% da mundial, perdendo apenas para a Russia, com 21,4%. O Canadé ¢ o terceiro
maior produtor mundial de gas natural, com 6,5 % do total.

A Africa tem registrado as maiores taxas de crescimento na produgéo de GN nos
ultimos anos, alcancando a produgdo de 180,5 bilhdes de m* em 2006 com uma
participagdo de 6% no total, com destaque para a producdo de Gas Natural Liquefeito

(GNL)® no Norte da Africa (Argélia e Libia). Na Asia® verifica-se através da Figura 3

> De acordo com Silva (2003) os principais fatores de interesse no GNL residem nos pregos mais altos do
gas natural, reducdes nos custos de producdo e transporte do GNL, e o desenvolvimento de novas fontes.
No passado, a Argélia era a principal fonte de GNL no Mundo, porém, atualmente a principal fonte ¢
Trinidad e Tobago, seguido de Quatar, Nigéria, Australia, Oman e Emirados Arabes Unidos.
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um crescimento em torno de 95,8% no periodo de anélise, com destaque para Indonésia,
Malasia, China e Australia, que juntas corresponde a 62% do total produzido na Regido.
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Figura 3: Participacdo da producdo de gas natural por Blocos econdmicos no cenario mundial
nos anos de 1980 e 2006.
Fonte: Dados compilados do BP Global Statistical Review of World Energy, 2007.

Os mercados de producdo de gés natural na Europa e antiga Unido Soviética
apresentaram um crescimento de 73,2%, com uma participacdo em 2006 de 38% na
produ¢do mundial, com destaque para a Russia, que além de ser o maior produtor é o
maior exportador de gas natural no cenario internacional. No que diz respeito, a
América do Sul e Central constata-se através da Figura 3 que a produgdo passou de 18
bilhdes de m* em 1980 (2% do total) para 144,5 bilhdes de m* (5% do total produzido
no mundo), totalizando um crescimento de 87,5%.

Com relagdo ao consumo mundial de gas natural, verifica-se que devido ao
aumento da consciéncia ecoldgica e fontes alternativas de energia, o gas natural tem se
tornado um dos combustiveis mais demandados na atualidade, com um crescimento de
49,2% nos ultimos 26 anos. A Figura 4 apresenta os principais blocos econdmicos
consumidores de gés natural no Mundo.

O principal destaque reside no forte crescimento da demanda na Asia e no

Oriente Médio. Outro destaque refere-se aos Estados Unidos e a Russia, que atualmente

% Destaca-se que o forte crescimento no produto interno bruto e o uso do gas natural foram superiores as
expectativas do mercado, pois, de acordo com estudos do Instituto de Energia dos EUA era esperado para
a regido, a participacdo de 13 % da producdo do gas natural em 2020, porém, como observa-se na Figura
3, em 2006 a Asia obteve este percentual (EIA, 2001).
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respondem, em conjunto, por 37% da demanda global, respectivamente no periodo de

1980 a 2006.
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Figura 4: Participagdo do consumo de gas natural por Blocos econdmicos no cenario mundial
nos anos de 1980 e 2006.
Fonte: Dados compilados do BP Global Statistical Review of World Energy, 2007.

De acordo com Magalhaes-Junior (2005), um dos fatores limitantes na expansao
do consumo mundial deste energético reside na infra-estrutura de transporte e na
possivel redugdo da oferta de gas natural em algumas regides do mundo. Entretanto, o
autor ressalta que devido as grandes reservas da Russia e do Oriente Médio, bem como,
a expansao de gasodutos do Continente Euro-Asiatico as demandas, principalmente,
Européias e Asiaticas, no longo prazo, serdo atendidas. Por outro lado, os mercados
Norte-Americanos ¢ o Japonés dependerdo cada vez mais do fornecimento do GNL,
vindos principalmente do Norte da Africa e de Trinidad e Tobago. Assim como, alguns
lugares da América do Sul e Central.

No cenario doméstico, mesmo ainda representando apenas 7,5% da matriz
energética interna, observa-se através da Figura 5, um crescimento significativo do
consumo ¢ das importagdes, nos ultimos anos. Em grande parte, o expressivo aumento
no uso do gas natural ¢ reflexo do anseio do Governo Federal de elevar a participacao
do gas natural na matriz energética do Brasil. A meta, estabelecida pelo Ministério das
Minas e Energia, em 1992, ¢ de uma participacdo de 12% de gas natural na matriz

energética brasileira até 2010.
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Figura 5: Evolugdo das Producdo, consumo e importacao do gas natural no cenario nacional de
1999 a 2006.
Fonte: Dados compilados da ANP.

Com relagdo a producdo de gas natural no Brasil constata-se que apesar do
crescimento verificado nos ltimos anos, este ndo mostrou-se suficiente para atender ao
ritmo de crescimento da economia brasileira, sendo necessario o aumento das
importagdes a partir de 2003. Em relagdo ao consumo, verifica-se na Figura 6 que a
Regido Sudeste ainda mantém a lideranca no cenario nacional desde 2001, com uma
participagcdo de 80% no total em 2006, com destaque para o Estado do Rio de Janeiro,

com 61,9% do total consumido no pais.
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Figura 6: Participacdo do consumo de gas natural no cenario doméstico nos anos de 2001 e
2006.
Fonte: Dados compilados da ANP.

Destaca-se que a Regido Nordeste vem apresentando uma redugdo na
participacdo do total consumido no pais, com destaque para o Estado da Bahia, que em

2001 representava 46% do total e reduziu para cerca de 23% em 2006. Por outro lado,
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observa-se um crescimento na participagdo dos Estados do Rio Grande do Norte e
Pernambuco (este principalmente em razao da entrada em operacao da termoelétrica
UTE Termopernambuco).

Na figura 7 observa-se a trajetéria das reservas de GN nas Regides brasileiras.
Constata-se através da analise que as reservas de gas natural estdo concentradas
principalmente na Regido Sudeste e na Regido Nordeste, representando uma
participagdo de 70% e 14,7% do total. Deve-se salientar que 80 % das reservas sdo de
gas associado e 55 % estdo situadas em dguas profundas, principalmente na Bacia de
Campos (39,1%), enquanto que os 22,6% restantes encontram-se em terra,
principalmente no campo de Urucu (AM) e em campos produtores no estado da Bahia.
Em conseqiiéncia, a oferta de gas natural ¢ influenciada e muito dependente da

producao de petrdleo.
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Figura 7: Evolucdo das reservas de gas natural no cenario nacional de 1997 a 2006.
Fonte: Dados compilados da ANP.

Na regido Nordeste o abastecimento ¢ realizado, exclusivamente, pela producao
de gas natural oriunda dos campos da Bahia, Ceard, Alagoas, Sergipe e Rio grande do
Norte, totalizando 17,2 mil m?/dia de capacidade instalada na regido, representando
cerca de 33,7% da capacidade produzida em ambito nacional.

A malha de gasoduto nordestina estd sendo expandida. Recentemente, foi
colocado em operagdo um gasoduto que leva gés até a cidade de Campina Grande, no
interior da Paraiba. Esse esfor¢o de interiorizar a malha regional de gasodutos tera
continuidade com o término da construcdo do gasoduto Nordestdo 2, que corta os
estados do Rio Grande do Norte, Paraiba, Pernambuco e Alagoas, levando gas de

Mossor6 (RN) a cidade Marechal Deodoro em Alagoas. Observa-se que um dos grande
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problemas para o gas natural no Nordeste refere-se a garantia na ampliacdo da infra-
estrutura necessaria para atender um possivel aumento da demanda, devido sobretudo ao
grande volume de investimentos necessario neste setor.

Ressalta-se, que os investimentos na ampliagdo da producao de gas, bem como,
nas ampliacdes das malhas de transporte e distribui¢do sdo expressivos e indicam uma
orientacdo bastante clara quanto a insercdo deste energético na matriz energética do
Nordeste. A descoberta de gas natural na Bacia de Santos em 2003, representou um
novo paradigma na oferta de gas natural nacional, pois significou quase o dobro das
reservas provadas de géas do pais neste ano. Entretanto, apesar do crescimento
vivenciado pelo aumento da oferta de gés natural na no pais, a Regido Nordeste
continua, segundo Maculan e Silva (2006) com uma restricdo futura na oferta de gas
natural na regido e sendo uma das regides mais carentes do pais sob a 6tica do acesso a
fontes de energia a um preco competitivo.

De acordo com Prates et. al. (2006), apesar da consolidagdo da malha de
gasodutos de transporte na Regido, a malha ainda ficara fragmentada, faltando a
interligacdo com outras regides do Pais, em especial com a regido Sudeste. Por outro
lado, a queda da produ¢do da Regido Nordeste serd, em parte, compensada pela oferta
adicional gerada pela constru¢do do terminal de importacio de GNL no Ceard, cujo
inicio da operagdo estd previsto para o ano de 2009. O terminal de importacao de GNL
serd de vital importancia para a regiao, pois além de fornecer consideravel volume de
gas natural ao sistema, propiciard maior flexibilidade de atendimento ao mercado

termelétrico.

2.3. A politica de precos do gas natural no Brasil e a ANP

A politica de precos do gas natural vem passando por varias mudangas ao longo
das ultimas décadas. Até fins dos anos 80, o governo controlava todos os precos de
petroleo e de seus derivados, com base no tabelamento e na uniformizagdo dos precos
em todo o territdrio nacional, cujo objetivo era sustentar a politica de subsidios cruzados
entre os derivados (ANP, 2004).

No inicio dos anos 90, acompanhando o cenario internacional, a politica de

precos comegou a ser pautada na introdugdo de uma economia de mercado, com o inicio
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de um processo gradual de liberalizagdo dos precos e de extingdo dos subsidios
cruzados. De acordo com Oliveira (2006), o governo iniciou uma série de acdes em
relagcdo aos precos, entre elas, a criacao da Lei do Petroleo - 9478/97 - que estabelecia o
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), responsavel por estabelecer as
diretrizes da politica energética brasileira, ¢ a Agéncia Nacional do Petroleo, Gas
Natural e Bicombustiveis (ANP)’, uma autarquia especial com a finalidade de regular o
setor de petrdleo e gas natural.

Neste periodo, os precos e reajustes do petrdleo e derivados, inclusive o gas
natural, eram fixados por atos do Ministério da Fazenda (MF) e Ministério de Minas e
Energia (MME), com uma paridade entre o pre¢o do gés natural e do 6leo combustivel
1A® de 75% (ndo considerava-se os custos de transporte). Entretanto, esta regra
mostrou-se estavel devido ao controle dos precos dos 6leos combustiveis (ANP, 2002).

Posteriormente, em conformidade com a Lei do Petréleo o periodo entre 1998 e
2001 passou a ser de transicao entre o regime vigente para uma politica de pregos livres.
Nesta etapa, a formagao dos pregos era realizada por portarias interministeriais, onde o
MF e o MME, de forma conjunta com a Petrobras, acabaram por definir a convergéncia
entre os pregos dos derivados basicos e os respectivos pregos internacionais, com base
no conceito de custo operacional da empresa somado a uma margem de lucro’.
Adicionalmente, consideraram-se os custos médios de frete e seguro, bem como o
imposto de importagdo de cada derivado e, a taxa portudria, que teve como referéncia

inicial o Porto de Vitoria- Espirito Santo.

7 A Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural ¢ Bicombustiveis (ANP) ¢ uma autarquia integrante da
Administracdo Publica Federal, vinculada ao Ministério de Minas e Energia. Tem por finalidade
promover a regulacdo, a contratacdo e a fiscalizagdo das atividades econdmicas integrantes da industria
do petrdleo, de acordo com o estabelecido na Lei n® 9.478, de 06/08/97, regulamentada pelo Decreto n°
2.455, de 14/01/98, nas diretrizes emanadas do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) e em
conformidade com os interesses do Pais (ANP, 2002).

¥ S0 6leos combustiveis com viscosidade cinematica maxima de 620 mm2/s (a 600 C) e teor de enxofre
maximo de 2,5%, além de outras caracteristicas especificadas no Regulamento Técnico n.° 003/99,
aprovado pela Portaria ANP n° 80/99.

? De acordo com Oliveira (2006), a partir de 1° de agosto de 1998, os pregos passaram a oscilar
mensalmente no em fungdo da cotacdo internacional do derivado e da taxa de cAdmbio. Ressalta-se, que o
mercado internacional de derivados ¢ formado por um conjunto de mercados de referéncia, que podem
transacionar cargas fisicas ou futuras. Dentre os principais, pode-se citar o mercado do Golfo do México
(conhecido como US Gulf Coast), da costa leste americana, New York Mercantile Exchange (Nymex),
International Petroleum Exchange (IPE - Londres), do noroeste europeu, do Mediterraneo, de Cingapura
e do Golfo Arabico. Nesses mercados, em geral, os pregos variam diariamente e varias vezes durante o
dia, apresentando alta volatilidade.
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Assim, fixaram-se, entdo, para a producdo nacional as distribuidoras estaduais
precos maximos para as vendas a vista do gas natural nos city gates'’. Sendo, os precos
maximos resultado da soma de duas parcelas, uma relativa ao transporte entre os pontos
de recepgao e entrega do energético e outra ao prego da commodity gas natural na
entrada do gasoduto. No entanto, as duas parcelas eram corrigidas de formas diferentes,
cabendo a ANP estabelecer os valores da parcela de transporte, o que resultou em
precos diferenciados entre os Estados brasileiros (ANP, 2004). O preco do géas
importado destinado a distribuicao local, por sua vez, era definido via contratos ja
existentes ou futuros, negociados livremente entre as partes. J& nos precos do gas
destinado as termelétricas, por fazer parte do Programa Prioritario de Termeletricidade
(PPT), estabeleceram-se um preco médio de suprimento, com base em um portfolio
composto de 80% de gas importado e 20% de géas nacional.

Neste caso, Silveira e Pinto-Junior. (1999) enfatiza que o principal obstaculo a
liberalizagdo dos precos dos combustiveis residia na estrutura tributaria do setor, entre
os quais destacava-se, o imposto de importacao, ICMS, CPMF, contribui¢des sociais e
principalmente, a Parcela de Precos Especifica (PPE) ''. Entretanto, apds a Emenda
Constitucional n® 33, de 11 de dezembro de 2001, regulamentada pela Lei
Complementar n° 10.336/01, de 19 de dezembro de 2001, extingue-se a PPE e institui a
Contribui¢ao de Intervengao de Dominio Econdmico (CIDE).

Segundo Oliveira (2006), a criagdo da CIDE'? era condi¢io necessaria para a
abertura dos mercados de importagdo e exportacdo e foi a ultima etapa para a criacdo de
condi¢des favoraveis ao livre mercado.

Desta forma, a partir de janeiro de 2002, vigora em toda a cadeia de producao e

comercializacdo de combustivel, incluindo o gas natural em seus estagios de producao,

19 Refere-se ao divisor fisico da rede de transporte para a rede de distribuicdo de gas natural. Neste local,
a pressdo do gas ¢ rebaixada e € colocado um odorante, para que, caso haja vazamento de gés, ele possa
ser identificado. A jurisdig@o, neste ponto, ¢ transferida do ambito federal para o estadual.

"0 imposto de importagio refere-se a um tributo de competéncia federal cuja base de calculo é o prego
CIF de importagdo. Em relagdo ao Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e sobre a Prestacdo de
Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal (ICMS) ¢ de competéncia estadual cujas aliquotas,
que podem ser diferentes, sdo estabelecidas no dmbito do Conselho Nacional de Politica Fazendaria —
CONFAZ. O ICMS incide sobre as atividades de refino, distribuigdo e revenda. As contribui¢des sociais
incidentes sdo duas: o Programa de Integragdo Social (PIS) e a Contribuicdo para Financiamento da
Seguridade Social (COFINS) (SILVEIRA; PINTO-JR, 1999).

2 A CIDE ¢ cobrada sobre a producio, importagio e comercializagdo de GLP, gasolinas, diesel. QAV,
outros querosenes, 6leos combustiveis e alcool etilico anidro. A Lei 10453/02 define a destinagdo dos
recursos da CIDE a concessdo de subsidios, & compra de GLP por familias de baixa renda (Programa
Auxilio Gés), bem como subsidios aos produtores de dlcool combustivel.
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distribuicdo e revenda, o regime de liberalizagdo dos precos da industria de petréleo e
derivados'. De acordo com o regime, ndo ha qualquer tipo de tabelamento, valores
maximos ¢ minimos, nem necessidade de autorizagdo prévia para reajustes de pregos
dos combustiveis e o preco do gas natural nacional passou a ser estabelecido por meio
de contratos da mesma forma que o gas importado.

A partir de entdo, a ANP, passou tanto a arbitrar os possiveis conflitos entre as
partes envolvidas nos contratos, quanto verificar se as tarifas acordadas sdo compativeis

com o mercado e ndo prejudicam os interesses do consumidor (FREITAS, 2004).

13 Verifica-se que as tarifas de distribui¢io podem variar de um Estado para outro, devido os diferentes
contratos de concessdo entre os agentes.
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

O presente capitulo estd dividido em trés sec¢des, iniciadas por uma sintese sobre
a tradicional determinagdo dos precos nas estruturas de concorréncia perfeita e
imperfeita. O objetivo principal desta parte da pesquisa ¢ dar suporte a analise do
comportamento nos pregos do gas natural. Na segunda, secdo apresentam-se as
especificagdes da determinagdo de pregos sob regulacdo com énfase nos modelos
tradicionais e nos modelos recentes de regulacdo proposto por Laffont (1994, 2005). E
na terceira se¢do consideram-se os elementos que explicam o comportamento dos
precos de uma commodity, destacando alguns estudos empiricos a respeito do
comportamento dos pregos através da analise de transmissao de precos entre mercados e

relacdes de assimetria nos precos, cujas abordagens embasam o presente estudo.

3.1 Teorias de determinacio dos precos

Estudos da determinagdo e do comportamento dos precos t€ém ocupado o foco
central em ciéncias economicas. Caracteristicas fundamentais sdo as oscilagdes,
resultando em fortes instabilidades entre a oferta e a demanda. Para a oferta, esta
instabilidade ¢ fator de inseguranga em sua perspectiva de venda; para a demanda, o
problema aparece sob forma de abastecimento e pregos instaveis.

A teoria de concorréncia perfeita configura-se em um modelo tradicional com
um grande nimero de firmas no mercado, em que os pregos sdo determinados através da
interacdo dindmica entre a oferta e a demanda. Nesta situagdo, o prego ¢ estabelecido de
acordo com as condigdes do mercado e tende a permanecer em patamares proximos ao
custo de produgdao das mercadorias. A teoria toma a estrutura de mercado como um
dado e analisa seus resultados em termos de preco praticado e quantidade transacionada.
Constitui-se assim, numa abordagem estatica, uma vez que as acdes de cada firma ndo
afetam, nem as decisdes das outras presentes no mercado € nem a estrutura definida

inicialmente.
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De acordo com Kreps (1995), a analise de mercados competitivos fundamenta-se
nas seguintes condicdes: 1) price takers: os consumidores € as firmas assumem que suas
decisdes nao afetam o preco de mercado; ii) perfeita informagdo: os consumidores ¢ as
empresas apresentam informacdes completas sobre suas preferéncias, niveis de renda,
custos, tecnologias, pregos e qualidade dos produtos; iii) homogeneidade de produto: as
empresas produzem produtos idénticos, de forma que, a inica escolha dos consumidores
¢ o preco'®; e, iv) perfeita mobilidade de recursos: livre entrada e saida de empresas do
mercado"’.

O equilibrio walrasiano competitivo, segundo Mas-collel et. al (1995), so

ocorrera se as seguintes condi¢des forem satisfeitas:

1. condi¢do de maximizagdo de lucros é dada por: Max p - Y, —c( y),
sendo o vetor de pregos p” e R, dado pelo mercado e, um vetor de bens
l,...L, para cada firma j, a quantidade produzida (y") que resolve o
problema de maximizagdo e, a

2. condi¢do de maximizagdo de utilidade ¢ dada por: Max U, (x,), sujeito a:

J
px,<pw+6, (p* -yj.), onde, w, é a quantidade dos bensl,...L que

j=1

J

o consumidor ipossui, e Zé’y( p - y;)é 0 somatério percentual
=1

(Qj ) que o consumidor i tem nas firmas 1,...  '°.

Na primeira condi¢ao tem-se que as firmas, como agentes, maximizam 0s seus
lucros dado um vetor de pregos de insumos e dado um vetor de precos dos bens
produzidos, acordando com a premissa de price takers. Da mesma forma, cada

consumidor ira atuar de forma a maximizar a sua utilidade, escolhendo a cesta de bens

' Desta forma, o mercado apresenta um prego tnico, pois, qualquer desvio do pre¢o de mercado reduziria
as vendas da empresa a zero.

1> Neste caso, se as empresas percebem uma oportunidade de lucro, podem contratar recursos e entrar no
mercado; se estiverem auferindo prejuizos, conseguem abandonar os recursos de produgdo e se retirar do
mercado.

' Ressalta-se que estas duas condi¢des ndo sdo comuns apenas a mercados competitivos, ¢ sim a
mercados de equilibrio de um modo geral.
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de maneira a agregar o maximo possivel de utilidade dada sua restricdo or¢amentaria,
imposta pelos precos de mercado e sua riqueza.

Assim, constata-se que o vetor de precos tem dois impactos na restrigdo do
consumidor: primeiramente na quantidade de bens que o consumidor possui € que
determina a sua riqueza e em segundo os precos afetam os lucros da firma e assim, a
riqueza proveniente da fracdo que pertence ao consumidor. Dadas estas escolhas, o

preco de mercado se ajusta atingindo o nivel de equilibrio para cada bem 1,...L, da

1 J
seguinte forma: M x, =w, +>_ Y, .
i=1 j=1

A questao que se coloca nesses modelos ¢ que muitas das suas premissas ndo sao
verificadas no mundo real. Na pratica, verifica-se nos diversos mercados: concentracao,
assimetria de informagdes, imobilidade de fatores, praticas desleais e produtos
diferenciados. Todos esses fatores comprometem o bom funcionamento do modelo
descrito. Neste contexto, a partir do “relaxamento” de alguns dos pressupostos de
concorréncia perfeita chega-se aos modelos de concorréncia imperfeita.

Quando ha um numero relativamente pequeno de agentes de algum lado do
mercado, pode ocorrer uma habilidade por parte destes em alterar os pregos com suas
atitudes, e desta forma, ocasionar variacdes além dos niveis de competi¢do perfeita;
caso da teoria do monopoélio.

Assume-se que neste mercado ha apenas um vendedor de um determinado bem e

que a fun¢do denominada por este bem ao prego p seja x( p), a qual ¢ continua e
estritamente decrescente para todo p, isto &, x’( p) <0. Logo, a funcdo de custo do

monopolista ¢ c(q), sendo que a quantidade produzida e a decisdo do monopolista

. . .. 1 .
consistem basicamente em encontrar o preco que maximize seu lucro'’, da seguinte

forma:

Max px(p)—c(x(p)) (1)

17 . . . ~ . ;. ~
Verifica-se que muitas vezes a maximizacdo do lucro do monopolista é visto como a funcdo de
demanda inversa, sendo p(q) © prego que cobrado para ser vendido e ¢ unidades do produto. Assim, a

renda que o monopolista deve receber por ¢ unidades vendidas é r(¢)=p(q)g> € © problema de

maximizagdo transforma-se em: pfux p(q)q_c(q). Logo, as condigdes de 1* e 2* ordem sdo:
p(q)+p’(q)qzc’(q)<1 e 2p'(q)+p”(q)q :c”(q)zo (MAS-COLLEL ET AL., 1995).
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Segundo Mas-Collel et. al (1995) assume-se que as fungdes de custo e precos

sdo continuas e diferenciaveis para todo ¢ >0 e p(O) > c'(O) . E ainda que exista uma
Unica solugdo ¢* €(0,0) de forma que p(q*) = c'(q*). A quantidade ¢" de equilibrio é

um ponto de 6timo social ao nivel de um mercado competitivo. Portanto, satisfazendo a

condi¢do de primeira ordem, teremos:
P'(a")q" +p(q")<c(q") 2)

A condi¢do de primeira ordem mostra que na escolha 6tima de maximizacao de

lucro, a receita marginal ¢ igual ao custo marginal. Entretanto, usando a suposi¢do que

p(0)=¢'(0), a condigdo anterior transforma-se em:
P(a")a"+p(q")=¢(q") (3)

Sendo p'(q) <0, uma variacdo na quantidade demandada para qualquer (g),
p'(q’”)<0 e p(q”’)>c'(q”’), isto ¢, o preco de monopodlio ultrapassa o custo

marginal'®. Neste caso, a decisio do monopolista ¢ tomada com base no aumento dos
precos de todas as quantidades vendidas e ndo apenas na unidade marginal.

Entretanto, existem casos, em que ha mais de um vendedor, porém nao muitos,
de um produto; o caso da concorréncia oligopolista. Neste caso, os bens produzidos sdo
homogéneos (diferenciados) e podem existir barreiras que dificultam ou tornam
impossivel a entrada de novas firmas no mercado'. Os modelos de oligopélios sdo
caracterizados por um mercado com um namero pequeno de firmas (paises) em que as
decisdes econdmicas envolvem consideragdes estratégicas, isto €, cada firma devera
considerar de que forma suas a¢des influenciardo suas rivais e quais seriam as provaveis

reagoes destas concorrentes, utilizando-se para a analise a teoria dos jogos.

'8 0 termo pr( q" )qm capta o valor do monopolista em produzir uma quantidade 6tima a um prego superior

que o mercado competitivo (VARIAN, 1992).

" As barreiras a entrada impde custos elevados para os novos entrantes num mercado em oligopolio.
Ressalta-se que a entrada de uma nova empresa s6 acontecera apenas quando existir um potencial para a
mesma realizar lucros extraordinarios, isto €, € necessario que o prego do mercado fique acima do custo
médio do novo entrante.
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Neste sentido, em situacdes de interacao estratégica em que os jogadores buscam
maximizar seus payoff, utiliza-se o equilibrio de Nash. Para a andlise de estratégias
puras, utilizam-se os modelos tradicionais do mercado oligopolista, entre os quais,
destacam-se os jogos simultineos de Cournot e Bertrand e o jogo seqiiencial de
Stalkeberg®.

O modelo de Cournot parte do principio que existem n firmas no mercado
produzindo um produto homogéneo. Considera-se que sejam duas firmas(q, +gq,)
competindo entre si (ambas decidem produzir simultaneamente ¢, € ¢,), onde o nivel
total de produgdo agregada corresponde a Q. Deste modo, a quantidade total afeta o

preco de mercado e a decisdo de cada payoff de quanto produzir, isto ¢, a variavel
estratégica que afeta o nivel de precos®'.

Segundo Mas-Collel ez. al (1995) assume-se que p(0)>c e que existe um unico
nivel de produgdo ¢° € (0,00) de forma que p(qo) = ¢ em termos da fun¢do de demanda

x(.), q° =x(c). Sendo, p() diferenciavel com p'(gq) <0 para todo ¢ >0 e que as
firmas apresentam custos de produgdo, ¢ >0 pela unidade. Logo, a quantidade ¢°

representa um ponto de 6timo social ao nivel de produg@o neste mercado.
Desta forma, o equilibrio de Nash em estratégia pura’” ¢ obtido a partir da

maximizacdo da firma j dado o nivel de produgdo, g, , da firma k,em que k # j:
Max(q,+7,)q,~cq, @)
Observa-se, que os lucros da firma j dependem da quantidade produzida pela
firma k e para tomar uma decisdo a firma j deve estimar qual é a possivel escolha de

producdo da firma k. Ressalta-se que o mesmo raciocinio pode ser desenvolvido para a

firma k.

2 De acordo com Kreps (1995) estes modelos sdo exemplos de jogos ndo cooperativos, isto ¢, cada firma
tem como objetivo a maximizacao de seus lucros e tomam suas decisdes independentemente das demais
firmas.

! Destaca-se que o prego de mercado se ajusta atingindo o nivel de equilibrio r(0)=pr(q,+4,) sendo

p() = x ' a funcdo de demanda inversa, dada por: p=a- b(Q).
20 equilibrio de Nash acontece no conjunto de niveis de produgao (qi*,q;) onde cada uma das empresas

escolhe o nivel de produ¢do que maximiza seus lucros, dadas suas expectativas sobre a escolha da sua
concorrente.
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Para resolver o problema de maximizag¢do da firma, na equacdo (4), a firma j age

exatamente como um monopolista que enfrenta uma fun¢do de demanda inversa,
]_?(qj)z p(qj +§k), sendo o preco (p)fungdo da quantidade produzida(q). Logo, a
escolha 6tima da firma j dada a quantidade produzida (qk) por sua concorrente deve

satisfazer a seguinte condi¢ao de primeira ordem:

p'(qj +c7k)qj +p(qj +(§k) <c, com igualdade se g; >0 ©)

onde, para cada g, , a fungdo b, (ﬁk) representa a escolha 6tima de quantidade
fixada pela firma j. Assim b, () corresponde a funcao de reagdo da firma .

Neste sentido, o par de escolhas 6timas (q1 ,q;) ¢ um equilibrio de Nash se e

somente se q; ebj(q;:) para k= j e j=1, 2. Logo, se (q;‘,q;) ¢ um equilibrio de

Nash, entdo estas quantidades devem satisfazer as seguintes condigdes:

p'(ql* +q, )ql + p(ql* + q;)s ¢ com igualdade se ¢, > 0 (6)
p'(ql* +q, )q2 + p(ql* + q;)s ¢ com igualdade se ¢, > 0 (7)

. . ~ * * . . ~ ~
Considera-se nestas suposi¢des que (% ,qz) >>0 e assim as condi¢Oes estardo

de acordo com a igualdade em qualquer equilibrio de Nash. Deste modo, desenvolvendo
as equagdes (6) e (7), pode-se mostrar que em equilibrio de Nash® considera a seguinte

condicao:

* *

p'(qr+q;{uj+p(q;‘+q;)=c ®

*Onde, através dos pares de produgio (ql* ,q;), sendo ¢, = b, (q;) e q,=h, (ql* ), encontra-se o equilibrio

de Nash. Logo, o resultado da produgdo individual de cada firma corresponde a: g =q = (“‘CJ eo
3b
nivel de produgdo total ¢ de: 2(a-c¢), sendo o preco de mercado dado por:

0="3

ol +q7)= ( a+ 2(:) ¢ (c,p") (MAS-COLLEL ET. AL., 1995).
3
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Ressalta-se, que o sinal de asteriscos em (q1 ,q;) representa o equilibrio de Nash e cada

escolha de estratégias de um jogador ¢ a melhor resposta para as estratégias jogadas
pelos seus concorrentes™*.

Em sintese, nos modelos de Cournot os jogos sdo simultineos e as firmas
competem por quantidades (quantidades decididas de acordo com previsdes para a
producao das concorrentes). Cada empresa maximiza seus lucros de acordo com suas
expectativas sobre a escolha de producdao das outras e no equilibrio de Cournot,
nenhuma empresa achara lucrativo alterar sua produgdo (equilibrio Cournot — Nash).

No modelo de Stackelberg considera-se que as empresas decidem
seqliencialmente a quantidade que sera produzida, isto €, a varidvel estratégica das
firmas ¢ a quantidade, onde a decisdo ¢ realizada em um jogo de dois estagios. No
primeiro estdgio uma das firmas (a lider natural) toma a decisdo estratégica e sabe que a
outra empresa, denominada de seguidora, vai se ajustar a sua escolha no segundo
estagio. Neste caso, a empresa lider escolhera uma quantidade tal que induza a empresa
seguidora a produzir uma quantidade adequada a maximizagao dos lucros da lider.

Admite-se, uma situacdo de duopoélio, em que a firma j ¢ a empresa lider e a
firma k¢ a seguidora, sendo a fun¢do de demanda inversa dada por p =a - b(Q), em
que O =g, +q, , as firmas apresentam custo de produgéo ¢ > 0 por unidade®.

De acordo com Varian (1992) na solugdo do jogo, a firma lider antecipa a fungao
de reacao da seguidora referente ao segundo estagio, ao tomar sua propria decisdo no
inicio e maximiza seu lucro em fun¢do do lucro da seguidora. E a firma seguidora, por
sua vez, decidird seu nivel de producdo tomando como dado o nivel de produto da lider.

Logo, o problema da seguidora pode ser representado da seguinte forma:

A{?xﬂk(qﬂqk):p(qﬁqu)qk_Ck(%f) ©)

* Entretanto, se aumentasse indefinidamente o nimero de empresas, chega-se a um ponto em que o preco
seria igual ao custo adicional de produzir uma unidade a mais do produto (custo marginal) e os lucros se
reduzem a zero (a0 mesmo tempo, a oferta do setor atinge seu ponto de maximo). Neste caso, tem-se um
mercado em concorréncia perfeita. E assim, o modelo de Cournot com um ntimero grande de empresas ¢
equivalente a um mercado perfeitamente competitivo (VARIAN, 1992).

> Ambas as empresa produzem bens homogéneos.
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Aplicando-se a condi¢do de primeira ordem e igualando-se a zero, obtém-se a

a—bq, —c

fungdo de reagdo da seguidora, isto ¢, qz(ql) = 25
No segundo estagio, o problema da firma ; (lider) pode ser representado da

seguinte forma:

Maxﬂ'j(qj,qk)=p(qj+fk(qj))qj—cj(qj) (10)

4q;

onde, a firma lider considera a fun¢do de reac¢do da seguidora ao decidir o nivel
de producdo da firma. Logo, aplicando-se a condicdo de primeira ordem de
maximizac¢do, o nivel de produto de equilibrio da firma ; (lider), q:., ¢ dada por:

. a—C
q; :2—b .

Ja no modelo de Bertrand, assim como o de Cournot, os jogos sdo simultaneos.
Porém, a varidvel estratégica das firmas ¢ o prego. Nesse modelo, cada firma escolhe
seu prego ao mesmo tempo, a partir do que prevé que as concorrentes fardo. E um
equilibrio de Nash em pregos.

Segundo Mas-Collel et. al (1995) no modelo de Bertrand considera-se duas
firmas®’ (duopélio) maximizadoras de lucros em um mercado onde a fungdo de

demanda ¢ dada por ¢(p)=a —b(P), sendo que q() ¢ continua e estritamente
decrescente para todo p, tal que g(p) >0 e existe um p <oo, tal que g(p)=0 para
todo p 2> p. Neste sentido, as firmas apresentam retornos constantes de escala com o

mesmo custo por unidade produzida, isto €, ¢ > 0. Assim, a curva de demanda da firma

J pode ser representada por:

*® Substituindo-se o produto de equilibrio da firma lider na fungdo de reagdo da firma seguidora, obtém-se

a quantidade de equilibrio da firma seguidora(qZ) , representada por: g5 = a-c

4b

7 Ressalta-se que o produto produzido por ambas as firmas ¢ homogéneo.
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q(p;,) se p,<p;

qj(pj’pk): %(I(Pj) se p,=p; (11)
0 se p;=pi

Neste caso, o lucro da firma j é dado por (p ; -c)q ; ( D pk). Logo, o equilibrio
de Nash ¢ dado por p:. =p, = c?®, ou seja, em uma situagdo de equilibrio tem-se apenas
um par de precos ( pj., pZ) tal que a firma j e a firma & irdo ter um lucro maior ou
igual a qualquer outro pre¢o que escolherem dado por: 7, ( pj., pZ) 2( D;» p,t) Vp e

(P 1) 2(p) 2 ) Y 2.

Segundo Mas-Collel et. al, (1995) no modelo de Bertrand, o preco ¢ igual ao
custo marginal e as firmas ndo tém lucro econdomico. A solugdo para o paradoxo de
Bertrand foi descoberta por Edgeworth, que introduziu o conceito de restricao de
capacidade. Assim, cada firma s6 pode produzir o que sua capacidade lhe permite. Se
uma induastria tem uma capacidade de producdo menor que a demanda, o prego do
produto ¢ maior que o custo marginal e ha margens de lucro.

Entretanto, existem casos no modelo de concorréncia em oligopdlio que para
obter a maximiza¢do do lucro, as empresas adotam um comportamento estratégico
conjunto®® e passam a coordenar suas agdes visando fixar o preco ou a quantidade no

31
mercado; caso do cartel”".

% No modelo de duopélio de Bertrand tem-se apenas um tnico ponto de equilibrio de Nash (P1 , p;), onde

ambas as firmas fixam seus pregos igual ao custo marginal.
¥ Entretanto, se as duas empresas cobrarem precos diferentes, sendo p,; < p,» & empresa J devera

abastecer todo o mercado e a firma & com um preco mais alto ndo ira vender nada. Por outro lado, se
p; < p,» 0 mercado serd todo abastecido pela firma k. E se ambas as firmas decidirem pelo mesmo

preco ( p; = pk), os consumidores se mostrardo indiferentes em relagdo a firma que estariam fazendo suas

aquisi¢des, de tal forma que cada uma abastece metade do mercado.
3 Destaca-se que pode haver também uma guerra de pregos, que reduzird o preco até o custo marginal
(como prevé Bertrand).
31 . .

Pode-se definir um cartel como um acordo, formal ou informal, entre firmas concorrentes que
determinam a politica de pregos para todos 0s seus membros.
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No cartel adota-se como premissa a concentra¢ao ou poder de mercado, isto &,
para que seja possivel a coordenacao deve haver no mercado um numero de empresas
(assimetria de market-share) com participacdes divergentes®>. As empresas atuario no
mercado de forma estratégica, de modo que suas decisdes passam a ter influéncia no
mercado e na quantidade ofertada. Logo, uma empresa em cartel maximiza seu lucro
quando o custo marginal se iguala a receita marginal. Nesse ponto, as empresas estarao
vendendo uma quantidade inferior do que se estivesse em concorréncia perfeita. No
entanto, a um pre¢o maior e obtendo receitas extraordinarias.

Dada a formagdo de um cartel, os pregos e as quantidades do mercado sao
manipulados, de forma que os lucros das firmas envolvidas sejam maximos. O resultado
¢ a transferéncia de renda dos consumidores para os organizadores do cartel e a

diminui¢do da producao, reduzindo o bem estar da sociedade.

3.2 Teorias de determinac¢io dos precos com Regulacgio

As formas de organizagdo das transagdes econOmicas costumam ser bem mais
complexas do que pressupde o enfoque tradicional de determinagdo dos pregos, isto &,
em muitos casos, o mercado ndao consegue atingir, por si s0, uma alocagao eficiente dos
recursos, convergindo para uma intervengdo governamental. Segundo a teoria
econOmica, a intervengao na economia teria por objetivo regular desequilibrios do
mercado e promover o desenvolvimento econdmico. As diretrizes dessa intervengao
seriam: 1) maximiza¢do da utilidade coletiva; ii) promog¢ao do crescimento econdmico
com estabilidade; e, iii) redistribuicao da renda.

Desta forma, o Estado visaria tanto aperfeicoar o mecanismo de livre mercado,
quanto corrigir o desvio na alocagdo 6tima dos recursos e da maximizag¢do da eficiéncia,
que ocorrem quando o mercado se afasta do modelo de concorréncia perfeita, isto ¢, na
presenca das falhas de mercado™ (BENJO, 1999).

De acordo com Berli (1997) as principais falhas de mercado referem-se: a) poder

de mercado: presente especificamente em mercados sob monopdlio e oligopdlio, onde

32 Ressalta-se, que nem todas as empresas de um setor necessitam fazer parte do cartel. Entretanto, se uma
quantidade relativamente grande de empresas optarem a aderir aos termos do cartel e se a demanda do
mercado for suficientemente inelastica, o cartel podera elevar os precos bem acima dos niveis
competitivos (VARIAN, 1992).

33 Na presenca de falhas de mercado, o equilibrio entre oferta e demanda deixa de ser eficiente no sentido
de Pareto, na medida em que os pregos praticados diferem do custo marginal.
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as firmas tendem a aumentar os precgos e reduzir a produgdo afastando-se da eficiéncia
de pareto, bem como, a pratica de discriminacdo de precos; b) externalidades: ocorre
quando as atividades de produgdo e consumo possuem efeitos indiretos, gerando tanto
beneficios (externalidades positivas) quanto custos (externalidades negativas) sobre
outras atividades na economia, ndo sendo refletidos no preco; c) assimetria de
informagdo: refere-se a falta de informagdes exatas acerca das condi¢des de precos e
qualidade do produto; e d) economias de escala e escopo®*: refere-se as barreiras a
entrada e saida do tipo investimentos sunk costs, bem como, sub-aditividade de custos e
conseqiientemente monopdlio natural.

Tradicionalmente, os principais instrumentos utilizados para coibir a presenga de
imperfei¢des na economia configuram-se num padrao de regulagdo ativa, por meio de
rigido controle de entrada e saida na industria, pregos, quantidade e monitoragdo de
contratos para o ajuste necessario entre a oferta e a demanda.

No caso da regulacdo nos precos, o mecanismo tradicional ndo funciona,
implicando que o prego estabelecido ndo sera mais o de equilibrio do mercado, ou seja,
0 prego com intervengdo poderd ser mais alto ou mais baixo. De acordo com Freitas
(2004), o objetivo do agente regulador ao estabelecer precos ou critérios de reajustes ¢
assegurar 0 bem-estar social’® gerado a0 mesmo tempo em que, busca-se preservar o
interesse dos consumidores impedindo a cobranca de tarifas abusivas, bem como, a
preservacao da rentabilidade dos investidores. Entre as regras tarifarias empregadas na
literatura tradicional, destaca-se: a) tarifagdo por custo de servico (ou taxa de retorno) e
b) tarifagdo por custo marginal.

De acordo com Viscusi et. al. (1995) a tarifacao por custo de servigcos, consiste
em fixar uma taxa de remuneracdo do retorno do capital investido, considerada
adequada pelo regulador. Neste caso, o preco estipulado pelo regulador ndo devera
exceder o valor dos custos e da taxa de retorno fixada, por unidade produzida, isto &,
(k-D),c.

0 0

P<s

3 Economias de escala ocorrem quando existe redugio dos custos unitarios de produgdo com o aumento
da quantidade produzida, enquanto economias de escopo decorrem da existéncia de sinergia na produgdo
conjunta de dois ou mais produtos afetando o custo de producdo de cada uma delas, de forma decrescente
(KREPS, 1995).

35 Desta forma, caso haja um equilibrio, este serd um o6timo de Pareto ou eficiente no sentido, isto ¢
nenhum dos agentes pode melhorar o seu bem-estar sem piorar o bem-estar do proximo (SOARES, 2004).



42

Sendo, P¢é o preco; K € o capital, p ¢ a depreciacdo; Csdo os custos fixos e
operacionais; s ¢ a taxa de retorno especificada em lei ou pelo 6rgdo regulador’®. No
entanto, devido a dificuldade em avaliar os custos, que servem de base para
determinag@o do preco, especialmente devido a assimetria de informagdes, bem como,
ao carater controvertido da definicdo dos custos (historicos ou de reproducdo), a
tarifacdo sob taxa de retorno torna-se ineficiente (POSSAS, et. al., 1997).

Na tarifagdo por custo marginal, tem-se que a solug@o 6tima ¢ a regra que iguala
o preco de acesso ao custo marginal de prover o servigo. Neste caso, se a industria
apresentar-se como um monopolio sob controle publico, esta politica simularia um
mercado perfeito, alcancando-se o 6timo social (FREITAS, 2004). Admitindo-se que c¢*
¢ o custo unitdrio € ¢, 0 custo unitario no downstream®’, o prego final (P) seria:
P=c,+c".

Entretanto, em caso de um monopdlio natural®®, esta regra geraria um déficit
para a empresa, ou seja, as firmas ndo conseguiriam cobrir seus custos fixos. Assim, no
caso de industrias cujas firmas ofertam um unico produto, haveria duas solucdes para o
financiamento de tal déficit: 1) first best ou ii) second best. E, no caso de uma firma
ofertar multiplos bens ou servicos para mercados diferenciados, tem-se como solugdo a
regra de Ramsey’”.

De acordo Doyle e Cave (1994) sob a hipotese de first best, uma maneira de
viabilizar essa regra € o governo sem custos, transferir para o proprietario o montante
de recursos necessario para corrigir os problemas gerados pela regra do custo marginal.
Entretanto, para que a solucdo seja first best, a captacdo desse recurso deve ser feita
através de um imposto lump sum™.

Como alternativa a solug¢do anterior, pode-se adotar um critério de acesso

baseado no custo médio ao invés do custo marginal, caso do second best. Sob tal

% Sendo, s> r(taxa de juros).

37 Refere-se as areas de negocio que lidam com a refinagdo, distribui¢io e venda de produtos petroliferos.
¥ Na presen¢a de monopolio natural o prego igual ao custo marginal, traz prejuizos a firma porque
remunera apenas os custos marginais, em detrimento da eficiéncia produtiva (BALDWIN; CAVES,
1999).

% De acordo com Armstrong e Sappington (2005) a solugdo de Ramsey ¢ estabelecida com base na
discriminacdo de preco. Assume-se que a firma pode distinguir entre diferentes produtos, ou vendendo o
mesmo bem em diferentes mercados, ou vendendo diferentes bens no mesmo mercado, sendo cobrado um
vetor de precos para estes produtos, P = (P1, P2, ...).

0 imposto lump sum ¢ dito imposto ndo distorcivo porque ndo altera pregos relativos, funcionando
como uma dedug@o uniforme da renda dos agentes.
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critério, as firmas entrantes passam a participar da recuperagdo dos custos fixos, assim
como os consumidores finais. Adicionalmente, ressalta-se que a regra difere do
resultado competitivo, sendo, portanto, uma alocacdo de recursos dita ‘sub-Otima’
(FREITAS, 2004). Assim, apesar desta perda de eficiéncia, a regra garante a
recuperagdo dos custos fixos e ndo reduz necessariamente o bem-estar social ao
estabelecer que o prego de acesso (a) deva ser igual ao custo unitario da provisdo do

acesso (¢, ) mais os custos fixos (F) divididos pela quantidade demandada (Q, ). Assim,

teremos:

a=c +£ (12)

d

Segundo Viscusi et. al. (1995), se a economia ndo esta inicialmente em
equilibrio competitivo em func¢do de alguma distor¢dao, como o prego esta diferente do
custo marginal em um mercado qualquer, por exemplo, a distor¢do adicional decorrente
da ndo adocdo de uma regra de acesso first best podera ter um impacto tanto negativo
quanto positivo no bem-estar social. Entretanto, no caso do second best, a regra do custo
médio os precos seriam determinados entre o pre¢o competitivo (custo marginal) e o
preco de monopdlio.

Na regra de Ramsey, as tarifas sdo definidas igualando o custo total a receita
total, de modo a minimizar a perda de peso morto (distor¢cdes causadas pela fixacdo do
preco acima do custo marginal).

De acordo com Noam (2002), nos pregos de Ramsey, o mark-up com relagio ao
custo marginal deve ser inversamente proporcional a elasticidade-preco da demanda. A
intuicao € repartir os custos fixos entre todos os consumidores e cobrar mais de quem ¢
menos sensivel a variagdes de precos. Neste caso, o preco 6timo de Ramsey pode ser

definido da seguinte forma:

pa)=one | L] 28] a3

1+ 4

Onde, P, é o preco do bem i, i=1,2,...,k; k refere-se ao nimero de bens ou

servigos produzidos; c¢mg, € o custo marginal; A ¢ o multiplicador de Lagrange da
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otimizagdo e representa o valor implicito da restricdo orgamentiria da firma

. , .. .41
estabelecida e ¢, ¢ a elasticidade pre¢co-demanda desse bem ou servigo™ . De acordo

com Pinto-Junior e Fiani (2002) em se tratando de monopoélio, com déficit em

P =cmg,, a equagdo (14) enfatiza que o aumento relativo no prego serd inversamente

proporcional a elasticidade da demanda, isto é, em uma demanda inelastica os aumentos
nos pregos serio maiores™ .

Na pratica, tanto na tarifagdo por custo de servico quanto na tarifagdo pelos
custos marginais, a maior dificuldade apontada para uma regulagdo eficiente reside na
informacao assimétrica. Neste caso, o regulador dificilmente tem acesso ao mesmo
nivel de informagdes do regulado, isto ¢, enquanto a firma regulada tem informagdes
completas sobre suas atividades, a agéncia reguladora ndo as detém, embora necessite
delas para conseguir que a firma regulada de maneira eficiente.

Laffont (1994, 2005), aprofundou a discussdo sobre a atividade regulatoria e
através da modelagem matematica desenvolveu um modelo de regulacdo canonica sob
informagdo assimétrica, considerando além das particularidades dos setores as
caracteristicas inerentes aos paises.

Desta forma, considere o modelo simples de regulacdo proposto por Laffont

(1994, 2005), em que a funcao de custos pode ser definida da seguinte forma:

C=(f-e)q+K+¢ (14)

Onde, o custo C ¢ observavel, g, ¢ a producdo do nivel k (kzl, ..... n), g
representa um parametro de custo para a empresa, isto €, representa a informacao
privada da firma*(pardmetro de sele¢io adversa), e representa uma agio da empresa

., . 44 .
(uma variavel que representa o risco moral, por exemplo, um esfor¢o)”, K € o custo

fixo de conhecimento comum entre regulado e regulador e, & ¢ uma variavel aleatoria,

“'Onde, a A
ok ) \ 4,
20 aumento de pregos em produtos com demanda inelastica minimiza o aumento de pregos necessarios a

cobertura de custos (FREITAS, 2004).
* Que pode apresentar um alto B ouum g baixo e sua probabilidade ¢ de conhecimento comum entre os

agentes com v =Pr(f = f).
* Ao escolher o nivel de esforgo e, a empresa incorre & desutilidade y (¢)com ' >0,y >0 ¢ y" >0.

Onde, "' > 0, representa o pressuposto de concavidade e " > 0, o mecanismo estocastico que torna-se
irrelevante.
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que pode ser interpretado como um choque de custo ou como um erro observado pelo
regulador.

Considerando na abordagem o regulador e assumindo que este é benevolente® ¢
objetiva maximizar o bem estar social, dado o nivel de produgdo L, a derivada da

utilidade dos consumidores (S) pode ser expressa da seguinte forma:

S:(easaqla"WQk) (15)

Sendo, € um parametro que, dependendo do contexto, pode ser uma informagao
privada da empresa ou dos consumidores, s representa um esfor¢co no nivel da

empresa46 ou dos consumidores, tem-se S)0e S'(0.
Por simplicidade, adota-se que o custo ¢ reembolsado pelas empresas e que a

receita proveniente da venda das commodities, R(q) , sera acumulada diretamente pela

entidade reguladora. Assim, o excedente liquido dos consumidores (V') ¢ obtido por:

V=5S(q)-p(q)g—1+A)i (16)

Em que A é o custo social dos fundos publicos*’” (por causa da distor¢do da

tributagdo) € 7 a transferéncia monetéaria da empresa para a entidade reguladora. Assim,

a firma espera obter a seguinte utilidade:

* Quando ele ¢ do tipo benevolente, a regulagio de um monopdlio tem por objetivo a maximizagio de
uma média ponderada do excedente do consumidor (ou contribuinte), .S, e das rendas (ou lucro liquido),
R, garantidas pela empresa regulada. Formalmente, o regulador maximiza S+ @R , onde a €[0,1] ¢é
o valor que o regulador atribui a cada délar de renda (ARMSTRONG; SAPPINGTON, 2005).

% Assim, a desutilidade da empresa ¢ de ¥/ (e, S) .

47 Geralmente, esta variavel é estendida como exdgena ao modelo de regulagdo nas industrias. Entretanto,
na literatura adotam-se duas possiveis abordagens: a primeira abordagem, que segue Barron e Myerson
(1982), sugere que qualquer custo social dos fundos piiblicos seja nulo (portanto, A = 0), pressupde-se
que o regulador estritamente consumidor prefere o excedente para a sua renda (para @ <1). A segunda
abordagem, que segue Laffont e Tirole (1986), assume estritamente positivo os custos sociais de fundos
publicos (portanto A > 0), mas, a partir de qualquer distribuicdo de preferéncias de sua renda (para
a <1). A principal diferenga entre as duas abordagens diz respeito a regulagdo nos pregos, que sio

otimos quando o regulador e a empresa sdo ambos perfeitamente informados sobre as condi¢cdes de
demanda e oferta da industria. Entretanto, Laffont e Tirole (1986) fornecem conclusdes qualitativas

semelhantes, isto ¢, fazem uma combinagdo das duas abordagens (em que, 4 >0 e a <1) e assim,

introduzem notacdes adicionais que podem tornar a analise menos transparente (ARMSTRONG;
SAPPINGTON, 2005).
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Py

U=i+R(q)-(f-e)g—K—y(es) (17)
Por sua vez, o nivel de utilidade da firma pode ser simplesmente expresso por:

U=t-y(e,s) (18)

Onde, ¢ ¢ a transferéncia liquida, sendo t=7+p(q)g+(B—e)g—K . Deste

modo, a utilidade do consumidor pode ser definida da seguinte forma:

V=S()-Ap(q)g—(1+2)((f—e)qg+K+y(es))-(1+2)U (19)
Onde,
S:(H,s,q)—R(q)—(l+/1)f (20)

Portanto, o bem-estar social para um regulador benevolente (¥ +U ), pode ser

expresso pela equacdo a seguir:
/4 :S(H,s,q)+/1R(q)—(l+ﬂ)(ﬂ—e)q+K+l//(e,s)—/1U (21)

A equacdo (21) enfatiza que a perda de bem estar da firma ou a desutilidade da
firma ¢ socialmente onerosa para o regulador e para a economia, pois, ocasionam taxas
para os fundos sociais, representando um peso morto, sobretudo devido as informagdes
assimétricas.

Para avaliar o impacto da regulacdo sob conhecimento assimétrico, considera-se,
que a funcdo custos da empresa, C () (14), ¢ do conhecimento geral e a demanda dos

consumidores pode assumir as seguintes formas:
A empresa conhece a funcdo da demanda que enfrenta desde o inicio da sua

relacdo com o regulador. Por sua vez, a entidade reguladora nunca observa a fungao

demanda prevalecente®. Neste caso, a demanda é representada pela fungio o, ( ) , com

% Se o regulador observa-se os custos ou a demanda, este seria capaz de inferir nas informagdes privada

da empresa, pois, saberia as fun¢des de C () e O, () .
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probabilidade ¢ no caso de custos baixos e O, (.) com probabilidade 1- ¢, no caso de

custos altos, onde O, (p) >0, (p) , para todos os precos (p) .

Inicialmente, a empresa ¢ obrigada a servir todos os clientes e ird exigir operar

enquanto receber lucro ndo negativo. Entretanto, suponha que o custo da empresa ¢
C (q) =cq+F . Neste caso, a entidade reguladora pode instruir a empresa a vender o

seu produto ao prego igual ao custo marginal, em troca de uma transferéncia do
pagamento igual a F'. Logo, o custo marginal zero gera pregos e renda para a empresa
em ambas as realizacdes da demanda (seja com baixo custo ou alto custo), o que ¢ o
pleno resultado com perfeita informagdo. Assim, o custo marginal constante, ou seja,

p =c, ¢ do conhecimento geral, uma vez que o custo marginal de produ¢do depende

exclusivamente da empresa.

Entretanto, supondo que as informac¢des da empresa acerca da demanda sejam

assimétricas. A regulacdo segue os seguintes resultados: 1) se C"(q) >0, informagdes

possiveis (e eficiente no sentido de Pareto) e, ii) se C”(q)<0, o regulador

freqiientemente estabelece um preco unico para todos os pagamentos e transferéncias da
demanda (com custos alto ou baixo). Neste sentido, o aumento dos custos com a

producdo faz com que o preco (p) de perfeita informacdo para a empresa aumente com

\

a demanda, bem como, verifica-se que o pagamento de transferéncia a empresa T
diminui com a demanda. Logo, o preco mais elevado reflete o custo marginal de

produgdo mais elevada. Assim, a reducdo em 7 s6 compensa se o (p) garantir 0 maior

lucro variavel para empresa.

No entanto, dado que a redu¢do em 7' compensa exatamente o aumento do lucro
variavel quando a demanda ¢ alta, que por sua vez, mais do que compensa o aumento do
lucro variavel quando a demanda ¢ baixa. A empresa ndo tem qualquer incentivo para
exagerar nas informacdes sobre os custos da demanda. Quando a demanda ¢
verdadeiramente baixa, pois, a redu¢do em 7" mais do que compensa o maior lucro extra
de (p)quando a demanda ¢ exagerada.

Entretanto, a empresa ndo tem qualquer incentivo para subestimar a demanda
quando o regulador oferece a empresa duas opcdes, que constituem o resultado

completo de informagdes. A subavaliagdo da demanda exige uma redugdo de preco que
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reduz o lucro da empresa por mais que o correspondente aumente a transferéncia de
pagamento que recebe.

Assim, a parte (i) prevé que o resultado da informacao completa, neste cendrio €
viavel”. O item (ii) mostra que o mesmo ndo acontece quando o custo marginal

diminui. Neste caso, o pre¢o (p) diminui conforme aumenta a demanda no resultado
com informagdo completa. Em muitos casos, o pre¢o (p)induzido ndo pode recusar o

aumento da demanda quando a empresa tem informacdo completa sobre a realizacdo da
demanda sozinho. Logo, quando a demanda ¢ elevada, um aumento substancial na
transferéncia do pagamento 7', induziria uma indeniza¢do a empresa, para diminuir o

lucro variavel, resultando em um menor (p).

Quando for viavel aumentar os pregos com a informacao completa da demanda,
os precos continuardo diminuindo a demanda, enquanto o regulador ndo for capaz de
induzir as empresas a empregar o seu conhecimento da demanda para beneficiar os
consumidores. Ao invés disso, o regulador escolhe um tinico preco unitério e transfere o
pagamento para maximizar o bem-estar esperado. Portanto, quando a empresa ¢ fungao
concava dos custos, torna-se relativamente oneroso a partir de um ponto de vista social
que a empresa faca uso das informagdes acerca da demanda privada.

Em suma, verifica-se que a regulacdo sob informag¢ao assimétrica ndo se estende
para a analise onde a transferéncia de pagamentos a empresa ¢ socialmente onerosa. Em
contraste, a regulagdo tradicional por custo marginal ¢ mais adequada’’. Portanto, desde
que a informagdo seja completa, os pregos de Ramsey sdo preferiveis aos precos de
custo marginal.

No entanto, embora os precos de Ramsey seja um indicativo para a construgao
de uma estrutura tarifaria, algumas limitacdes em relagdo a complexidade de se
implementar a discriminagdo de pregos e restricdes informacionais, devem ser
apontadas: i) a solugdo pode acarretar em uma distribuicdo de renda injusta, a medida
em que geralmente demandas inelasticas sdo comuns a classes de menor renda - efeitos

distributivos adversos; ii) o pre¢o de Ramsey nao ¢ totalmente livre de subsidios e pode

“Biglaiser ¢ Ma (2000) analisaram um cenério em que uma empresa regulada produz com custo marginal
constante ¢ ¢ informado privativamente sobre a demanda de seu produto e da demanda do produto
(diferenciadas) da sua rival ndo regulada. Os autores mostram que, quando a entidade reguladora possui
um conjunto de instrumentos restrito deve servir tanto para limitar a renda do regulado quanto o bem-
estar, limitando as perdas que podem resultar do poder de mercado do rival. Assim, a melhor politica
regulamentar sob informagao assimétrica difere da correspondente politica sob as informagdes completa.
%0 Ressalta-se, que esta versio compreende apenas o modelo simples de Laffont (1994, 2005).
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levar a entrada ineficiente; iii) dificuldade ndo s6 na obtengdo de informacdes em
relacdo aos custos marginais, mas também para o calculo das elasticidades, estas
podendo ser rapidamente alteradas no tempo; iv) complexidade no levantamento das
caracteristicas dos clientes para que se realize a discriminacdo e; v) ndo incentiva o
corte de custos nem o aumento de produtividade por parte das firmas (ARMSTRONG;
SAPPINGTON, 2005).

Adicionalmente, o regulador dificilmente tem acesso ao mesmo nivel de
informacdes do regulado, isto ¢, enquanto a firma regulada tem informagdes completas
sobre suas atividades, a agéncia reguladora ndo as detém, embora necessite delas para
conseguir que a firma regulada monitore de maneira eficiente. Esse tipo de relagdo
causa dois tipos de problemas transacionais’': selecdo adversa e o risco moral. No
primeiro caso deriva-se do custo de acesso a informacdo. O fendmeno da selegdo
adversa consiste no fato de que a selecdo do produto a ser demandado ocorre de forma
ineficiente, sendo resultado do custo de acesso a informagdo ¢ derivada do diferencial
de riscos entre os agentes. No segundo caso, baseia-se nas agdes dos agentes, que
podem acabar influenciando esse risco. Neste caso, o que esta em questao ¢ a moral dos
consumidores, que podem tomar certos comportamentos de forma a aumentarem ou
diminuirem a probabilidade de ocorréncia do aspecto em questdo (STIGLITZ, 1988).

A percepcao de que as regras tradicionais geravam, entre outros, problemas
derivados da assimetria de informacao entre a firma regulada e o 6rgdo regulador fez
com que esquemas alternativos de regulagdo fossem criados. Deste modo, frente as
transformagdes nao apenas na configuragdo industrial, mas também no comportamento
estratégico dos agentes que neles atuam (em fun¢@o da redugdo das barreiras institucionais a
entrada e dos processos de abertura das redes), o regulador passa a exercer diferentes
tarefas, principalmente nos paises em desenvolvimento (PINTO-JUNIOR; PIRES, 1999).

Neste novo cendrio, a regulacdo deixa de estar vinculada apenas a atividades
caracterizadas exclusivamente como monopolicas (monopdlio e consumidores) e passa,
entre outros, a supervisionar o mecanismo de transmissdo de pregos do produtor ao
consumidor final, através do setor de intermediacdo e contratos. Assim, acreditava-se que
uma estrutura adequada de contratos poderia ser estabelecida de forma a induzir os agentes a

escolhas eficientes e a revelarem informagdes. Contudo, de acordo com Siciliano (2005) a

31 Os custos de transacdo incluem os custos ex-ante de coleta de informacdo sobre precos, condigdes de
venda e sobre as caracteristicas do produto, e os custos ex-post de monitorar as transagdes e de adaptar as
transagdes as novas condi¢des.
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evidéncia empirica mostra que o leque de possibilidades de oportunismo foi ampliado e que a
necessidade de supervisdo das atividades da industria torna-se elevada mediante a manutencao
da prestagdo do servico com qualidade e das condi¢des de operacdo em ambiente
competitivo. Neste caso, a obtengao das informagdes ocorre mediante custos: quanto maior
for a assimetria de informagdes entre os agentes, maiores serdo os custos do processo de
acesso as informacdes relevantes e, conseqiientemente, mais demorado serd o repasse entre

0s agentes.

3.3 Estratégia empirica: uma revisao da literatura

3.3.1 Assimetrias

De acordo com alguns modelos microecondmicos tradicionais (concorréncia
perfeita, monopolio e oligopdlio) os precos devem responder simetricamente aos
aumentos do custo e as redugoes de custo (MAS-COLLEL ET. AL., 1995). Entretanto,
com avangos das técnicas de captagdao de dados e estudos da década de 80, observou-se
que os pregos poderiam ter um comportamento assimétrico na economia [ver, por
exemplo, Hamilton (1983); Kilian, (2007)].

Desde entdo varios estudiosos chamaram a aten¢do para o fendmeno da
assimetria na analise dos mercados de petroleo [ver, por exemplo, Burbridge e Harrison,
(1984); Gisser e Goodwin, (1986)], em produtos agricolas [Pick ez. al., (1991)] e nos
mercados de gasolina [Duffy-Deno, (1996); Reilly e Witt (1998); Godby et. al. (2000);
Radchenko, (2005); Cabral e Fishman (2006)].

Quando hé simetria na transmissdo de precos entre mercados, pressupde que as
informacgdes circulam perfeitamente ¢ o poder de mercado entre os intermediarios sao
iguais. A presenca da assimetria na transmissao de precos pode ser explicada, por
diferengas no acesso as informag¢des de mercado ou por diferencas de poder de mercado
entre os agentes de comercializagao.

Bacon (1991) pode ser considerado um dos trabalhos empiricos pioneiros no
estudo de assimetria. Através da estimac¢ao econométrica de um modelo de ajuste nao-

linear nos pregos Britdnicos do mercado de gasolina para o periodo de 1982 a 1999.
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Duffy-Deno (1996) analisaram a existéncia de assimetria nos pregos do petroleo
e da gasolina por atacado e varejo no periodo de 1989 a 1993 para a cidade de Salt Lake
dos Estados Unidos (EUA). De acordo com o autor, o mecanismo de determinagdo nos
precos da gasolina para esta cidade pode ser completamente diferente em relacdo aos
paises da Europa, pois, o mercado ¢ limitado e/ou as fontes por atacado devem ser
transportadas ou conduzido dentro de fronteiras distantes. Os resultados encontrados
indicam que hd um ajustamento assimétrico nos pregos da gasolina no varejo, devido o
poder de mercado dos varejistas.

Borenstein et. al. (1997), testaram a existéncia de assimetria no movimento dos
precos entre varios estagios da producdo e da distribui¢do do mercado da gasolina dos
EUA. Para tanto, utilizam o modelo de corre¢ao de erros bivariados para o periodo de
1986-1992 (dados semanais). A investigagao empirica realizada confirmou que hé forte
evidéncia de assimetria em todos os segmentos do mercado. Suas conclusdes foram no
sentido de que os precos de varejo da gasolina nos Estados Unidos respondiam a um
aumento nos prec¢os do petréleo em quatro semanas, porém, demoravam mais de oito
semanas para responder a uma queda de igual magnitude.

Entretanto, Brown e Yiicel (2000) conclui que o poder de mercado ndo ¢
responsavel pela assimetria, indicando que tais suposi¢cdes podem ser vistas como
custos de diferenciacao de produtos sob a hipotese de competigdo monopolistica.

Considere-se, por exemplo, uma industria com algumas firmas dominantes que
agem em forma de conluio para manter as margens de lucro elevadas. Se as firmas
avaliassem o acordo e sob a hipdtese de informagdo imperfeita nos precos, cada firma
enfrentaria uma fun¢do assimétrica de perda onde fosse mais relutante baixar seu prego
de venda do que aumenta-lo (UCHOA, 2006).

De acordo com Peltzman (2000)>, apesar do poder de mercado ser indicado
como a explica¢do mais interessante para aqueles que observam a assimetria nos precos
nos mercado de produtos de petréleo e derivados, alguns estudos indicam que este
fendmeno ocorre independentemente de sua estrutura de mercado.

Segundo Radchenko (2005), a assimetria observada nos pregos ¢ caracterizada
por uma implicita informagao imperfeita entre os agentes, um procedimento do poder de
mercado que usa a coordenagcdo como meta para margens de lucro no varejo. Neste

modelo, assume-se que as firmas possuem certo poder de mercado dado as vantagens de

32 0 autor realizou um estudo sobre o comportamento assimétrico em 240 mercados.
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localizag¢do e os custos que os consumidores podem ter na procura pelo menor prego.
Desta forma, o autor através de um modelo de ajustamento parcial VAR analisa a
relagcdo entre a assimetria nos pregos da gasolina e a volatilidade nos precos do petroleo
demonstrando que existe uma forte relacdo negativa entre os dois para o periodo de
1994 a 2003 (dados semanais). De acordo com o autor, o grau de assimetria pode ser
atribuido a uma rapida resposta dos pregos da gasolina a mudanga no prego do petréleo
quando ha um aumento da sua volatilidade.

Observa-se a existéncia de poucos trabalhos referente a assimetria nos pregos do
mercado de petrdleo e derivados no Brasil, ndo obstante, o trabalho de Uchda (2006)
merece destaque. Uchda (2006) contribui para a evidéncia de assimetria no mercado
brasileiro com o estudo da relagdo ndo-linear dos precos da gasolina com os precos do
petroleo e com a taxa de cambio para o Brasil e para o Estado da Bahia. Na abordagem
empirica sdo expostos os métodos de andlise linear VAR e andlise de variadveis
cointegradas com modelos de corre¢do de erros ndo-linear TAR e MTAR. De acordo
com o autor o procedimento tradicional na forma linear ndo possibilita evidéncias de
assimetria nos precos devido a sua limitagao conceitual. Por outro lado, através dos
modelos ndo-lineares o autor conclui que os pregos da gasolina t€ém um comportamento

assimétrico tanto no Brasil quanto na Bahia.

3.3.2 Transmissao de precos

O petroleo e seus derivados, como gasolina e gas natural, sdo commodities de
grande importancia no mundo atual, e seus mercados spot apresentam grande
quantidade de negocios diariamente. Deste modo, o comportamento dos precos deve
considerar também o estudo via integragdo de mercados, isto ¢, a transmissdo entre
mercados internos e externos.

De acordo com Silva-Junior et. al. (2007) os mercados sdo eficientemente
integrados quando os movimentos de pregos sdo transmitidos entre mercados dispersos
e entre commodities: neste caso, ele serd suficiente para estabilizar precos em um
mercado central pelos quais outros sdo relacionados e o prego de uma commodity pelos

quais os precos de outras commodities estao relacionadas.
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Segundo Barros (1987), o comportamento dos pregos, sobretudo nos mercados
agricolas, passa-se num contexto de que participam produtores, intermedidrios e
consumidores, isto €, acontecem simultaneamente, logo, um modelo que pretende
explicar o comportamento dos pregcos deve considerar fatores relacionados aos trés
niveis para explicar as varia¢des de pregos, além das defasagens de tempo. Entretanto,
esta analise ndo se restringem apenas aos mercados agricolas, estendendo-se também a
outros mercados, tais como o mercado internacional de commodities.

Além disso, outro aspecto importante reside na intensidade que os choques se
transmitem aos demais niveis de mercado. Aguiar (1990) enfatiza que o conhecimento
da origem dos choques de precos e da intensidade com que se transmitem aos demais
niveis de mercado permite uma previsdo mais segura dos efeitos dos choques sobre os
setores da economia. Neste contexto, analises multivariadas podem ser uteis para
desenvolver um modelo de analise para descrever a inter-relacdo entre as séries, via
transmissdo e assimetria.

Sendo os mercados em paises em desenvolvimento suspeitos de fragmentagdo e
pratica de precos de oligopolio, diversos estudos utilizando o comportamento dos
pregos vém sendo realizados na literatura, procurando testar empiricamente o grau de
integracdo de mercado e a inter-relacdo existente entre os setores. Estudos sobre a
transmissdo nos pregos sao freqilientes, sobretudo da relagdo entre os mercados de
commodities agricolas, como agucar, algodao e soja.

O estudo conduzido por Sordi (1997) pode ser caracterizado como um trabalho
pioneiro na literatura nacional sobre o mercado de combustivel. O autor centrou sua
analise em obter os efeitos dos custos de transporte na liberagdo dos pregos do alcool
hidratado no Brasil, no periodo de janeiro de 1980 a dezembro de 1995. As varidveis
consideradas foram: demanda total de élcool hidratado, pre¢o do alcool hidratado ao
consumidor, renda, frota de veiculos movidos a alcool, razdo dos pregos do alcool
hidratado e da gasolina ao consumidor, preco da cana-de-agucar, preco do alcool
hidratado ao produtor, preco do ac¢ticar no mercado interno, preco do agticar no mercado
internacional e preco do petrdleo no mercado internacional. O estudo demonstra que a
curva de demanda que melhor representa o mercado do alcool hidratado no Brasil tem
um formato linear e, assim, os pregos devem variar em 50% do aumento dos custos de

transporte.
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Lima e Sampaio (1997) utilizaram um modelo dindmico ajustado com dados
mensais de 1981 a 1995 para discutir a formagdo dos precos do agucar para a regiao
Nordeste do Brasil como uma fungao dos precos internacionais do agtcar, das politicas
agricolas e de mudancas macroecondmicas. Neste caso, os autores utilizaram uma
fungdo de transferéncia para examinar o impacto dos precos internacionais nos precos
do Nordeste. Deste modo, observa-se de acordo os resultados que a série de precos
dessa regido era predominantemente influenciada pela sua memoria auto-regressiva,
bem como, os precos internacionais do agucar ndo exerciam, no periodo de analise,
influéncia significativa na formacdo dos precos domésticos no Nordeste. Eles ainda
inseriram modelos de intervencdo que consideraram politicas agricolas e mudangas
macroecondmicas influenciando a formagdo de precos do agucar no Nordeste. Para as
politicas agricolas consideradas, os resultados mostraram que apenas a extingdo do
Instituto do Agucar e do Alcool — IAA - exerceu um impacto significativo na formagio
dos precos. No que se referem as mudangas macroecondmicas, os resultados mostraram
que apenas o Plano Cruzado exerceu algum impacto significativo na série de pregos.

Costa (2001) utilizou um modelo de comercializagdo para estudar o processo de
transmissdo de precos entre os produtos do setor sucroalcooleiro no qual foram
considerados trés niveis de mercado no caso do acucar cristal empacotado para uso
doméstico e dois niveis no caso do agtcar refinado, uma vez que para esse ultimo
produto o mercado atacadista ¢ inexistente. Para o modelo proposto, utilizando o agucar
cristal, a autora considerou que nos segmentos produtor ¢ atacado os precos ajustam-se
continuadamente de acordo com o excesso de demanda.

No resultado obtido no varejo, os pregos formam-se por politica de markup, com
base no prego ao atacado e nos custos de comercializagdo. No modelo proposto para o
mercado de agucar refinado, pressupde que os precos ao produtor € ao varejo sao
formados da mesma maneira que no caso do acucar cristal — por markup (considerando
o processo de defasagem distribuida), e no caso do segmento produtor, por excesso de
demanda. Para os mercados de alcool hidratado e anidro foram considerados apenas
dois niveis de mercado. Entretanto, deve-se chamar a atencdo para o fato da autora ter
utilizado em sua analise séries de dados de periodo no qual os precos de alcool ainda
eram regulados.

Maia et. al., (2001) obtém a elasticidade de transmissao de pregos entre os niveis

de varejo (consumo de farinha de trigo) e niveis de produtores (oferta de trigo) através
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de duas metodologias distintas e, conseqlientemente, compara sob o ponto de vista
operacional. A primeira metodologia ¢ usualmente usada com procedimentos de
modelos de defasagens distribuidas no periodo de janeiro a setembro de 1990; a
segunda segue o procedimento dos modelos de séries temporais de BOX-JENKINS,
com o uso de uma funcao de transferéncia no periodo de outubro de 1990 a julho de
1998.

Marjotta-Maistro (2002) desenvolveu um estudo com o objetivo de analisar e
caracterizar o mercado de combustiveis para um periodo no qual os pregos eram
parcialmente liberados, correspondendo aos anos de 1995 a 2000. A autora estimou dois
modelos: modelo de ajuste pelo prego e modelo de ajuste pela quantidade. Os resultados
permitiram concluir que os pregos foram pouco eficazes para influenciar alteragdes nas
quantidades consumidas dos combustiveis; que as variacdes de demanda tendiam a ser
atendidas sem grandes alteragdes nos precos da gasolina e dos seus componentes; que
os ajustes de pregos ao atacado da gasolina C e da gasolina A eram repassados ao varejo
parcialmente; que o governo tendia a absorver os choques externos de pre¢os nao os
repassando imediatamente ao varejo. Assim, os resultados da pesquisa refletiram setores
ainda operando sob a égide do Estado, que controlava suas operacdes, sem atender a
logica econdmica.

Bachi (2005) em seu estudo construiu e estimou um modelo analitico para
explicar o comportamento dos precos dos produtos do setor sucroalcooleiro
considerando a inter-relacdo existente entre esse setor € o de combustivel fossil, no qual
o0 alcool hidratado ¢ tido como substituto da gasolina C. A metodologia utilizada ¢ a de
Auto-Regressao Vetorial, sendo consideradas na definigdo do modelo estatistico as
propriedades de integragao e cointegracao das séries temporais utilizadas. Os resultados
apontam que as variagdes do pre¢o da gasolina C ao consumidor tém efeito imediato e
de grande magnitude sobre o preco do alcool hidratado neste mesmo segmento de
mercado, indicando elevado grau de substitutibilidade do primeiro produto pelo
segundo. As variagdes dos precos de agucar no mercado doméstico, produto que tem
sido considerado o carro chefe do setor sucroalcooleiro, sdo transmitidas para os demais
produtos do setor.

Silva-Filho et. al., (2005) analisam o mercado internacional de soja através das
relagdes entre os pregos. Para tanto, os autores estimaram um modelo VAR avaliando a

transmissdo do preco da commodity da soja americana para a soja em grao doméstica e
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seus derivados: dleo e farelo de soja. Adicionalmente estimou-se um ARMAX para
captar a transmissao entre os precos domésticos da soja para seus derivados. De acordo
com os resultados, tanto os modelos VAR como ARMAX parecem se ajustar bem a
explicacdo da dinamica dos pregos da soja. As significancias estatisticas dos pardmetros das
estimagdes do modelo ARMAX confirmam a transmissdo dos pregos da soja em grao
doméstica para seus derivados. Do ponto de vista do modelo VAR, os pregos da soja e do
farelo domésticos se alinham muito bem com o prego da commodity de soja em grao
americana, ja o preco do dleo de soja, possivelmente por estar integrado numa rede mais
ampla de mercados correlacionados tanto pra trds quanto pra frente, apresenta
caracteristicas distintas dos demais segmentos do complexo soja.

Silva Junior et. al., (2007) analisaram as inter-relagdes na formacao dos pregos
do acucar para a regido Nordeste do Brasil como uma fun¢ao dos pregos internacionais
do agucar, assim como, os precos do Nordeste no mercado internacional, no periodo de
janeiro de 1991 a julho de 2006. Para tanto, os autores utilizaram o modelo de Vetores
Auto Regressivos — VAR, para examinar tais impactos nos respectivos pregos. Os
resultados mostraram que a série de pregos da regido Nordeste ¢ predominantemente
influenciada pela sua memoria auto-regressiva e mais ainda pela influéncia dos pregos

no mercado internacional.
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4 METODOLOGIA DA PESQUISA

As diversas contribuicdes teoéricas acerca da determinacdo dos pregos
apresentadas no capitulo 3 procuram, em certa medida, a busca da eficiéncia no sistema
de precos dos mercados na economia. Adicionalmente, a introducao, de imperfei¢des de
mercado nos modelos tedricos, torna mais realista a analise de como o0s mercados
respondem a diferentes situagdes sob regulacdo. Entretanto, apesar deste esforco, as
teorias do preco ainda se encontram distantes da pratica. Uma das principais razdes para
isto ¢ que as regras, de um modo geral, demandam muita informacao e esfor¢o do
regulador para monitoramento em mercados eficientemente integrados. Em geral,
quando choques provocam alteragdes no comportamento dos precos a extensdo de
tempo que pode impactar tem sido importante para induzir politicas com o intuito de
reduzir as oscilagdes de precos dos produtos e dos setores que participam do mercado.

Desta forma, a estratégia empirica adotada nesta pesquisa tem como objetivo
contestar os instrumentos de amortecimento das teorias de determinagdo de pregos e
analisar como se comportam os pre¢os do gas natural nos mercados internacional,
brasileiro e na Regido Nordeste, identificando possiveis relagdes de assimetria por
semelhangas.

O capitulo estd dividido em 2 se¢des: na se¢do 4.1 destaca-se a analise de séries
temporais lineares fundamentados na discussd@o dos modelos Autoregressive Integrated
Moving Average (ARIMA) e de Autoregressive Moving Average with Exogenous
imputs (ARMAX) do tipo proposto por Box e Jenkins (1976), com o objetivo de captar
o efeito transmissdo entre os precos no mercado internacional, doméstico e regional; Na
secdo 4.2 apresenta-se o método para captar assimetria nos precos, isto ¢, a
possibilidade de uma baixa de pregos ndo ajustar-se na mesma poténcia que uma alta
nos precgos, através da analise de séries temporais nao-lineares com o modelo Threshold
Autoregressive Model (TAR) proposto por Tong e Lin (1983), onde, destacam-se: a) a
obtencdo dos parametros do modelo TAR; b) sua respectiva estimagdo paramétrica do
processo assimétrico, conjugando o método de inferéncia proposto por Enders (2001) e

Carner e Hansen (2004).
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4.1 Séries temporais lineares: construcio do modelo ARMAX

O estudo dos efeitos de inter-relagdo entre variaveis econdmicas em modelos
que envolvam um sistema dinadmico sao realizados pela técnica dos modelos de fungao
de transferéncia - ARMAX™. Essa metodologia ¢ considerada um instrumento bastante
eficaz para estimar modelos que envolvem inter-relagdes com natureza autoregressiva,
no sentido de estabelecer padrdes de causalidade ou feedback entre elas [ver Lima e
Sampaio (1997), Maia et. al (1999) e Margarido (2000)]. Para isso, ¢ necessario discutir
0s principais aspectos tedricos relacionados com os modelos ARMAX, imprescindiveis
para implementacao desses modelos, que sdo os conceitos de: processo autoregressivo e
médias moveis (ARMA), processo autoregressivo integrado (ARIMA) e o processo de

transferéncia, com o estudo dos pesos de impulso-resposta.

4.1.1 Processo autoregressivo e média movel - ARMA

A énfase dos modelos ARMA parte da hipdtese de analisar as propriedades
probabilisticas (ou estocasticas) de séries temporais™* a partir da propria série, de acordo
com a filosofia de “deixar que os dados falem por si mesmos”. Assim, as séries
estacionarias sdo modeladas pelos componentes AR (autoregressivos) e MA (médias
moveis) separados ou em conjunto.

De acordo com Morettin (2006), um modelo auto-regressivo ¢ definido de

maneira que os valores da série no tempo (t) dependem dos valores passados. Assim,

dada uma série Y, o modelo autoregressivo de ordem p, AR ( p), ¢ determinado por:

V-—u=9Y -+ Y ,—)+..+9,(Y_, —p)+¢ (22)

> Também conhecido por Anélise de Séries Temporais Multivariadas ou MARIMA (MAKRIDAKIS,
1976).

> De acordo com Enders (2004), uma série temporal pode ser entendida como um conjunto de
observagdes feitas seqiiencialmente no tempo e definida como uma fungdo aleatoria x de uma variavel
independente 7 .



59

~ A . , s 55
Onde, u,d,....4, sdo pardmetros reais € &€ um erro aleatorio™”. Supondo

4 =0, tem-se o processo AR(1), da seguinte forma:

Y =97, +¢, (23)

No modelo médias moveis, a série Y, é gerada pela combinagdo linear dos
choques aleatérios ocorridos no periodo corrente e em q periodos passados. Desta

forma, um processo de médias méveis de ordem g, denotado por MA(q) ¢ definido

segundo Morettin (2006) por:

Y=pu+e -6 —...—0¢ (24)

q7t—q

Onde, @ ¢ um parametro, &_, ¢ o termo ruido branco, tal que Y, ( ,u) ¢ zero, ou

q

seja, ¥ =Y — u, tem-se:

Yt =&, _el'gt—l —02,5[7 - ¢Ci—q (25)

Box e Jenkins (1976), ao observarem que as séries temporais na realidade,
apresentavam muitas vezes caracteristicas que ndo permitiam sua descrigdo
simplesmente por um processo de ordem finita puramente auto-regressiva ou puramente

média moéveis, propdem uma abordagem alternativa, considerando a classe de processos

mistos, isto ¢, os modelos ARMA (AutoRegressive-Moving Average). De acordo com o0s

autores, um processo ARMA( D, q) pode ser expresso da seguinte forma:
Y-—u=¢  —+..+9,(Y_,—p)+¢&-0¢, —..—0¢, (26)

Ou, escrevendo de outra forma:

>> Tal que para cada periodo de tempo t, tem-se: 1) média zero: £ [St] =F [SH] =...=0;ii) variancia
2 2 2 -
constante: E|:£t ] = EI:&‘H] =...=0 € iii) covariancia nula:

E[é‘t , 6}_3,] = EI:Et_j , Et_j_s:l =...=0, para todo valor de s.
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(I1~¢-B~..~¢,-B")Y,=(1-6,-B~..—0,-B')¢, 27)

Onde B representa o operador de defasagem (B-Y =Y _|), ¢ € € sdo os
pardmetros do modelo ¢ ¢ 0 termo de erro. Assim, as varidveis defasadas de y,

representam a parte autoregressiva do modelo (AR), enquanto que as defasagens de

¢ representam a parte de média moével (MA). O modelo apresentado acima ¢

€ 9

denominado ARMA(p,q), sendo que “p” representa a ordem de defasagem do termo

autoregressivo e “q” a ordem de defasagem do termo de média movel (ENDERS, 2004).

4.1.2 Processo autoregressivo integrado de médias moveis - ARIMA

Box e Jenkins (1976), estenderam o conceito dos modelos ARMA( p,q),

incluindo a eventual necessidade de aplicagdo do operador diferenga simples de ordem

d © o~ . . 56 , .
d, A°, para se obter a condicdo de estacionariedade’ do processo estocastico,

resultando, nos modelos ARIMA>" (AutoRegressive-Integrated-Moving Average) de
ordens p,d eq, ou simplesmente ARIMA(p,d,q)58. Algebricamente, o0 modelo pode

ser expresso da seguinte forma:

é,(B)w,=6,+0,(B)e, (28)

% Considera-se uma série estacionaria aquela que estd em equilibrio estatistico, no sentido que ndo
contém nenhuma tendéncia. A maioria das séries temporais encontradas na pratica ndo podem ser
classificadas como estacionarias, isto €, apresentam um comportamento ndo-estacionario evolutivo no
tempo (NELSON; PLOSSER, 1982). Quando uma série temporal ¢ dita ndo-estacionaria, os efeitos dos
choques s@o permanentes e, no longo prazo, tem-se a possibilidade de ndo-convergéncia da série. No
entanto, quando uma série € estacionaria, os choques exdgenos possuem apenas efeitos transitorios.
*’Conhecidos como modelos de Box-Jenkins, foram propostos por George Box ¢ Gwilym Jenkins no
inicio dos anos 70 e visam captar o comportamento da correlagdo serial ou autocorrelagdo entre os valores
da série temporal, e com base nesse comportamento, realizar previsoes futuras.

*¥ Ressalta-se que o processo ARU\/[A( p,d ,q) ¢ utilizado quando a série é ndo-estacionaria do tipo

homogéneo, que permite sua transformacdo em uma série estacionaria através do operador da diferenca
de ordem d.
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Onde, ¢, (B ) = (1 ~¢B-$,B>—...— ¢,B” ) representa o operador ordinario

. ’ AL d d r
autoregressivo, que ¢ um polinomio de ordem p; w, =A“Y, onde A“¢é o operador

diferenga simples de ordem d; €, (B) = (1 -6B-0,B"—.. .—6’qu) representa o

operador ordindrio de médias moveis, que ¢ um polinomio de ordem ¢; & ¢ um

elemento puramente aleatério; €)¢é o termo constante. Ou na forma simplificada,

teremos:

X, = P (29)

Arita (1999) enfatiza que em virtude de sua estrutura mista, contendo parametros
autoregressivo ¢ de médias moveis, um processo ARIMA deve satisfazer,
independentemente, tanto a condigdo de estacionariedade como a condigdo de

inversibilidade e para isto ocorrer ¢ necessario, respectivamente, que todas as raizes de

¢(B)=0e O(B)=0, se situem fora do circulo unitario.

Segundo Enders (2004), a construcao dos modelos Box-Jenkins ¢ baseada em
um ciclo iterativo, no qual a escolha da estrutura do modelo ¢ feita com base nos
proprios dados, seguindo quatro estagios: 1) identificacdo; ii) estimacdo dos parametros
do modelo; iii) diagnostico e avaliacdo do modelo e iv) previsao.

O exame da identificacdo ¢ a fase mais critica do modelo ARIMA. Em geral,
pode ser feito, a priori: pela verificagdo da necessidade de uma transformagao na série
original, com o objetivo de estabilizar a varidncia de modo que o processo se torne
estacionario’’ e, com base no correlograma, pela demonstragio grafica da Fungdo de
Autocorrelagdo (FAC) e Funcao de Autocorrelagdo Parcial (FACP), cujos
comportamentos devem imitar os comportamentos das respectivas quantidades tedricas.

Uma vez resolvido o problema da identificacdo, a ferramenta essencial para
analisar a estima¢do dos parametros do modelo ¢ a representacao dos melhores modelos

(processo AR, MA, ARMA ou ARIMA), com base em alguns critérios. Tal

59 . - S
O numero de diferencgas, d, necessarias para que o processo se torne estaciondrio, pode ser alcangado

d . o
quando a FAC amostral de W, = A"Y decresce rapidamente para zero. Neste estagio, utiliza-se testes de

raiz unitaria para verificar a existéncia de raizes unitarias no polindmio auto-regressivo (MORETTIN,
2006).
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representacdo ¢ possivel desde que sejam respeitadas as condigdes de estacionariedade e
parcimonia, no qual se verifica que a incorporagdo de coeficientes adicionais melhora o
grau de ajustamento (aumenta o R” e reduz a soma dos quadrados dos residuos) do
modelo (ENDERS, 2004). Logo, o critério mais utilizado na literatura, refere-se ao
Akaike Information Criterion (AIC) e o Schwartz Bayesian Criterion (SBC).

Para o diagnostico e avaliacdo do modelo € necessario, inicialmente, a analise
dos residuos de modelos alternativos (candidatos) ajustados, a qual pode ser realizada
pelas funcdes de autocorrelacao e autocorrelagao parcial dos residuos e seus respectivos
correlogramas. Verifica-se, que se os residuos sdo autocorrelacionados, entdo, a
dindmica da série ndo ¢ completamente explicada pelos coeficientes do modelo
ajustado, sendo necessario excluir do processo de escolha, modelos que apresentem tais
caracteristicas. Enders (2004) afirma que, na pratica, a estatistica Q, calculada por meio
do teste de Box-Pierce ou pelo teste de Ljung-Box®’, ¢ verificada para testar se um
determinado conjunto de autocorrelagdes de residuos € (ou ndo) estatisticamente
diferente de zero.

A estrutura de construcdo dos modelos Box-Jenkins tem na previsdo, a ultima
etapa do ciclo iterativo. Nesta etapa testa-se o potencial preditivo dos valores futuros
para a série estudada, assumindo dois aspectos: ex-ante € ex-post. A previsdo ex-ante €
realizada para calcular valores futuros, de curto prazo, da varidvel em estudo e/ou
valores futuros, que ainda ndo existem. Por outro lado, a previsao ex-post ¢ realizada
para gerar valores dentro do periodo amostral. Ressalta-se, que para obter a melhor
previsdo, utiliza-se o critério erro quadrado médio (EQM) da previsdo, onde quanto
menor o EQM, melhor serd o grau de ajustamento do modelo aos dados da série

temporal.

4.1.3 Funcao de transferéncia: o modelo ARMAX

A construcao do modelo ARMAX parte da concepgdo de que as séries temporais

envolvidas na andlise sdo geradas por um sistema dindmico, onde parte-se da

60 . : .
O teste € realizado comparando-se os valoresde Q_, . e Q, . . Istoé,se Q , . ~>Q . .,

dado certo nivel de significancia, rejeita-se a hipdtese nula (H,) de que os residuos ndo sdo
autocorrelacionados, ou seja, pelo menos uma autocorrelagdo 7, € estatisticamente diferente de zero (o

erro nao ¢ ruido branco).
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formulag@o univariada ARIMA para modelar eventos externos, através de uma varidvel
explicativa. De acordo com Makridakis (1976), os modelos ARMAX destinam-se a

efetuar a dindmica na ligacdo entre a saida de algum processo, Y,, por varias entradas
X,,X,,.,X,,, .. de tal forma que a relagdo entre as entradas e saidas no tempo

anterior pode ser avaliado e posteriormente utilizados para controlar o processo,
representado da seguinte forma:
Y =0Y ,+6,Y ,+..40Y,  +wlX, —-..—alX,, (30)
Onde, 5, e w, representam os parametros do processo de entrada e saida
correspondente, Y, ¢ a variavel endbgena e Xi(comi=1,2,...,n)sﬁo as variaveis
explicativas. Considerando, que a defasagem da variavel Y capta tanto os efeitos na

propria série quanto da série X, isto ¢, as variacOes na variavel independente sdo

transmitidas para a varidvel dependente, teremos:

Y,-5Y,

t t-1

—5Y ,—..=5Y,

t r-t

LEw X, A w X, 31
Aplicando o operador de defasagem B, obtemos:
(1-8,B,-8,B>—...—=5.B")Y, =(w, + WB+..+ w,B")X, (32)
Logo, a equacao (32), pode ser reescrita da seguinte forma:
5(B)Y, =w(B)X, (33)
Ou, escrevendo de forma a considerar a parte estocastica, tem-se:

y _w(B)

- X +n, t=123,.T 34
AT n, (34)

De acordo com Box e Jenkins (1976), uma generalizagdo € considerar um termo

de ruido onde 7, ndo € necessariamente um ruido branco, seguindo um modelo
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. , d o ,
ARIM4(p,d,q), isto ¢, ¢(B)(1—B) n = Q(B) a,®'. Makridakis (1976), também
considera que, em geral, o ruido serd ndo estacionario e, portanto, o modelo sera ndo
parcimonioso, no sentido de haver de estimar muitos pesos v,. Logo, teremos o modelo

ARMAX na sua forma geral:

ywB) B,
58) """ 4(8)

(35)

Onde, Y, representa a variavel dependente; X, ¢ a variavel independente; 6 (B)

¢ o operador de média movel, representado por H(B) =1-0B-0,B"—...— 0.B%; ¢ (B)é
o operador auto-regressivo representado por ¢(B) =1-4B-@4,B> —...— ¢,B” ;0 (B) sdo
os impactos de curto prazo, isto €&, a)(B) =w,+oB-w,B —...—wB’; 5(B) representa

a “memoéria” ou fator de ajustamento de longo prazo, isto ¢,
5(B)=1-6B—6,B’—...—6,B"; a, refere-se ao valor do ruido aleatdrio; b representa
o impacto inicial da série de entrada X, sobre a série de saida Y, isto €, o nimero
completo de intervalos de tempo necessarios para que o impacto inicial na variavel X,
produza algum efeito em Y; s representa a quantidade de defasagens significativas

exclusive b, e finalmente » mostra a presenca de elementos de longo prazo na fungio de
transferéncia.

Assim, como no processo ARIMA ou modelos de Box e Jenkins, a identificacao
do modelo de funcao de transferéncia que melhor se ajusta aos dados ¢ a etapa mais
dificil da metodologia. Na literatura empirica, destacam-se dois métodos: o
desenvolvido por Box e Jenkins (1976) e o de Haugh e Box (1977).

Nesta pesquisa, trabalha-se com o método desenvolvido por Box e Jenkins
(1976), uma vez que este destaca-se pela simplicidade, em geral envolvem poucos
parametros (para obedecer ao principio da parcimonia sdo utilizados termos auto-
regressivos € de média moével), ndo requerem a interpretacao da estrutura do fendmeno e

seu ajustamento ¢ feito com base nos proprios dados.

“sto ¢, ANy, = {9(3)}% .
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O método de identificagdo de Box ¢ Jenkins nos modelos ARMAX, envolve

assim como no contexto univariado, os valores de p,d e ¢ do modelo ARIMA e a
ordem dos polindmios W, (B)e 5_/(3) do modelo de fungdo de transferéncia. A

verificagdo dos modelos ¢ realizada através da analise de residuos, os quais devem estar
limpos, isto €, ndo pode existir correlacao entre eles (BOX; JENKINS, 1976).

Desta forma, a técnica de modelagem de uma funcao de transferéncia envolve a
analise das funcdes de autocorrelacao (FAC), autocorrelacao parcial (FACP) e da

funcdo de correlagdo cruzada obtido com as séries Ye X,, isto é, o propodsito da
identificacdo ¢é obter os termos MARIMA(F,S,b)( p,q) 62 A forma é filtrar as séries com

os proprios processos ARIMA que os transformam em ruido branco.

De acordo com Box e Jenkins (1976), como a fun¢do de correlagdo cruzada nao
¢ simétrica, as correlagdes cruzadas devem ser calculadas para defasagens positivas e
negativas. O procedimento de filtragem prévia (com o ARIMA da variavel explicativa)

limita-se a analise ao campo negativo ou positivo, dependendo do sentido de

causalidade proposto. Chamando de Pvx) @ correlagdo cruzada, com defasagem £, se
forem verificados valores elevados de Pxy(x)» Para k >0, conclui-se que «, é preditor

de p,. Valores elevados de Piy(x) Para k <0, indicam o contrario (BOX; JENKINS,

1976). Assim, a fungdo de correlagdo cruzada® pode ser representada da seguinte

forma:

Vi (k)
Pxy(x) zﬁ (36)

2 De acordo com Lima e Sampaio (1997) e Silva-Filho ef. al (2005) o principal problema na

identificagdo reside, justamente, na obtencdo dos parametros (F,S,b), que se referem a parametrizagao

da fungdo de transferéncia ligando Y,e X, e, em ( p.q ) que se designam a parametrizagdo do modelo

ruido (Ut) .

% De acordo com Bachi (2005), outra observacio que pode ser feita é que quando a funcio de correlagio
cruzada ndo declina rapidamente para zero, ha evidéncia de que pelo menos uma das duas séries nao seja
estacionaria. Assim, a significancia da correlagdo cruzada ¢ avaliada, comparando-se com o seu desvio

1

padrdo. Logo, o desvio-padrdo da correlagio cruzada das séries ¢ definido: D, I:rYl X, (k )] = T,
N
1,96

JN

com um nivel de significancia de 5%, teremos: ‘rylxz (k)‘ > (SILVA-FILHO ET. AL. 2005).
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Onde, o; e o} referem-se aos desvios-padrdes das séries de tempo ¥ e X,
respectivamente;  y,, (k)= E[(X, -t )(Yy., —#y)]» sendo yy (k)a covariéncia

entre ¥, e X,,,,, respectivamente; e (L, sdo as médias dos parametros ¥ e X,
respectivamente.
Na andlise dos parametros da funcdo de transferéncia (r,s,b) através da fungao

de correlacdo cruzada, devem-se observar os seguintes itens:

a) o valor da constante b ¢ igual a defasagem da primeira correlagdo

cruzada significativa, indicando que Y nio ¢ influenciado por X, até o
periodo (H—b), Y =0X, +0X_, +... 4w X, ,;
b) o pardmetro s representa em quanto tempo a série de saida Y continua

sendo influenciada pelo novo valor da série de entrada X,, ou seja, ¥ é

influenciado por (X, ,, X X )

t—=b> t—b-1,...,“ " t=b-s
¢) o pardmetro revidencia que Yé relacionado com seu proprio valor

passado, isto ¢, ¥ ¢ influenciado por (¥, X,_, X, ).

Além dos procedimentos anteriores para analisar a fun¢do de transferéncia,
realiza-se a verificagdao das elasticidades com o objetivo de captar o efeito transmissao
de curto e longo prazo da série analisada.

Desta forma, a elasticidade de transmissdo pode ser descrito como uma

adapta¢ao do modelo descrito em Oliveira e Pino (1983) e posteriormente aplicado por

Maia, Rocha e Lima (1999). De acordo com os autores, sendo, U,.Y,X|,..., X,

27t
processos estocasticos®® relacionaveis através das fungdes f e g tais que
U=g(X,,...X,)=f(Y), onde Y representa o estado de longo prazo de U e f
refere-se a elasticidade de curto prazo de Y em relagdo a X, podendo ser calculado da

seguinte forma:

64 Ressalta-se que alguns dos Yl poderao ser termos dos erros ou representar intervengoes.
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Y, oUu X,
Eep = (7] v 77 (37)

(38)

%hj
/lﬁ\
M |
Ne—
I
==
~|>

Entretanto, para analise do modelo ARMAX chama-se U, =0 (B) Y e tornam-se

os processos em logaritmos, obtendo as elasticidades de curto e longo prazo do modelo

de funcdo de transferéncia, respectivamente:

Y
B -w B-...- g
E,p= % =Z( . (40)
) 6(B) 1-5B-..-5 B

Desta forma, se as elasticidades de transmissao entre (% j for maior que um,

significa que as variagdes percentuais da série de saida Y serio maiores que as variagdes

percentuais das séries de entrada X, ou vice-versa. Sugerindo que, caso ocorra uma

1
elevacdo de pregos no mercado (por exemplo, internacional) a transmissdo para o
mercado doméstico serd na magnitude da elasticidade. Logo, a inter-relacdo entre os
mercados pode trazer um componente positivo (ou negativo) para o mercado doméstico

(MAIA ET. AL. 1999).
4.2 Assimetrias: um enfoque pelo modelo Threshold

Nas ultimas décadas, a andlise de séries temporais ndo-lineares tem tomado
lugar de destaque na literatura econdmica, podendo-se citar inumeras aplicacdes
empiricas e conseqiiéncias tedricas advindas de sua observacao [ver, por exemplo, Tiao

e Tsay (1994); Granger e Terésvirta (1993); Chen e Tsay (1993)].
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De acordo com Galvao (2002) os modelos de séries temporais ndo-lineares
podem ser introduzidos, em sua maioria, para caracterizar assimetrias no ajustamento da
dindmica de curto prazo em relacdo ao equilibrio de longo prazo e, caracterizar
assimetrias do processo estocastico de séries macroecondmicas dependendo do ciclo
econdmico. De forma anéloga, podem ser utilizados para mensurar respostas a choques
que dependem do tamanho, do sinal e da histéria quando os choques atingem o sistema;
verificar integragdo/cointegracdo de séries tendo como hipdtese alternativa um regime
com reversao a média e outro que ¢ um random walk. Além de permitirem uma
melhoria na previsdo de eventos raros, como, por exemplo, recessao.

No entanto, destaca-se, nessa se¢do, os modelos TAR (Threshold
Autoregressive), que tem como objetivo captar assimetrias, dentre as quais, pode-se
enfatizar: 1) assimetria na dindmica das fases do ciclo dos negbcios; ii) assimetria no
ajuste da dindmica de curto prazo ao equilibrio de longo prazo; iii) assimetria na
capacidade de uma variavel prever outra e, iv) assimetria na resposta a choques. O foco
deste estudo concentra-se na analise da assimetria na reposta a choques nos pregos.

Os modelos threshold, especificadamente, aquele onde se considera a captagao
de processos de assimetria através de modelos estocdsticos paramétricos em tempo
discreto — TAR (threshold autoregressive model) tém atraido uma maior atengdo em
anos recentes, por fornecer uma maior flexibilidade na modelagem de séries temporais
ndo lineares®.

Este tipo de especificacdo foi proposto inicialmente por Tong (1978) e obteve
desenvolvimento por Tong e Lim (1980) e Tong (1983, 1990). Sua principal
caracteristica consiste em definir diferentes estados do mundo ou regimes e permitir
comportamentos dindmicos distintos para as variaveis dependendo do regime que
ocorre em cada ponto do tempo (FRANSES; VAN DIJK, 2000).

A idéia basica de um modelo TAR ¢ descrever um dado processo estocastico a
partir de um modelo auto-regressivo formado por um conjunto de equagdes, onde o que
determina se a equacao estd ativa, ou ndo, sao os valores de uma variavel observada,
conhecida como variavel de limiar. Assim, os pardmetros do modelo dependem do
regime no qual estd a variavel dependente, sendo o regime determinado quando a

variavel threshold ultrapassa determinado valor, estimado.

65 Ressalta-se que os modelos paramétricos e ndo lineares na média apresentam, na maioria das vezes,
desempenho superior as abordagens tradicionais de séries temporais lineares [ver, por exemplo, Tido;
Tsay (1994)].



69

De acordo com Yao (2007), o modelo TAR parte inicialmente da hipdtese de
simplicidade, tanto na construcdo quanto na interpretacdo do modelo e, pressupde
estacionariedade® nas séries utilizadas.

Uma série temporal definida como um processo threshold auto-regressivo em

sua forma mais simples consiste em:

p Y, 4+ el (a1

M-

Y, = ¢0(i) +

t
=1

~.

Onde, & ¢ uma seqiiéncia ruido branco i.i.d. condicional a historia passada da

série, que ¢ denotada por Q_ = { thl,...,thpfl,thp} , com média zero e variancia o’ ; os

termos ¢),...4,, i =1,2,...h sdo os coeficientes associados a cada regime.

Para escrever o modelo em uma tUnica equacdo, pode-se definir a equagdo (41)

de maneira alternativa na qual o modelo segue a forma:

h , p , .
Vo= |00+ X 0, e () (42)

i=1

Tomando 7, , <y, , <7;, tem-se no parametro d a magnitude da persisténcia do

processo, sendo, d um numero inteiro e positivo. O termo [ () representa uma func¢do

T 67 . .
indicadora” dummy que assume valor igual a zero ou um, dependendo do regime

ocorrido no tempo t, de modo que:

lseY, , 27 comrteR,

I = - 43
' {OseYt_1<r )

% Embora haja pouco conhecimento sobre as condigdes de estacionariedade dos modelos TAR, pode-se
definir uma solu¢do estritamente estaciondria se: i) 0} =...= 0O b, © i) Max:1<i< kzp T = 1|b,/,| <]ou
J /

Zp Max:1<i< kzp (- 1|b-,-| <1(YAO, 2007). Se ambos os coeficientes autoregressivos sdo, em valor
J= J Y

absoluto, menores que 1, ou seja, (|¢0,¢l |) < 1. Entretanto, Amaral (2003) enfatiza que pode-se aplicar

testes de estacionariedade na série temporal em estudo para saber se a série ¢ estacionaria.
%7 A fungio indicadora pode ser definida como I, = f’ (YH ,—T ) :

t
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Onde, r ¢ o valor do threshold dado por um valor defasado da série de tempo;
R, =(Vi71,ri] e {7’1,...,7’,,} ¢ um subconjunto de numeros reais ordenado linearmente, de

tal forma que —0 <7 <7, <...<r, <. Tal processo parte de um espago tridimensional

Euclideano em /4 regimes e segue um modelo linear auto-regressivo de ordem p,
AR(p).

Considerando um modelo threshold AR(1) de dois regimes e d=I, pode-se
escrever a formulagdo anterior fazendo com que o threshold esteja correlacionado com a

taxa de variacdo do periodo anterior:

y, - {¢0 +9.Y, , + ¢, seY, 271 (44)

0, +0,Y,  + ¢

t

Assim como em Tong e Lim (1983), a equacao (43) pode alternativamente ser

representado como:
P P
Y, =1 ¢O+Z¢1Yt—l +(1_[z) 00+201Yt—1 +é, (45)
j=1 j=l

, . . . 68 ..
A natureza do modelo ¢ que existem dois momentos ou regimes’~ que dividem o

comportamento da varidvel no longo prazo, ou seja, no periodo em que Y,  excede o
valor do threshold e tem-se que I, =le (1-1,)=0. Se o sistema for convergente,
Y =0 pode ser considerado o valor da seqiiéncia de equilibrio de longo prazo. Como tal
Y segue o processo ¢, +Z¢thi/. Entretanto, se Y, , esta abaixo do valor de longo
prazo de equilibrio, o ajuste ¢ @Y |, ou seja, Y | fica aquém do threshold e tem-se que
1,=0e (1-1,)=1, onde Y segue o processo 6, +Zt9th_j , permitindo que o grau de

autocorrelacdo se comporte de maneiras diferentes do estado da varidvel no momento

% Em muitas circunstincias o valor que divide a série nos dois regimes ¢ desconhecido, o que faz com
que seja necessario estima-lo juntamente com os demais parametros da equagdo. Enders (2004) considera
o valor do threshold sendo zero.



71

Y |, isto ¢, tem-se um ajustamento assimétrico. Por outro lado, se @ =6 tem-se um

ajustamento simétrico nas séries.

4.2.1 Estimacao do processo autoregressivo threshold TAR

Para que seja relevante utilizar um modelo ndo-linear, do tipo TAR, ¢é necessario
que haja indicios de que o modelo nao-linear ¢ superior em termos de resultados em
relacdo ao modelo linear. Testes de hipotese sdo ferramentas uteis para analisar esta
questdo. Neste trabalho, o teste de linearidade segue aquele descrito por Hansen (1996).

De acordo com o teste, cuja hipotese nula refere-se a linearidade do modelo, a

variavel candidata a threshold ¢ testada, consecutivamente, se a série rejeitar a hipotese
nula (p, = p,), aceita-se a presenga de ndo-linearidade (maior estatistica F (o, # p,) ).

Logo, se o teste de linearidade aplicado a candidata® a threshold ndo acusar a
necessidade de mais de um regime explicando o comportamento da fun¢do de reacao,
entdo uma funcdo linear parece ser indicada para o modelo. Se este for o caso, entdo
significa que os dados nao demonstram mudangas no comportamento da determinagao
da varidvel em periodos calmos ou de crises. Assim, apos o modelo identificar a
existéncia de multiplos regimes (e identificar uma relagdo nao-linear, apesar do modelo

continuar linear em cada regime), estima-se a regressdo (45), considerando a varidvel
(no caso, (¥_,)) como exdgena.

No entanto, Caner ¢ Hansen (2004) advertem que a equacao na forma estrutural

ndo pode ser estimada diretamente, uma vez que, apresenta o termo do erro
correlacionado com a variavel (Y_,) indicando que a variavel é endogena. Assim, os

parametros serdo nao apenas enviesados, mas também inconsistentes. Neste caso, para o
modelo TAR com variaveis enddgenas, a teoria € o processo de estimacdo encontram-se
em formacdo. Entretanto, alguns autores, entre eles, Enders (2001) e Caner e Hansen
(2004), propdoem um estimador e uma teoria de inferéncia para modelos desse tipo.

A intuicdo dos autores baseia-se na estimacgdo da equacdo estrutural (45) em dois
estagios. No primeiro estdgio, estima-se uma regressao na forma reduzida para as

variaveis endogenas como fungdo de varidveis instrumentais (impondo uma restri¢gdo no

% Ressalta-se que as varidveis candidatas do modelo podem ser escolhidas através de informagdo
conhecida a priori ou de forma empirica, via tentativa e erro, acarretando na escolha de variaveis
redundantes ou de pouca importancia (GRANGER; TERASVIRTA, 1993).
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threshold), ou seja, um modelo de média condicional da varidvel endogena como funcao
da variavel exdgena. A partir dessa equacao ajustada, os valores estimados sdo usados
na equagdo estrutural (45) e, por meio da minimizagdo da soma dos quadrados dos
residuos, estima-se o valor do threshold. No segundo estdgio, a amostra ¢ dividida
baseada no threshold estimado e, a equagao (45) pode ser estimada para captar a relagao
assimétrica, uma vez que teremos parametros consistentes.

Portanto, pode-se obter o primeiro estagio (modelo de expectativa condicional

de z,) da seguinte forma:

2. =f(xB)+ 4 (46)
E(ﬂf g j =0 (47)

Sendo, z, um vetor de dimensdo com M (regressores) € X, um vetor de
dimens@o K (instrumentos), com K > M . A variavel de threshold t, = f(xt)poder se
representada por um elemento ou uma fun¢do do vetor X,; S ¢ o parametro da equagdo

na forma reduzida, 4, o termo de erros e f'(...) uma fung¢do condicionada ao valor do

threshold, assumindo a seguinte forma:
f(x.7)=(Bx)[1-1(z<7) ] +(Bx,)[1-1(r 27)] (48)

Assim, os parametros £ da equacdo (43) podem ser estimados por OLS através

da restri¢cao imposta no threshold, para cada 7 € T', de modo que:

A(T):[lextxt'[l(r<?)]jIixtz;[l(r<?)] (49)

ﬁ’z (T):(ix,xt' [1(2’2?)])[ ix,z,' [1(2’2?)] (50)
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Logo, os valores estimados sdao usados na equagdo estrutural (45) e, por meio da

minimiza¢do da soma dos quadrados dos residuos, estima-se o valor do threshold:

t=argminS, (7) (51)

rel

Onde S, (7)representa a soma dos quadrados do residuo da regressdo Y sobre

A

Z e ZG. Os valores em (45) deve ser tal que em cada regime tenha observacdes

suficientes para produzir estimativas consistentes. Em geral, a estimag@o do intervalo de
confianca no modelo threshold é encontrada através da inversao da estatistica de Wald
ou da estatistica 7. Entretanto, quando o parametro r ndo ¢ identificado, a estatistica de
Wald tem suas propriedades de pequenas amostras prejudicadas. Neste caso, de acordo
com Franses e van Dijk (1999) uma escolha segura para essa propor¢ao ¢ pelo menos
15%.

No segundo estdgio, os parametros da equacdo (45) sdo obtidos, quando a

amostra ¢ dividida, tendo como base o threshold estimado, seguindo as seguintes

equagoes:
pi=[zid (k) iz, ] [ 2k (ea) 2 52)
A A A AANEAACAAPAY )

Onde, Z,,Z;,X,eX; representam, respectivamente, as matrizes com as

observagdes z, [I(rt < (f))], z, |:[(Tt > (f))},xt [I(rt < (f))]e X, [I(rt > (f))]

Caner e Hansen (2004) demonstram que esses estimadores sdo consistentes,
embora ndo necessariamente eficientes. Além disso, sua aplicabilidade esté

condicionada ao fato de que a variavel de threshold deve ser uma variavel exdgena.
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4.3 Base de dados e procedimentos empiricos

A base de dados utilizada na pesquisa € composta de observagdes mensais do
mercado internacional (INT) e do mercado doméstico - Brasil (BR) e da Regido
Nordeste (NE) - compreendendo o periodo entre julho de 2001 a agosto de 2007.

A série Spot (cotadas nas bolsas NYMEX), por ser a cotagdo usada na literatura
internacional para o petroleo e derivados [ver, por exemplo, Borenstein, Cameron e
Gilbert (1992) e Hamilton (2000)], serd utilizada como base tanto para o mercado
internacional quanto para o doméstico. Os precos do gas natural nos EUA, por ser
considerado um pais de referéncia e que lidera o crescimento da economia mundial, sera
utilizado como proxy para os precos internacionais. Ressalta-se que os precgos
internacionais s6 foram encontrados em valores diarios, entdao, optou-se por transforma-
los em dados mensais tirando uma média aritmética. Nas estimagoes dos modelos serdo
utilizadas as seguintes variaveis:

e Prego do gas natural no mercado internacional (GN"): o preco do gas
natural spot FOB esta expresso em US$ por m? e refere-se a uma proxy
do pre¢o mensal do gas natural nos EUA, obtidos no website da Energy
Information Administration (EIA) do governo dos EUA. Acesso em:

www.ela.doe.gov ;

e Preco da gasolina no mercado internacional (GAS"): representado pelo
preco didrio spot FOB, expresso em cents por galdo, obtidos no website
da Energy Information Administration (EIA) do governo dos EUA.

Acesso em: www.eia.doe.gov ;

e Preco do petrdleo no mercado internacional (PET"): representado pelo
preco diario spot FOB, expresso em USS$ por barril do tipo Brent’’,
obtidos no website da Energy Information Administration (EIA) do

governo dos EUA. Acesso em: www.eia.doe.gov ;

e Prego do gas natural no mercado doméstico (GN®) e (GN™): como proxy
para esta variavel, foi realizada uma média dos pregos mensais do gas
natural veicular e do gas Liquefeito do Brasil e da Regido Nordeste,

respectivamente, expresso em R$ por m?, obtidos no website da Agéncia

70 Sera utilizado o petréleo do tipo Brent, por ser considerado como referéncia internacional para o
petréleo.
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Nacional do Petréleo (ANP) do governo brasileiro. Acesso em:

www.anp.gov.br;

e Prego do gas natural veicular no mercado doméstico (GNV®) ¢ (GNV™):
estas séries referem-se a média dos pregos recebido do produtor e do
distribuidor mensal do Brasil e da Regidao Nordeste, respectivamente. Os
dados sdo expressos em R$ por m?, obtidos no website da Agéncia
Nacional do Petréleo (ANP) do governo brasileiro. Acesso em:

www.anp.gov.br;

e Preco do gas natural liquefeito de petrdleo no mercado doméstico
(GLP®) ¢ (GLPM): representado pela média dos precos recebido do
produtor e do distribuidor mensal do Brasil e da Regido Nordeste,
respectivamente, expresso em R$ por 13kg, obtidos no website da
Agéncia Nacional do Petréleo (ANP) do governo brasileiro. Acesso em:

www.anp.gov.br;

e Preco da gasolina no mercado doméstico (GAS®) e (GASY):
representado pela média dos precos mensais recebido do produtor e do
distribuidor mensal do Brasil e da Regido Nordeste, respectivamente,
expresso em R$ por litro, obtidos no website da Agéncia Nacional do

Petroleo (ANP). Acesso em: www.anp.gov.br.

As séries de precos dos combustiveis (GNV, GLP e GAS) referem-se a uma
média ponderada da pesquisa’’, realizada pela ANP, feita nos postos de revenda no
Brasil. No presente estudo, optou-se por trabalhar com a média aritmética dos precos ao
consumidor e distribuidor, dado a melhor adequagao ao estudo. A formacgao original ¢
dada pelas refinarias, centrais petroquimicas, formuladores e importadores de Gasolina,

GNV E GLP. Para se obter o preco final, acrescentam-se os valores dos impostos’* e da

'O resultado de pesquisa de pregos ao consumidor e distribuidor realizado pela ANP no Brasil, no
periodo de 2001, refere-se a 411municipios para combustiveis automotivos (GNV e GAS) e de 363
localidades para o GLP. Entretanto, a partir de maio de 2004, a ANP passou a publicar uma nova versao
do Levantamento de Precos de Combustiveis, contemplando a ampliagdo do universo de municipios
pesquisados, com a inclusdo de 144 novas localidades para combustiveis automotivos e de 192 para o
GLP, abrangendo um total de 555 localidades, além de nova apresentacdo dos resultados das pesquisas
por porte de municipios e por capitais (ANP, 2007).

"Ressalta-se que sdo incluidas as parcelas da Contribui¢do de Intervencdo no Dominio Econdémico
(CIDE), instituida pela Lei n°. 10.336, de 19/12/2001, e alterada pelo Decreto n°. 4.565, de 01/01/2003,
do ICMS e dos Programas de Integragdo Social e de Formacdo do Patrimonio do Servidor Publico
(PIS/PASEP), além do Financiamento da Seguridade Social - COFINS, conforme a Lei n°. 9.990, de
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taxa de lucros dos postos revendedores (ANP, 2004). Entretanto, ndo esta incluido nas
séries o valor dos impostos e da tarifa de transporte para analise e estimacao das séries.
As estimacgdes das séries serdo realizadas por meio do Programa Regression Analysis
Time Series (RATS), versao 6.1 e Eviews versdao 5.0. Ressalta-se que as séries foram
suavizadas pelo método X-11 ARIMA.

Desta forma, antes da aplicacdo da metodologia dos modelos ARMAX e TAR ¢
necessario realizar alguns procedimentos de séries temporais fundamentais para a
estimagao dos modelos, tais como, a verificagdo da estacionariedade das séries e teste

de causalidade de Granger.
4.3.1 Teste de Raiz Unitaria

O primeiro passo no tratamento de séries temporais ¢ verificar se as variaveis
exibem um comportamento estacionario, ou seja, se apresentam média e varidncia
constante e covariancia entre dois periodos de tempo dependente apenas da distancia
entre estes periodos. Tecnicamente, faz-se o uso dos testes de raizes unitarias para
verificar a condi¢do ou ndo de estacionariedade das séries. Na literatura empirica, o
método mais comum para realizacdo do teste de raiz unitaria ¢ o de Dickey e Fuller

(1979). Segundo Enders (2004) esse teste pode ser feito pela seguinte equacao:
Ay, =Py + Bt + 3, + 2y, +u, (54)
i=l

Nesse teste, admite-se como hipotese nula a presenga de raiz unitéria, isto &,

série ndo-estacionaria (HO 10 =0) contra a hipotese alternativa de série estacionaria

(Ha :|5|<0). Intuitivamente, este teste ¢ utilizado quando o termo de erro €, ¢

autocorrelacionado. Destaca-se que o numero de termos de diferengas defasadas a ser
incluidos no modelo ¢ determinado pelos critérios de Akaike (AIC) e de Schwarz (SBC).
No entanto, na presenca de mudanga estrutural nas séries temporais, o resultado

encontrado pelo teste de Dickey-Fuller Aumentado, pode ndo ser consistente com o

21/07/2000. Atualmente, as parcelas da CIDE, do PIS/PASEP e do COFINS sao regulamentadas pela Lei
n°. 10.865, de 30/04/2004 e pelos Decretos n°. 9.059 e n°. 9.060, de 30/04/2004.
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verdadeiro comportamento da série em estudo. A literatura empirica [ver, por exemplo,
Perron (1989) e Zivot e Andrews (1992)] enfatiza que, diante de tais mudancas, esse
teste torna-se viesados no sentido da ndo rejei¢do da presenca de raiz unitaria. Neste
caso, para contornar esse problema, adota-se, o teste de quebra estrutural de Zivot e
Andrews (1992) para averiguar se ocorre uma mudanga de nivel na série analisada.

A intui¢do do teste ¢ considerar o ponto de mudanga estrutural como endogena,
ou seja, testa-se a hipotese nula de raiz unitaria (com intercepto, o que excluiria
qualquer mudanca estrutural) contra a hipdtese alternativa de estacionariedade com

mudanga estrutural (quebra no processo estacionario em torno de uma tendéncia) para
algum ponto no tempo ndo conhecido”. O momento da quebra (7,)™ foi definido
como aquele que minimiza a estatistica ¢do parametro autoregressivo, isto €, o objetivo
¢ estimar o ponto de quebra que maximiza a possibilidade de se rejeitar a hipotese nula

(ZIVOT; ANDREWS, 1992).

Desta forma, as equagdes do teste seguem as adotadas por Perron (1989), exceto
que agora a variavel dummy D(T B), esta ausente, ja que nos trés modelos a hipodtese

nula considerada, refere-se:

Y=pu+Y_ +e (55)

Onde, deve-se escolher um ponto de quebra estrutural que fornece o menor

resultado favoravel para a hipotese nula utilizando-se a estatistica 7, (/1) ,ouseja, A ¢

escolhido para minimizar a estatistica unilateral ¢-Student por testar se, ' =1com i=4,
B, C, quando os valores pequenos da estatistica conduzem para a rejei¢do da hipodtese
nula. A partir do modelo de hipdtese nula definido na equagdo anterior, os autores

utilizam para testar a presenca de raiz unitaria através das seguintes equagoes:

R R n k
Kz/}A+6?ADU,(/1)+ﬂAt+0?AK1+26.AX +o (56)

AY_+é (57)

" De acordo com Perron (1989) as datas de quebra consideradas foram escolhidas ex-ante e ndo
modificada ex-post, e que tais resultados estavam relacionados a eventos exdgenos para os quais a teoria
econOmica sugeria resultados semelhantes.

7 Destaca-se que o ponto de quebra estrutural ¢ fixado no teste de Perron (1989).
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(58)

Sendo, DUt(/i)=l se t >TA, 0 caso contrario e, DTi(ﬂ)zt—Tﬂ se t>TA,0

inf,ar ?

caso contréario. Logo, rejeita-se a hipotese nula de raiz unitaria se, infz , (1)<Kk;
AeA

i=A4, B, C, sendo que k! representa o tamanho « do valor critico da distribuigao

inf,a

assintotica de 1in£ t, (/1) . Ressalta-se que os pardmetros de A nas equagdes (56), (57) e

(58) referem-se aos valores estimados da quebra estrutural.

4.3.2 Teste de Causalidade de Granger

No estudo das relagdes entre duas varidveis econdmicas, uma questdo central
refere-se a existéncia de uma relacdo causal, unidirecional ou bidirecional entre as
mesmas. Existem na literatura empirica, diversos exemplos, em que duas varidveis
apresentam uma evolucdo altamente correlacionada, mas que ndo necessariamente
exista uma relagdo de causalidade entre as mesmas. Nesse sentido, um passo
fundamental no estudo da analise de transmissdo entre varidveis economicas ¢ buscar
identificar esta rela¢ao de causalidade.

Nesta pesquisa, o teste de causalidade ¢ utilizado para captar uma possivel
indicacdo do sentido da causalidade entre as séries. O teste segue a metodologia

proposta por Granger (1969). De acordo com o teste, as informacgdes relevantes para a

previsdo de duas variaveis estdo contidas somente nas séries de tempo sobre essas duas

.y . 5 . y . , .
varidveis”. Considerando duas séries de tempo, X, e Y, a série de tempo X, causa no
sentido de Granger a série Y se melhores predigdes estatisticamente significantes de Y

possam ser obtidas ao se incluir valores defasados de X, aos valores defasados de Y

(GRANGER, 1969). Formalmente, o teste envolve estimar as seguintes equagoes:

” Gujarati (2006) enfatiza que a realizacdo do teste de causalidade de Granger deve ser realizada nas
variaveis em nivel, atentando-se para seus pressupostos bdsicos de que as varidveis testadas sdo
estacionarias, ou seja, suas propriedades estocésticas ndo variam ao longo do tempo e, o futuro ndo causa
o presente e o passado, tendo-se em vista o nimero de defasagem escolhida pode influenciar a dire¢ao da
causalidade.
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=
=

(59)

Y=y, +Y X +e, (60)

Onde, &, e &, sdo residuos ndo correlacionados. A equagdo (59) postula que Y

esta relacionado aos seus proprios valores passados e aos valores da série X, ; 0 mesmo

raciocinio ¢ valido para a equacdo (60). A partir dos resultados dessas duas regressoes,

Granger (1969) postula quatro possibilidades, quais sejam:

a) causalidade unidirecional de Y para X, : quando os coeficientes estimados na

equagdo (59) para a variavel defasada Y sdo estatisticamente diferentes de zero

(Zal. 7&0), e quando o conjunto de coeficientes estimados para os X,
defasados, na equagdo (60) nao forem estatisticamente diferentes de
zero(Zé‘i = O);

b) causalidade unidirecional de X, para Y: quando o conjunto de coeficientes de

Y defasados, na equagdo (59) ndo for estatisticamente diferente de zero

(Zai =O) e o conjunto de coeficientes defasados para a varidvel X, na

equagdo (60) for estatisticamente diferente de zero (251 #* O) ;

c) bicausalidade: quando os conjuntos de coeficientes de X, e Y forem

estatisticamente significativos e diferentes de zero em ambas as regressoes; €

d) independéncia: quando em ambas as regressdes, os conjuntos de coeficientes
defasados de X, e Y ndo forem estatisticamente significativos nas duas

regressoes, isto ¢ diferentes de zero.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo, apresentar-se-a e analisar-se-4& um conjunto de resultados que
buscardo contribuir para o entendimento do comportamento dos pregos do gas natural
no mercado internacional, sua transmissdo para o mercado doméstico (Brasil e
Nordeste) e a trajetoria ascendente e descendente com seus respectivos efeitos. O
capitulo esté estruturado em quatro partes: a) uma apresentagao da trajetoria dos pregos
do petroleo (PET), gasolina (GAS), gas natural (GN), gas natural veicular (GNV) e gas
natural liquefeito de petroleo (GLP), nos mercados considerados; b) investiga-se a inter-
relagdo entre os precos atraveés da estimagdo dos modelos de séries temporais lineares
ARMAX, com o intuito de averiguar: a transmissdo entre os pre¢os via setores (gas
natural, petrdleo e gasolina); c¢) verifica-se a relagdo assimétrica dos pregos através dos
modelos ndo lineares de séries temporais TAR nos mercados internacionais e
domésticos; e, d) apresentam-se os resultados da inter-relacdo entre os mercados e as
inferéncias com estes resultados econométricos sobre o comportamento dos pregos para

o mercado de gas natural no Brasil e no Nordeste.

5.1 Analise da trajetoria dos precos nos mercados internacional e doméstico

A partir de janeiro de 2002 observou-se, no Brasil, uma alteragao no mercado do
petréleo e derivados, incluindo o gés natural, por meio de uma nova politica de precos.
O comportamento das séries apos a liberalizagdo dos pregos revela uma trajetoria de
crescimento mais acentuada em todos os produtos: petroleo, gas natural e gasolina,
durante todo o periodo analisado (vide Figuras 10 a 15).

Confrontando-se os dados dos precos do petrdleo e do gas natural no cenario
internacional, verifica-se que em julho de 2007 as séries apresentaram um crescimento
de 61% e 49% em relagdo ao mesmo periodo de 2001, passando de US$ 26,42/b ¢ US$
4,1/m? para USS$ 67,49/b e US$ 7,99/m>, respectivamente. A alta nos pregos do petroleo

durante este periodo ocorreu devido as tensdes geopoliticas no cendrio internacional,
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especialmente ap6s a invasdo do Iraque, instabilidades na Venezuela, bem como pelo
crescimento da demanda mundial que levaram os precos do produto desde meados de
2003 a patamares superiores aos US$ 30,00 por barril. Ressalta-se que em alguns meses

do periodo analisado, as commodities apresentaram relagdes inversas, sobretudo no ano
de 2006.
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Figura 8: Preco Spot do petroleo e gas natural no mercado internacional de 2001 a 2007.
Fonte: Dados compilados do EIA.

Em relagdo ao comportamento dos precos da gasolina, observa-se na Figura 8
que a série acompanha a trajetoria de crescimento verificada nos precos do petréleo,

com um crescimento de 65% no periodo de julho de 2007 em relacdo ao mesmo periodo
de 2001.
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Figura 9: Preco Spot da gasolina e gés natural no mercado internacional de 2001 a
2007.
Fonte: Dados compilados do EIA.
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No cenario doméstico’®, verifica-se que os precos do gas natural e da gasolina,
tanto no Brasil (Figura 10) quanto na Regiio Nordeste’’ (Figura 11), seguem o
comportamento de alta do cenario internacional. Os pregos do gas natural
comercializado no Brasil apresentaram crescimento de 47% no periodo analisado, onde
passaram de R$ 8,22/m? no més de julho de 2001(periodo em que os pregos estavam

totalmente regulados pelo governo) para R$ 15,53/m* no mesmo periodo de 2007 (pds-

liberalizagdo).
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Figura 10: Preco Spot da gasolina e gas natural no mercado Brasileiro de 2001 a 2007.
Fonte: Dados compilados da ANP.

Os pregos da gasolina, por sua vez, passaram de R$ 1,57/1, em média, no més de
julho de 2001, para cerca de R$ 2,35/l no mesmo periodo de 2007, representando um
crescimento de 33%, indicando uma tendéncia de alta desde a liberalizacdo dos precos
no inicio de 2002, conforme Figura 9.

No que diz respeito a regido Nordeste, percebe-se que os precos do gas natural e
da gasolina apresentaram trajetorias semelhantes apds o periodo de liberalizagdo do

mercado de petrdleo e derivados, onde passaram de R$7,61/m* e R$ 1,58/1 no més de

7 No cenario doméstico verifica-se que o prego do gas natural é composto, fundamentalmente, por duas
parcelas, uma referente a commodity e outra denominada tarifa de transporte. A analise realizada nesta
secdo ¢ limitada na parcela da commodity e na relagdo com os precos de outros combustiveis no mercado
doméstico e internacional. Entretanto, os impostos ndo sdo ignorados como parcela importante na
composicdo dos precos do gas natural no Brasil. Acredita-se, que suas aliquotas permanecem estaveis por
periodos de tempo razoavelmente longos (a0 menos em comparagdo com o periodo de tempo em analise).
Portanto, ndo € de se esperar uma contribuicdo dos impostos para as relacdes de assimetria e transferéncia
nos precos do gas natural no mercado brasileiro.

A Regido Nordeste, refere-se aos seguintes estados: para o GN e GNV, Alagoas, Bahia, Ceara, Paraiba,
Pernambuco, Rio Grande do Norte e Sergipe; e para o GAS e GLP, além destes Estados acrescentam-se o
Maranhao e o Piaui (ANP, 2007).
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julho de 2001 para R$15,37/m?* e R$ 2,42/1 no mesmo periodo de 2007, representando

um crescimento de 50,5% e 35%, no periodo analisado.
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Figura 11: Preco Spot da gasolina e gas natural no mercado do Nordeste de 2001 a 2007.
Fonte: Dados compilados da ANP.

Ressalta-se que a Regido Nordeste assume importancia crescente no contexto
atual, onde ha uma preocupagdo maior quanto a volatilidade dos precos do gas natural
no cenario nacional, devido, sobretudo a politica energética de inser¢do e ampliacao do
gas natural na matriz energética. Deste modo, os precos apresentam-se como o fator de
maior instabilidade dessa industria, inibindo a entrada de novos ofertantes e limitando a
expansao das infra-estruturas e do consumo desse setor tanto no mercado nacional
quanto em ambito regional. Neste cenario, a relevancia de estudos na Regido Nordeste ¢
crescente diante tanto da estratégia de inser¢do e ampliacdo do gas natural quanto pela
vulnerabilidade que a economia brasileira possui face as cota¢des internacionais de
petroleo.

Ainda em relagdo aos precos do gas natural, analisaram-se as séries dos pregos
do gas natural veicular (GNV)"® e do gas natural liquefeito de petrdleo (GLP), no Brasil
e na Regido Nordeste, ambos em relagdo a gasolina. A escolha do GNV e GLP a analise
deve-se a politica de precos dos derivados no Brasil que privilegiou os consumidores de
GLP, cujos precos, incidiram taxas inferiores a dos demais derivados e pelo fato do

mercado de GNV no pais e no Nordeste ainda se encontrar em crescimento.

78 Ressalta-se que o0 GNV somente ¢ comercializado em alguns municipios das Regides Nordeste, Sudeste
e Sul do Brasil.
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A figura 12 mostra que os pregos do GNV e da gasolina no Brasil apresentam
padrdes parecidos, porém, com relagdes inversas em poucos periodos, como os
verificados nos meses de 2005, sugerindo que de forma geral, os precos da gasolina
constituem-se em uma variavel significativa para o estudo do comportamento dos

pregos do gas natural.
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Figura 12: Preco Spot da gasolina e do GNV no mercado Brasileiro de 2001 a 2007.
Fonte: Dados compilados da ANP.

Na Figura 13, constata-se que os precos do GNV na Regido Nordeste
apresentaram trajetoria semelhante a do mercado nacional. Entretanto, com valores
significativamente superiores a partir de 2003. Observa-se que o preco deste
combustivel, apresentou no periodo de julho de 2001 a julho de 2007, valores de R$

0,61/m® e R$ 1,27/m3, respectivamente, representando um crescimento de 51% em todo

o periodo.
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Figura 13: Preco Spot da Gasolina e do GNV no mercado do Nordeste de 2001 a 2007.
Fonte: Dados compilados da ANP.
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No que diz respeito aos pregos do GLP, verifica-se que a trajetoria também ¢

crescente ao longo do periodo analisado, porém com pequenas oscilagdes de queda

desta trajetoria, tanto no Brasil quanto na Regido Nordeste (Figuras 14 e 15).
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Figura 14: Preco Spot do GLP e Gasolina no mercado Brasileiro de 2001 a 2007.

Fonte: Dados compilados da ANP.

Comparando-se os pregos do GLP, constata-se que os pregos praticados no

Brasil sao ligeiramente superiores aos verificados na Regido Nordeste, com exce¢do, do

periodo de janeiro de 2004 a janeiro de 2005. Verifica-se que o aumento dos pregos do

GLP neste periodo decorre, principalmente, do aumento dos pregos de distribuicdo e

dos problemas de abastecimento de algumas regides do Brasil.
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Figura 15: Preco Spot do GLP e Gasolina no mercado do Nordeste de 2001 a 2007.

Fonte: Dados compilados da ANP.
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Confrontando-se a série do GLP com os dados da gasolina, percebe-se através
das Figuras 14 e 15 que os precos tanto no Brasil quanto na Regido Nordeste seguem
praticamente a mesma trajetoria de crescimento, haja vista as oscilagdes dos pregos ao

longo do periodo analisado.

5.2 Investigacido da transmissio entre os precos

O procedimento empirico para testar a transmissdo de precos entre mercados
precede de uma avaliacdo estatistica das séries. O primeiro procedimento realizado foi
testar a estacionaridade’’ das séries, ou seja, verificar como o processo estocastico
gerador das séries se comporta ao longo do tempo [equagdo (54) do item 4.3.1]. As
Tabelas 1 e 2 sumarizam os resultados dos testes de raiz unitaria®® de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), bem como, os resultados da estatistica Q de Ljung-Box para as
séries dos precos das commodities do mercado internacional e nacional,
respectivamente. Os lags foram selecionados pelos critérios de informagdo de Akaike
(AIC) e critério Bayesiano de Schwartz (SBC).

Observa-se, na Tabela 1, que todos os niveis de significancia dos valores
calculados da estatistica Q(8) sdo inferiores a 0,05, indicando que, conjuntamente os
oito primeiros residuos de cada regressao estimada encontram-se auto correlacionados.

O teste ADF evidencia que todas as séries testadas possuem raiz unitaria,
havendo a necessidade de diferencia-las®'. Isso mostra que, uma vez submetidas a
choques ndo antecipados no cendrio internacional, os pregos podem apresentar
trajetorias de resposta com impactos persistentes e/ou explosivo como descrito na se¢ao
4.3.1. Por sua vez, as séries tornam-se estaciondrias em primeira diferenca ao nivel de

5% de significancia estatistica e, portanto sdo integradas de ordem I(1). Nota-se que ao

® A ndo-estacionariedade de um processo estocastico ¢ uma conseqii€éncia da existéncia de raiz unitaria
no processo auto-regressivo que gera a variavel. Dessa forma, testes sobre a hipotese de raiz unitaria
desempenham um papel importante, pois podem auxiliar e avaliar a natureza da ndo-estacionariedade que
a maior parte das séries economicas apresentam. Além de identificar se as séries exibem movimentos
transitorios (ndo apresentam raiz unitdria) ou permanentes (apresentam raiz unitaria) em resposta a
choques [Ver, Nelson e Ploser (1982)].

80Inicialmente, aplicaram-se os testes convencionais do correlograma (ver anexo).

$1Na analise dos correlogramas (FAC) e (FACP) constata-se que as séries apresentam uma queda lenta na
funcdo de autocorrelacdo, indicando um comportamento nao estacionario. Por outro lado, nota-se que ao
diferenciar as séries, os correlogramas demonstram que as séries sdo estacionarias (Tabela A.3 em anexo).



87

nivel I(1), os residuos conjuntamente em cada equagdo estimada, sdo ndo auto

correlacionados (estatistica Q (8)) confirmando os resultados do teste ADF.

TABELA 1
Teste de ADF para o Preco Spot do Petroleo, Gasolina e Gas Natural Internacional

Series 1)k Esatistica ADF (7)  Q(®)  —aero deselodio

AIC SBC

PET  (iven 0 -2.8239 525.07 5.22 5.32
(0.000)

(1" DIF) 0 -7.8112 7.49 5.35 5.44
(0.484)

GAS' (NIVEL) 3 -3.3655 518.34 7.14 7.34
(0.000)

(19 DIF) 0 -6.4178 20.06 7.27 7.37
(0.100)

(}Nl (NIVEL) 0 -2.5888 300.14 233 243
(0.000)

(19 DIF) 0 -7.6190 9.88 2.44 2.53
(0.273)

Fonte: Elaboragdo propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1. Nota: k = nimero de
defasagens do modelo ADF, escolhidos pelo critério AIC e SBC. 7 =-3.41 significativo ao nivel
de 5%. I(d) = nimero de diferencas no modelo.*Os valores entre parénteses referem-se a
significancia estatistica do teste Q de Ljung-Box.

Na tabela 2, constata-se que nao se pode rejeitar a hipotese nula de que os precos
da gasolina, do gas natural, do GNV e do GLP no mercado brasileiro e na Regido
Nordeste sdo ndo estacionarios em nivel, dado os valores criticos a 5% de significancia
apresentarem-se inferiores aos obtidos pelo testes ADF, isto €, elas apresentam uma raiz
unitaria. Verifica-se, pela estatistica Q de Ljung-Box que os residuos ndo sao ruidos
brancos, permitindo a suspeita de ndo estacionariedade.

Entretanto, ao diferenciar as séries aceita-se a hipotese de estacionariedade,
configurando assim a ordem de integragdo das variaveis como I(1). Verifica-se, através
da estatistica Q(8) que os residuos tornam-se nao auto correlacionados, isto €, ruido
branco. Adicionalmente, devido a possibilidade dos resultados dos testes anteriores
estarem enviesados, em razdo, sobretudo da ocorréncia de possiveis quebras estruturais

, . 82 . . . C
no periodo analisado™, foi realizado, o teste de raiz unitaria na presenga de mudanga

estrutural retratada em Zivot-Andrews (1992) [equacao (58) do item 4.3.1].

$2Ressalta-se que as transformagdes ocorridas no mercado do petroleo e derivados, incluindo o gas natural
a partir de janeiro de 2002, as tensdes geopoliticas no cendrio internacional em 2003, o crescimento da
demanda nos ultimos anos, os baixos estoques nos Estados Unidos, as altera¢cdes no clima mundial, as



88

TABELA 2
Teste de ADF para o Preco da Gasolina, Gas Natural, GNV e GLP no Brasil e na

Regiﬁo Nordeste

. Critério de selecdo
Py *

Séries  I(d) k  Estatisica ADF (T)  Q(8) I e

Brasil

GAS®  wiven -3.208 493.79 333024 -3.1739
(0.000)

(1* DIF) . 4918 17.555 3.1549  -3.0254
(0.248)

GN®  aivey O -2.350 497.01 05198  0.6154
(0.000)

wpr 0 -6.776 15.980 05779  0.6742
(0.426)

GNV®  qivery 1 2371 526.67  -5.9190 -5.7905
(0.000)

(1* DIF) 0 -4.303 39.207 -5.8657 -5.7694
(0.065)

GLP®  niven ¢ -2.343 493.53 1.6152 1.9163
(0.000)

(1* DIF) 5 -3.510 17.334 1.6780 1.9456
(0.268)

Nordeste

GAS™  ivey -3.042 511.139 3.191 3.062
(0.000)

(1* DIF) 0 -5.744 12.905 -3.088 -2.992
(0.115)

GNY  (iven 0 2.265 501.046 0.785 0.881
(0.000)

(1* DIF) 0 -8.037 18.105 0.873 0.969
(0.204)

GNVY  iven -1.898 528.131 -4.691 -4.595
(0.000)

(1* DIF) 0 -6.637 6.674 -4.666 -4.570
(0.572)

GLP™  niven 2.282 493.536 2.180 2.276
(0.000)

(1° DIF) 0 -8.172 17.334 2.269 2.365
(0.268)

Fonte: Elaboragdo propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1. Nota: k = nimero de
defasagens do modelo ADF, escolhidos pelo critério AIC e SBC. 7 =-3.41 significativo ao nivel de
5%. I(d) = numero de diferengas no modelo. *Os valores entre parénteses referem-se a
significancia estatistica do teste Q de Ljung-Box.

Neste sentido, a hipotese nula do teste (ZA) ¢ a mesma do teste ADF, porém, o

teste (ZA) seleciona endogenamente a quebra, exclui qualquer mudanga estrutural, evita

instabilidades politicas no Iraque e na Venezuela e as alteragcdes nos acordos com a Bolivia e etc. podem
causar quebras estruturais nas séries, o que pode implicar em ndo confiabilidade dos resultados de testes
de raiz unitaria.
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arbitrariedades e possiveis vieses quando se seleciona visualmente a data da quebra,
uma vez em que sdo os proprios dados que apontam o momento mais provavel de
quebra na série. Por outro lado, a hipotese alternativa corresponde a existéncia de um
processo estacionario que permite a ocorréncia de uma quebra estrutural.

Na Tabela 3 sdo apresentados os resultados das estimagdes dos testes de raiz
unitaria com quebra estrutural de Zivot-Andrews para as séries. Inicialmente, os
resultados evidenciam que as séries, tanto no mercado internacional quanto a série
doméstica e a série da Regido Nordeste, aceitam a presenca de raiz unitaria ao nivel de
5%, indicando que as séries utilizadas sdo ndo estaciondrias em nivel. Isto significa que
as séries sdo caracterizadas como ‘“passeios aleatdrios”, corroborando os testes de
Dickey-Fuller. Logo, torna-se possivel afirmar que os choques sofridos pelos pregos na
economia internacional e doméstica, ao longo do periodo 2001 a 2007, produzem
comportamentos permanentes em nivel; para fins de tratamento empirico € necessario

estabilizar as séries diferenciando-as.

TABELA 3
Teste de Quebra-estrutural de Zivot-Andrews para o Preco
do Petroleo, Gasolina, Gas Natural, GNV e GLP no mercado

Internacional, Brasileiro e na Regiﬁo Nordeste

Estatistica Zivot-

Séries I(d) Andrews (7) Quebra
Internacional

PET' (NIVEL) 2 -3.7847 2006:08

GAS' NIVEL) 2 -4.2462 2005:03

GN' (NIVEL) 2 -3.7895 2006:02
Brasil

GAS® (NIVEL) 2 -3.8567 2002:11

GN® (NIVEL) 2 -4.4043 2002:11

GNV®  Nivey 2 -5.2777 2002:11

GLP" NVEL 2 -4.3397 2002:11
Nordeste

GAS" NIVEL 2 -3.5322 2002:11

GNN (NIVEL) 2 -4.03778 2002:11

GNVN (NIVEL) 2 -4.7501 2002:11

GLPY (NIVEL) 2 -4.0619 2002:11

Fonte: Elaboragdo propria. Resultados obtidos a partir do software
RATS 6.1. Nota: k = nimero de defasagens. 7 =- -4.80 significativo ao
nivel de 5% e 7 =-5.34 ao nivel de 1%.
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A segunda constatacdo que a metodologia de quebra estrutural enddgena permite
realizar é que as possiveis datas de quebra das séries ndo variam de forma significativa
entres os diversos precos. Observa-se o ano de 2002 para os pregos dos combustiveis no
mercado brasileiro ¢ na Regido Nordeste®. Entretanto, o resultado determina que
mesmo considerando essas quebras, o teste indica um processo ndo-estacionario a 95%
de confianga.

Apos verificar que as variaveis sao nao estaciondrias, mas, integradas de mesma
ordem, utilizou-se o teste de causalidade de Granger para analisar a precedéncia
temporal de uma variavel sobre a outra [equagdes (59) e (60) do item 4.3.2].
Inicialmente, realizou-se o teste de Granger, com as variaveis em nivel para 2,4, 6 e 12
defasagens dos pares possiveis e de interesse, entre as varidveis no mercado
internacional e doméstico.

As Tabelas 4 e 5 apresentam os resultados do teste de causalidade de Granger
para o mercado internacional e doméstico, respectivamente, com a hipotese nula de que
a variavel (na primeira coluna) nao cause, no referido sentido, a variavel (na segunda

coluna), ao nivel de significancia de 5%.

TABELA 4
Teste de Causalidade de GRANGER para o Preco do Petroleo, Gasolina e Gas
Natural Internacional

Variaveis Variaveis Estatistica F 'N1.VelAde )
Significancia
GN' GAS' 0.28350 0.75407
PET 5.22810 0.00785
GAS' GN' 3.84466 0.02642
PET' 0.83382 0.43898
PET' GN' 4.00857 0.02282
GAS' 86.8927 0.04038

Fonte: Dados da pesquisa. Estimagéo realizada no Eviews 5.0.

Os resultados apresentados na Tabela 4 mostram as seguintes situagdes (valores
em negrito identificam a rejeicdo da hipotese nula de que ndo héa causalidade entre as
variaveis) no mercado internacional, sejam eles: 1) ha uma relagdo de causalidade de
Granger mutua entre os precos do petréleo e o gas natural (causalidade ¢ bidirecional),

ou seja, o prego do petroleo causa o gas natural e os precos do gas natural causam o

% Sugere-se que esta quebra refere-se ao processo de liberalizagdo dos precos do petroleo e derivados no
cendrio nacional.
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preco do petroleo; i1) o prego do gas natural ndo causa o preco da gasolina (como era de
se esperar) e, iii) causalidade do preco da gasolina para o preco do gas natural. O prego
do gas natural ¢ influenciado pelo comportamento do prego da gasolina, conforme era
esperado, o sentido da causalidade ¢ unidirecional.

A Tabela 5, que apresenta os resultados das relagdes de causalidade entre os
precos no cenario doméstico, revela para os precos do GNV (GNV® e GNVY), que este é
causado do sentido de Granger pelos precos da gasolina (GAS® e GASY), isto é, ha uma
relagdo unidirecional dos precos da gasolina para os precos do GNV, tanto no Brasil
quanto na Regido Nordeste. Estes resultados sdo coerentes com os obtidos na analise do
cenario internacional. Entretanto, ndo constatou-se o mesmo resultado entre os pregos
da gasolina e do GN e GLP, sugerindo a ndo-causalidade entre as séries no Brasil e na
Regido Nordeste®.

Desta forma, observa-se que no periodo de 2001 a 2007, ha uma significativa
integragdo, no sentido de Granger, entre os pregos das commodities (petroleo, gasolina e
GNV) no cendrio internacional. Por sua vez, no cenario nacional esta integracdo ¢
verificada apenas nos precos da gasolina e GNV. Pode-se inferir de certa forma, através
da causalidade de Granger, que os precos do petroleo e da gasolina exercem efeitos
instantaneos no comportamento dos pregos do gas natural (internacional) e do GNV
(doméstico). Entretanto, ndo se pode ir além destas conclusdes uma vez que este teste
nao informa a extensao do efeito causado no processo gerador dos pregos.

Adicionalmente, os resultados encontrados com o estudo da causalidade podem
ser complementados com a andlise de transmissdo entre os precos através do
procedimento de transferéncia de Box e Jenkins (1976). A intengdo com esta técnica €
dar continuidade a identificagdo do processo gerador e da extensdo dos efeitos, que
possam contribuir para a andlise de integracdo dos precos das commodities (petroleo,
gasolina e gas natural) e da semelhanga entre os mercados no cendrio internacional e

doméstico.

8 «A falta de causalidade ndo necessariamente implica que um grupo de variaveis nao tenha nenhuma
relagdo de causa e efeito” (MAIA, 2001).
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TABELA 5
Teste de Causalidade de GRANGER do Preco da Gasolina, Gas Natural,

GNYV e GLP no Brasil e na Regiﬁo Nordeste

Variaveis Variaveis Estatistica F Nivel de Significancia
Brasil
GNP 1.133 0.327
GASP GNV* 1.366 0.026
GLP® 0.980 0.380
GAS® 1.086 0.343
e GLP® 0.498 0.610
GNVE 1.361 0.263
GNP 1.260 0.290
GNVE GLP® 1.191 0.310
GAS® 0.658 0.520
GNP 0.408 0.666
GLP® GNV? 1.299 0.279
GAS® 1.034 0.361
Nordeste
GNN 0.117 0.888
N GNVY 3.496 0.036
GAS GLP® 0.091 0.912
GASY 1.561 0.217
aNY GLPN 0.844 0.434
GNVY 0.863 0.426
GNN 0.745 0.478
GNVN GLPN 0.689 0.505
GAS™ 0.620 0.540
GNN 1.788 0.175
GLPN GNVN 0.868 0.424
GASY 1.581 0.213

Fonte: Dados da pesquisa. Estimac¢ao realizada no Eviews 5.1.

Nas Tabelas de 6 a 9 sdo apresentados os resultados da transmissdo entre os
precos nos mercado internacional e doméstico, respectivamente. A estimacao do modelo
empirico definido pelo processo ARMAX® [ver, se¢do 4.1, equagdo (35)], teve como

base o processo de pré-branqueamento das séries, nos modelos ARIMAs e no

%A determinagio do niimero auto-regressivo de médias méveis (ARIMA) de ordem (p,d,q) foi detectado
através do correlograma das séries em primeira diferenca (vide Tabela 3, 4 e 5 em anexo). A partir
destes valores passou-se a etapa da estimagao e checagem dos modelos candidatos. Pode-se observar que
os modelos selecionados (nas Tabelas A.6 ¢ A.7 em anexo) apresentaram comportamento estavel dos
residuos e com base nos critérios do teste Q de Ljung-Box-Pierce, nos critérios de parcimdnia de AIC
(Akaike Information Criterion) e SBC (Schwartz Bayesian Criterion) ¢ no erro quadrado médio de
previsdo, foi realizada a escolha dos modelos finais (em negrito).
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correlograma das correlacdes cruzadas (Tabelas A.8, A.9 e A.10 em anexo). Ressalta-
se, que para a obten¢do do melhor ajustamento, as estatistica "¢",R°e O (Box-Pierce)

foram os critérios de selecdo adotado entre os varios modelos alternativos.

De acordo com os resultados verifica-se, que no mercado internacional as
variagdes nos prego do petroleo sdo transmitidas em duas parcelas para o preco do gas
natural. O primeiro impacto acontece com defasagem temporal de dois periodos, com
um impacto de US$ 0,0217/m? para cada mudanca temporal. Posteriormente, o segundo
impacto ocorre com uma defasagem de um més relativamente ao impacto inicial e com
maior intensidade (US$ 0,0307/m?). Deste modo, a variagdo de US$ 1/m* nos pregos do
petréleo no mercado internacional ¢ transferida em cerca de US$ 0,0524/m?* sobre os
precos do gas natural ao levar-se em conta a soma dos dois impactos. Em relacdo ao
prego da gasolina, verifica-se uma transmissdo instantanea e dividida, assim como o
petréleo, em duas parcelas para o prego do gas natural, totalizando um impacto de US$

0,044 cents/m* dado uma variagao de USS$ 1 nos pregos da gasolina.

TABELA 6
Estatistica do modelo de funcio de transferéncia

dos precos no mercado internacional
Transf. de preco do  Transf. de preco da

petrodleo para o gasolina para o
preco do gas preco do gas
natural natural
@, - 0.0274_
(2.705)
- -0.0171
“ (1.219)™
, -0.0217 -
(2.750)
0.0307 -
.
3 (0.872)NS
S 0.2107 -0.5277
! (0.196) ™ (-2.332)N8
Q 14.565 11.004
(0.4085) (0.7522)
AIC 256.76576 253.43722
SBC 267.78922 264.60776
R? 0.84 0.98

Fonte: Elaboragdo propria. Resultados obtidos a partir do
software RATS 6.1. Nota: os valores entre parénteses
referem-se & estatistica t-student. (*) significativo a 5%;
@) significativo a 10* (™) ndo significativo.



A Tabela 7 apresenta o resultado do célculo das elasticidades de transmissdo dos
precos de curto e longo prazo, para os mercados de petroleo para o géas natural e do

mercado de gasolina para o gas natural [conforme as expressoes (39) e (40), se¢ao 4.1].

TABELA 7
Elasticidade de transmissao de Precos no mercado internacional

Elasticidade Transf. de preco do petréleo parao  Transf. de preco da gasolina para o

preco do gas natural preco do gas natural
& 0,052 0,044
cp
& 0,065 0,093
LP

Fonte: Elaboragao propria. Resultados obtidos a partir do sofiware RATS 6.1.

De acordo com os resultados, observa-se que os precos do gas natural absorvem
lentamente, tanto os impactos das variagdes nos preco do petroleo quanto da gasolina no
mercado internacional. Nota-se que as elasticidades de curto e longo prazo oriundos das
commodities sao menores que a unidade e positivas, isto ¢, inelasticas; confirmando a
no¢ao de substitubilidade com relacdo ao gas natural. Isto indica que um aumento de
1% nos pregos do petrdleo e da gasolina ocasiona um aumento de 0,052% e 0,044%, no
curto prazo e de 0,065% e 0,093% no longo prazo nos pregos do gas natural,
respectivamente.

Na tabela 8 sdo apresentados os resultados do modelo ARMAX para o Brasil e
Nordeste. Observa-se, que as variagdes de pregos da gasolina no mercado brasileiro, sdo
transmitidas em pequenas parcelas para o prego do gas natural, assim como, verificado
no mercado internacional. Porém, com um impacto maior. O primeiro impacto acontece
com defasagem temporal de um periodo, representando um impacto de R$1,15m?.

Posteriormente, o segundo impacto ocorre com defasagem de um meés
relativamente ao impacto principal e com menor intensidade (R$ 1,02/m?) e o no
terceiro més observa-se um impacto de R$1,65/m?. Este resultado pode estar
relacionado ao papel da Petrobras, que procura avaliar o comportamento dos precos dos
combustiveis, e considerando a politica de pregos do gas natural, ndo repassa
integralmente o aumento (ou queda) dos precos da gasolina para o géas natural, em
fungdo, por exemplo, de custos de transporte do produto, mercado consumidor etc.

No que se refere a transferéncia dos pregos da gasolina para o GNV, observa-se

que as variagdes sdo transmitidas em duas parcelas iguais de R$ 0,05/m*. Na analise da
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relacdo entre os precos da gasolina e do GLP, verifica-se que as variagdes sdo divididas
em quatro parcelas: R$ 0,11/m? no primeiro més; R$1,74/m* no segundo més posterior
ao aumento; R$ 1,89/m?® no terceiro periodo ¢ R$ 2,19/m* no periodo imediatamente
posterior ao ultimo aumento.

Em relacdo a Regido Nordeste, observa-se que as variacdes nos pregos da
gasolina sdo transmitidas em duas etapas, uma instantdnea e a outra de efeito
secundario, para os pregos do gas natural ¢ GLP, conforme Tabela 8. Destaca-se que a
transmissdo para os precos do GLP nos dois meses apresentam um impacto
significativamente superior ao efeito transmissdo dos pregos verificados no Brasil e no
mercado internacional. No que tange a transmissdo entre a gasolina e o GNV, verifica-

se que os choques nos prego da gasolina ndo se esgotou imediatamente nesta série,

tendo reflexos instantaneamente e em trés meses posteriores.

TABELA 8

Estatistica do modelo de Func¢io de Transferéncia dos precos no mercado doméstico

Brasil Regiﬁo Nordeste

Transf. de Transf.de Transf.de | Transf.de Transf.de Transf. de
preco da preco da preco da preco da preco da preco da
GASP para GASPpara GASPpara | GASY para GAS“para GAS" para
oprecodo oprecodo oprecodo | oprecodo o precodo o precodo
GN* GNV*® GLP"® GN" GNV" GLP"
@, - - - 0.4748 0.1641 5.4990
(0.569)" (2.803)" (3.548)"
) 1.1563 0.0514 -0.1150 -0.2011 0.2129 -3.572
(1.290) ™ (1.826)" (-0.070)™® (-0.239)" (2.583)° (-1.442)"
o, 1.0251 -0.0543 1.7479 - 0.1965 -
(1.140) (-1.892)" (1.070)" (2.408)"
o, -1.6589 - 1.0896 - 0.1630 -
(-2.077)" (0.678)™° (2.772)°
o, - - -2.1915 - -0.9257 -
(-1.405)" (-3.650)"
) 0.3888 1.0118 -0.1381 0.9665 -0.6425 0.2843
(0.821)" (29.944H)™  (-1.325) | (19.937)™® (-2.550)" (0.558)"
X 0.5519 - 1.0716 - 0.5748 -
(1.279) " (9.288)"° (0.487)
8.691 7.527 7.217 21.632 7.3742 8.1699
(0.7290) (0.8208) (0.6145) (0.086) (0.8818) (0.225)
AIC 118.080 -312.592 138.889 158.686 -214.452 165.533
SBC 137.787 -299.187 164.414 172.003 -194.745 193.800
R? 0.96 0.99 0.97 0.95 0.98 0.97
Ajustado

Fonte: Elaboragdo propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1. Nota: os valores entre
parénteses referem-se a estatistica t-student. () Significativo a 5%; (**)signiﬁcativo a 20%;(™®) ndo

significativo.
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A principio o estudo evidencia que o repasse de pregos entre as commodities nao
sdo imediatos, mas levam tempo, em funcdo da presenca de informagdes imperfeitas
(ceteris paribus), evidenciando um comportamento assimétrico das variagdes de pregos
na integragcdo dos mercados a nivel internacional € doméstico.

Na tabela 9, sdo destacados os resultados das elasticidades de transmissao da
gasolina para o pre¢o do GN, GNV e GLP no cenario doméstico. Nota-se que os precos
do gas natural e GLP no Brasil, apresentam alta sensibilidade aos choques da gasolina
tanto no curto quanto no longo prazo. Assim, os choques nos pregcos da gasolina
praticados no Brasil, no periodo de 2001 a 2007, mostraram-se significativos nos pregos
do gas natural e nos pregos do GLP.

A alta sensibilidade dos precos do gés natural aos pregos da gasolina no periodo
analisado pode por um lado, ter um impacto positivo, dado que a gasolina tende a seguir
um padrdo homogéneo para garantir a competitividade do produto nas diferentes regides
e, por outro lado, poderé ter um impacto negativo, nos periodos de alta volatilidade do
petroleo e queda de estoque. Resultado oposto ao apresentado no cendrio internacional,

que apresentou baixa sensibilidade aos precos da gasolina.

TABELA 9
Elasticidade de transmissiao de Precos no mercado doméstico

Transferéncia de Transferéncia de A .
preco da Gasolina preco da Gasolina Transferéncia de
Elasticidade para o preco do para o prego do preco da Gasolina
Gas natural GNV para o prego do GLP
Brasil
Ecp 3,840 0,622 5,144
Erp 9,877 52,762 72,450
Nordeste
Ecp 0,675 1,662 9,071
Ep 20,454 7,648 41,744

Fonte: Elaboragao propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.

Entretanto, verifica-se que os precos do GNV apresentam uma inelasticidade-

preco no curto prazo, assim como no mercado internacional e uma elasticidade-preco no
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longo prazo. Isto sugere que uma alta de 1% nos precos da gasolina ocasionard um
impacto de 0,62% nos precos do GNV, no curto prazo e de 52,76% no longo prazo.

Em relacdo as magnitudes na Regido Nordeste, constata-se que o GN, GNV ¢
GLP apresentam precos elésticos, indicando uma alta sensibilidade aos pregos da
gasolina, com excecdo dos pregos do GN no curto prazo, apresentam-se ineldsticos.

Estes resultados podem estar relacionados ao fato de que os agentes do mercado
da Regido Nordeste procuram avaliar o comportamento dos pregos na Regiao Sudeste,
considerando um diferencial de fretes entre as regides, para formar o seu preco de
venda. Adicionalmente, pode-se enfatizar que em ambito regional os precos tornam-se
também mais dependentes da disponibilidade da commodity, devido, sobretudo, a
Regido Nordeste apresentar-se com uma rede limitada de distribuigao e desvinculada
com o restante do pais.

De forma geral, verifica-se que as commodities (gasolina e GN, GNV e GLP)
sdo integradas tanto no mercado internacional quanto no mercado doméstico, sugerindo
através da elasticidade de longo prazo, que as transmissdes de precos podem ser
diferentes das transmissdes de decréscimos em intensidade, apés o mercado ajustar-se
completamente, enquanto a elasticidade de curto prazo mostra que as transmissoes dos
acréscimos de precos podem diferir das dos decréscimos, ndo s6 em intensidade como
também no periodo de transmissao.

Neste caso, constatou-se que as informacdes de preco de uma commodity para
outra sdo transmitidas no mesmo periodo na Regido Nordeste, assim como verificado no
mercado internacional, enquanto a transmissao no mercado brasileiro ocorre no periodo
de um més, ou seja, existe defasagem temporal para a transmissao de informacdes.

Esse fato pode refletir o papel da Petrobras como mediadora dos pregos no
mercado de gas natural, impedindo pelo menos no curtissimo prazo, uma completa
transmissao de choques de outros combustiveis para o gas natural. Neste caso, devido a
informacao assimétrica entre os agentes, a reposta dos agentes toma a forma de uma
redugdo (aumento) na produgdo e/ou no consumo, pois, o custo da informacao torna-se
mais elevada e conseqiientemente, os pregos absorvem relativamente uma sensibilidade

maior aos precos de outros combustiveis proximos.
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5.3 Investigacdo da Assimetria

Os resultados apresentados nessa se¢do visam testar a possibilidade de
mecanismos nao-lineares no repasse de um choque sobre os precos. Este procedimento
permite simular, nesta pesquisa, a representacdo do modelo empirico de mudanga de
regime combinados com a fundamentacdo tedrica de determinagdo de precos com
repasse assimétrico devido a informagdo imperfeita entre os agentes.

O nosso papel inicial seria identificar aumentos e reducdes de precos ao longo

do tempo, entretanto, isolaram-se os regimes de forma a testar a presenga de assimetria,
. R . A 1
considerando a presenca de quebra-estrutural. A escolha da série relacionada a AY/,

[conforme equagdo (45) secdo 4.2] vai ao encontro da hipotese de dois regimes, sendo
um deles associado a um periodo com maior variabilidade nos precgos, € o outro a um
periodo com menor variabilidade. O periodo de liberalizacio dos pregos dos
combustiveis foi considerado o corte do modelo (antes e depois de janeiro de 2002),
uma vez que, como ndo se observa flutuagdes elevadas num sistema de pregos
controlado, a estimacdo do threshold deve separar as observagdes desse periodo no
regime de baixa volatilidade.

As tabelas 10, 11 e 12 sumarizam os resultados do modelo TAR® [equacio (45)
item 4.2] para os pregos do petrdleo, gasolina e gas natural no mercado internacional, brasileiro
e na Regido Nordeste, respectivamente. Ressalta-se que os resultados referentes ao teste de
linearidade F das variaveis também sdo apresentados, em primeira diferenca.

De acordo com os resultados na Tabela 10, ha uma ndo-linearidade no efeito da
reacdo dos precos no mercado de petréleo, gasolina (como esperado) e gas natural,
verificados sob a rejei¢do da hipotese de que ¢, = @, ao nivel de 5% de significancia do
teste F. A estimacdo do modelo agrupa a maior parte das observagdes no periodo de

precos liberalizados (o que ja era de se esperar, pois, desde a década de 90 os pregos

estdo liberados no mercado internacional).

% O procedimento de estimagdo utilizado foi o estimador 2SLS, com varidveis instrumentais para o
componente de expectativa proposto por Chan (1993) e Enders (2004).
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TABELA 10
Resultado da estimac¢ao do modelo TAR para os precos do petréleo, gasolina e gas
natural no mercado internacional

IPET=-0.015+0.006 APET,  p2_( 36 Se APET!, <0.040
PET! (331) (-5.38) F =20.510

IPET'=0.048 + 0.246 APET',  Prob= (0.000)  Se APET', >0.040

(-0.57)" (-3.75)
IGAS! =-0.031+ 0.210 AGAS",, fj = 70-62510 Se AGAS!, <0.07C
| (3.46)"  (-1.01)" =7
GAS IGAS! = 0.059 + 0.370 AGAS, Prob=(0.00D) ¢, AGAS!, >0.07C
(3.40) (2.25)

IGN/=0.059 - 0.615 AGN/ ff = 201- 16434 Se AGN!, <0.014

GN' (1.92) (2.07) Prob = (0.000)

Se AGN!, >0.014

t-1 —

IGN/ = -0.058 + 0.862 AGN/
(-2.03) (-2.84)

Fonte: Elaboragdo propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1. Nota: variavel
dependente em log. Valor entre parénteses refere-se a estatistica t-student, significativos a 5%,
estatisticamente insignificante, Significativo a 10%.

Verifica-se através da Figura 16 que no periodo de grande instabilidade, o
repasse estimado para o més seguinte ¢ maior (0,24%), do que no periodo de baixa
volatilidade. Em relacdo aos pregos da gasolina, verifica-se que ha repasse nos pregos
tanto em periodos de baixa volatilidade quanto em periodos de alta volatilidade, sendo o
repasse maior nos periodos de alta volatilidade (0,37%) sujeito a crises no mercado

internacional (preg¢os encontram-se acima do threshold).

Figura 16: Assimetrias nos precos internacional
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(a) precos do petroleo (b) pregos da gasolina (c) precos do gas natural
Fonte: Elaboragao propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.

No caso do gas natural, verifica-se uma ndo-linearidade dependendo do nivel de

atividade do mercado: o repasse nos pregos € estatisticamente diferente de zero (-
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0,61%) no regime em que o mercado encontra-se operando muito abaixo da sua
capacidade sob regulacao (baixa volatilidade), enquanto no periodo de liberalizagao ¢ da
ordem de 0,86%, fortalecendo a idéia de que em épocas de incertezas hd uma maior
volatilidade dos pregos.

Desta forma, o ajuste na trajetdria dos precos das commodities ¢ de tal forma,

que quando os precos estdo aumentando em relagdo ao nivel de equilibrio, ou seja,
APET' +0.040>1;AGAS! ,+0.070>1 ¢ AGN/,+0.014>1, o ajuste ocorre mais

rapido do que quando estdo caindo. Assim, a tendéncia é que aumentos nos pregos
tendem a persistir por mais tempo, enquanto que as quedas ndo sdo repassadas
rapidamente para os precos de equilibrio (ver Tabela A.15 em anexo).

Na anélise do cenario doméstico na Tabela 11, o teste F revela que para os
precos do gas natural, GNV e GLP apresentam um ajustamento assimétrico,

identificado pela rejeicdo da hipdtese nula de que ¢, =¢, ao nivel de 5% de
significancia.
TABELA 11

Resultado da estimac¢ao do modelo TAR para os precos do petréleo, gasolina e gas
natural no mercado brasileiro

IGAS® =-0.033 -0.575 GAS?, ij = 10.53617 Se GAS? < -0.024
B (3.22) (-3.93) =1
CAST  1Gus = 0.005 - 0.839 Gas?,  Prob=1(0216) g G450 5 0004
(-0.99)" (-2.58)
IGN?=0.0005+0.207GN?, ~ R*=0.14 Se GN?, <—0.007
GNB B (99 * 059 * B II;I‘ZZ?I 1:'5(2)7000) B
IGN?=0.007 - 0.590 GN?, - Se GN?, >-0.007
(1.04)  (-1.87)
GNV®  |GNV*=0.0005+ 0.210GNV> R*=0.14 Se GNV* <—0.006
0.09)° (0.90)° F =20.021
IGNV=0213-0508Gny? Prob= 00000 ¢ onys > 0,006
(0.90)" (-1.94)
GLP®  JGLP"=0.015-0.963 GLP" R?=0.50 Se GLP® <—0.017

(2.69) (-4.79) F =11.620
IGLP*=0.050 - 0.332 GLp? ~ Prob=1(0.0000 g Grpt > 0017
(3.25) (-4.67)

Fonte: Elaboragdo propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1. Nota: variavel
dependente em log. Valor entre parénteses refere-se a estatistica t-student, significativos a 5%,
estatisticamente insignificante, Significativo a 10%.
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Nota-se que as variagdes sdo maiores para os pregos associados ao periodo de
baixa volatilidade, isto &, no periodo de pregos regulados (AY', < 7).

Na analise da Figura 17, constata-se que a estimagdo do modelo agrupa uma
grande parcela das observagdes no periodo de “calma”, diferentemente do cenario
internacional. Neste caso, verifica-se que em épocas de baixa volatilidade, o repasse
estimado para os precos do GN e GNV ¢ de 0,20% e 0,21%, respectivamente.
Enquanto, no periodo de alta, os valores sdo estatisticamente diferentes de zero. No caso
da gasolina, observa-se um ajuste simétrico. Ressalta-se, que estes resultados
corroboram com os resultados encontrados por Uchoda (2006) no periodo de julho de

2001 a maio de 2006.

Figura 17: Assimetrias nos precos no Brasil
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Fonte: Elaboragao propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.

Observa-se, que o ajuste na trajetoria dos precos das commodities brasileiras,
diferentemente do mercado internacional, ¢ de tal forma, que quando os pregos estdo

caindo em relacdo ao nivel de equilibrio, ou seja,

GAS?,-0.024<0;GN”, —-0.007<0;GNV", —0.006 <0 e GLP® —0.017<0, o ajuste
ocorre mais rapido do que quando estdo subindo. Assim, a tendéncia ¢ que quedas nos
pregos tendem a persistir por mais tempo, enquanto que os aumentos nao sdo repassados

rapidamente para os precos de equilibrio.
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No que diz respeito a Regido Nordeste, verifica-se através do teste F de ndo-
linearidade na Tabela 12, que os precos do GN, GNV e GLP apresentam
comportamento assimétrico. Por outro lado, tal hipdtese ndo pode ser confirmada para
os precos da gasolina, que aceitam um comportamento linear ao nivel de 5% de

significancia.

TABELA 12
Resultado da estima¢do do modelo TAR para os precos do petréleo, gasolina e gas

natural no mercado da Regiﬁo Nordeste

IGAS" = 0.027 -0.387 GAS", R*=0.17 Se GAS", <0.007
GAS™ (3.12) (-1.28)" F =1.657
1GAS = 0.004 +0.180GAsY, ~ Prob=(0216) g G457 >0.007
(-0.00)" (3.18)
IGN" =0.005-0.176 GN ", R*=0.12 Se GNY, <-0.005
oN® 0.87)  (-0.74) F =6.363
IGN" = -0.0008 - 1.256 GNY, ~ Prob=1(0.000) g, Gn¥ > 0,005
< (-0.10) " (-3.66)
GNV"  IGNVY=-0.003+0.559GNVY ~ R*=0.15 Se GNVY <7.856
(-0.59)" (2.82) F =23.426
IGNV" = 0.008 -0.164GNVY ~ Prob=1(0.015) g, Gnpv > 7 856
< (1.35)" (2.39)
GLP IGLP" =0.003 -0.045 GLP", R*=0.58 Se GLP", < —0.004

(0.48)" (-3.32) F =6.507
IGLP" = -0.002-1.290 GLP", Prob = (0.000)
(-0.32) (-3.58)

Fonte: Elaboragdo propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1. Nota: variavel
dependente em log. Valor entre parénteses refere-se a estatistica t-student, significativos a 5%,
(')estatisticamente insignificante.

Se GLP" >—0.004

Desta forma, observa-se através dos parametros de persisténcia um repasse
muito maior no regime de alta volatilidade do que no regime de baixa volatilidade para
os precos do gas natural (1,25% e - 0,176) e da gasolina (0, 18% e - 0,37),
respectivamente. Por outro lado, os precos do GNV e GLP tendem ajustar-se mais

rapido nos periodos de baixa volatilidade (AY' <7). Os resultados podem ser

constatados na Figura 18.
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Figura 18: Assimetrias nos precos no Nordeste brasileiro
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Fonte: Elaboragdo propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.

0.0360

Constata-se que o ajuste na trajetoria dos precos das commodities na Regiao
Nordeste, diferentemente do mercado internacional, ¢ de tal forma, que quando os

precos estdo caindo em relagdo ao nivel de  equilibrio, ou
seja, GN', —0.005<0; GNV," +7.856<0 eGLP" —0.004<0, o ajuste ocorre mais

rapido. Com excecdo dos pregos da gasolina que apresentam ajuste simétrico.

Em sintese, verifica-se que os precos das commodities no comércio internacional
apresentam um ajustamento assimétrico com persisténcia maior no periodo de grandes
instabilidades. Relacdo semelhante foi verificada no ajuste dos precos do GN, GNV e
GLP no cenario doméstico (Brasil e Nordeste), isto €, os precos tendem a ajustar-se
assimetricamente. Porém, com persisténcia maior nos periodos de baixa volatilidade
para os precos do GN, GNV e GLP (com exce¢ao do GN no Nordeste). No caso dos
precos da gasolina, o ajuste € simétrico com repasse maior nos periodos de alta
volatilidade. Assim, pode-se inferir que a presenca da assimetria na transmissdo de

precos pode ser explicada, por diferengas no acesso as informagdes de mercado ou por

diferencas de poder de mercado entre os agentes de comercializagao.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Nesse estudo, pretendeu-se levantar uma série de evidéncias empiricas que
descrevessem o comportamento dos precos do géas natural no mercado internacional,
brasileiro e especificamente no Nordeste brasileiro nos Ultimos anos, com o intuito de
investigar relacdes de transmissao e assimetria entre os mercados. Os resultados obtidos
fornecem algumas informag¢des importantes sobre os precos nos mercados,
principalmente por representarem particularidades de dois momentos distintos do
modelo de desenvolvimento do gas natural (antes e pds-regulagdo).

A andlise do comportamento dos precos das commodites (petréleo, gasolina e
gas natural) tanto no cenario internacional quanto no doméstico vem apresentando no
periodo de 2001 a 2006 uma trajetoria crescente. As fases de expansdo dos pregos do
Brasil foram maiores no periodo posterior a 2003 (acompanhando o cenario
internacional), do que no periodo em que os precos estavam regulados.

Esta analise se baseou no arcabougo teérico de determinagdo de precos com
regulacdo construido no terceiro capitulo e mostrou através da metodologia de anélise
dos precos que as informagdes assimétricas reforcam a idéia de que mesmo sob
regulagdo ¢ o comportamento internacional quem dita as regras para 0s pregos
domésticos, através de assimetrias e transmissao entre 0s precos.

Deste modo, os resultados obtidos a partir da analise de inter-relagdo entre as
commodities, demonstraram que as commodities (gasolina e GN, GNV e GLP) sdo
integradas tanto no mercado internacional quanto no mercado doméstico, sugerindo
neste caso, que a estabilizacdo dos precos da gasolina pode ser um indicativo suficiente
para estabilizar os precos nos outros mercados pelos quais outras commodities estejam
relacionadas, neste caso o gas natural.

Entretanto, observa-se que os pre¢os no mercado doméstico apresentam cenarios
divergentes sob o aspecto das elasticidades de transmissao entre os pre¢os no mercado
internacional, isto €, no mercado internacional os precos sdo ineladsticos € no mercado
nacional os precos sdo elasticos, com exce¢do da elasticidade de curto prazo do GNV no

Brasil e do GN no Nordeste.
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Na analise do modelo threshold verifica-se que os pregos do gas natural tanto no
cenario internacional quanto no cenario doméstico apresentam-se assimétrico.
Corroborando a idéia que uma baixa nos precos nao ajusta-se na mesma poténcia que
uma alta nos pregos. Entretanto, o mesmo resultado nao foi encontrado para os pregos
da gasolina, isto é, o ajuste € simétrico com repasse maior nos periodos de alta
volatilidade no mercado nacional.

Desta forma, de acordo com os resultados, em épocas de certezas (quando a
AY' <t encontra-se abaixo do valor de limiar) os pregos do gas natural, GNV e GLP

no Brasil e no Nordeste sao guiados por valores defasados da propria série, indicando
alto grau de inércia. Quanto a interpretagdo econdomica, o modelo threshold parece
suficiente tanto ao caso doméstico quanto ao internacional, uma vez que permite

mostrar para o mercado brasileiro e para Regido Nordeste um comportamento associado
. ~ , ~ , . I . . .
com grandes oscilagdes em épocas de regulacdo (niveis AY’, >7), indicando maior

risco no cenario econdmico. Ja nos pre¢os no cendrio internacional a preocupacao reside
nos periodos associados as incertezas, isto ¢, alta volatilidade.

A despeito da analise do comportamento dos precos do gas natural no cenario
nacional e internacional, os resultados obtidos foram importantes para confirmarem
semelhancas no que diz respeito a assimetria e transmissdo entre os pregos das
commodities, no cenario internacional.

Neste contexto, verifica-se que o papel da ANP, no monitoramento dos repasses
dos precos, abre espago para informagdes imperfeitas na determinagdo dos precos da
industria de gas natural, e que estas a partir dos calculos de possiveis agdes e reacoes
dos agentes presentes passam a alinhar os precos domésticos ao mercado internacional,
mesmo quando ndo ha liberaliza¢do. Adicionalmente, verifica-se que a transmissao e o
repasse entre os precos ocorrem com maior intensidade na Regido Nordeste. Essa
diferenca esta relacionada, principalmente, ao fato da rede de distribuicao da regido ndo
estar ligada com outras regides do pais, gerando incertezas quanto a oferta do bem.

Entretanto, reconhece-se que muitos outros fatores relacionados ao
comportamento dos precos, nos seus diversos segmentos da IGN, ndao foram
considerados na andlise empirica. Recomenda-se para estudos futuros a analise do
impacto dos precos assimétricos sobre a demanda e a oferta de gas natural no Brasil e na

Regido Nordeste.
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ANEXO A

Precos do petroleo, gasolina e gas natural (GN, GNV e GLP) no mercado

Mercado Internacional

TABELA A.1

internacional e doméstico

Mercado Brasileiro

Mercado da Regido Nordeste

Periodo PET GAS GN GAS GN GNV (GRL$P/ GAS GN GNV (GRL$P/
(Uss/ (Cents/ (Uss/ (RS/ (RS/ (RS/ 13 (RS/ (RS/ (RS/ 13
5 1 3 3 3 3 3
Barril) Galdo) m?) L) m?) m?) Kq) L) m?) m?) Kg)
Jul/01 26.42 68.08 4.10 1.57 8.23 0.61 15.85 1.58 7.61 0.62 14.61
Ago/01 27.37 68.21 3.99 1.61 8.44 0.61 16.27 1.62 7.88 0.64 15.13
Set/01 26.20 70.27 3.50 1.66 8.81 0.63 16.99 1.62 7.98 0.64 15.33
Oout/01 22.17 61.12 3.18 1.66 8.81 0.63 16.99 1.67 8.28 0.66 15.90
Nov/01 19.64 53.21 3.88 1.67 8.90 0.64 17.17 1.68 8.33 0.68 16.00
Dez/01 19.39 47.47 3.69 1.66 8.83 0.64 17.03 1.68 8.21 0.67 15.75
Jan/02 19.71 49.74 4.05 1.48 10.13 0.64 19.62 1.46 9.83 0.68 18.98
Fev/02 20.72 51.32 3.70 1.40 10.35 0.64 20.07 1.39 10.06 0.68 19.46
Mar/02 24.53 56.18 3.78 1.45 10.33 0.63 20.04 1.43 10.03 0.68 19.39
Abr/02 26.18 64.20 3.64 1.58 11.19 0.63 21.74 1.56 10.92 0.67 21.18
Mai/02 27.04 66.82 4.07 1.60 11.12 0.64 21.60 1.59 10.72 0.68 20.77
Jun/02 25.52 65.66 3.86 1.59 11.90 0.64 23.16 1.58 11.44 0.68 22.89
Jul/02 26.97 65.23 3.80 1.64 12.37 0.66 24.09 1.63 12.21 0.71 23.72
Ago/02 28.39 65.29 3.62 1.63 12.07 0.66 23.48 1.65 12.03 0.73 23.33
Set/02 29.66 70.44 3.89 1.63 11.23 0.67 21.80 1.64 11.29 0.71 21.88
out/02 28.84 76.61 4.18 1.64 11.00 0.68 21.32 1.65 11.27 0.72 21.83
Nov/02 26.35 74.44 4.72 1.83 12.33 0.72 23.94 1.84 12.91 0.77 25.05
Dez/02 29.46 68.21 4.92 1.85 13.23 0.77 25.69 1.87 13.43 0.82 26.04
Jan/03 32.95 76.32 5.65 2.01 13.94 0.83 27.05 2.02 13.89 0.92 26.87
Fev/03 35.83 81.35 6.40 2.08 13.88 0.88 26.88 2.06 13.53 0.96 26.11
Mar/03 33.51 94.09 8.27 2.08 13.83 0.89 26.78 2.09 13.44 0.95 25.94
Abr/03 28.17 82.48 5.96 2.07 14.18 0.90 27.47 2.06 14.17 0.95 27.40
Mai/03 28.11 69.19 5.78 1.99 14.20 0.89 27.51 1.99 14.17 0.95 27.41
Jun/03 30.66 67.71 6.59 1.91 14.16 0.89 27.44 1.93 14.31 0.94 27.69
Jul/03 30.75 68.42 5.69 1.85 14.10 0.88 27.31 1.88 14.22 0.95 27.49
Ago/03 31.57 69.57 5.28 1.86 14.01 0.88 27.13 1.86 14.08 0.95 27.22
Set/03 28.31 77.31 5.32 1.88 14.04 0.89 27.19 1.88 14.12 0.95 27.31
Oout/03 30.34 73.94 4.93 1.88 13.93 0.89 26.97 1.87 14.06 0.95 27.18
Nov/03 31.11 77.83 5.19 1.87 13.85 0.89 26.82 1.88 13.97 0.95 27.00
Dez/03 32.06 79.62 5.90 1.88 13.81 0.89 26.73 1.87 13.87 0.95 26.80
Jan/04 34.31 83.12 6.72 1.88 13.92 0.89 26.96 1.89 14.08 0.95 27.21
Fev/04 34.68 94.01 6.52 1.88 13.99 0.90 27.08 1.89 14.22 0.96 27.49
Mar/04 36.74 90.16 5.97 1.85 14.08 0.89 27.26 1.88 14.36 0.96 27.76
Abr/04 36.75 89.86 6.06 1.84 14.39 0.89 27.88 1.88 15.13 0.96 29.30
Mai/04 40.28 91.91 6.34 1.85 14.40 0.89 27.92 1.87 15.24 0.97 29.52
Jun/04 38.03 101.32 6.82 1.92 14.41 0.90 27.93 1.94 15.15 0.97 29.33
Jul/04 40.78 98.50 6.41 1.97 14.41 0.91 27.91 1.99 14.97 0.98 28.98
Ago/04 44.90 105.90 6.36 1.99 14.36 0.90 27.81 2.01 14.8 0.95 28.66
Set/04 45.94 119.63 5.68 1.99 14.30 0.91 27.70 2.02 14.69 0.95 28.43
Out/04 53.28 123.95 6.03 2.02 14.27 0.90 27.65 2.05 14.64 0.95 28.34
Nov/04 48.47 134.90 7.64 2.06 14.18 0.89 27.46 2.10 14.76 0.98 28.55
Dez/04 43.15 131.99 7.54 2.13 14.11 0.88 27.35 2.20 14.42 1.00 27.84
Jan/05 46.84 120.84 7.05 2.13 14.07 0.89 27.26 2.20 14.24 0.99 27.50
Fev/05 48.15 113.71 7.14 2.12 13.99 0.89 27.10 2.18 14.01 0.99 27.03
Mar/05 54.19 122.68 7.11 2.12 14.01 0.89 27.12 2.18 14.16 0.99 27.33
Abr/05 52.98 146.86 7.71 2.13 13.95 0.89 27.02 2.18 14.21 1.00 27.44
Mai/05 49.83 152.97 7.19 2.11 13.91 0.89 26.93 2.17 14.22 1.01 27.19
Jun/05 56.35 141.32 6.92 2.09 13.94 0.91 26.98 2.17 14.18 1.01 27.36
Jul/05 59.00 158.38 7.40 2.09 13.92 0.92 26.92 2.17 14.21 1.02 27.40
Ago/05 64.99 165.76 7.99 2.10 13.90 0.92 26.88 2.17 14.15 1.02 27.29
Set/05 65.59 165.61 10.19 2.21 14.00 0.96 27.05 2.3 14.05 1.02 27.10
Oout/05 62.26 179.61 12.07 2.30 14.14 0.97 27.32 2.35 14.32 1.09 27.56
Nov/05 58.32 177.55 12.13 2.31 14.22 0.98 27.47 2.36 14.33 1.09 27.57
Dez/05 59.41 151.95 11.17 2.31 14.34 1.00 27.68 2.35 14.53 1.12 27.95
Jan/06 65.49 148.65 10.82 2.35 14.45 1.00 27.90 2.38 14.7 1.08 28.31
Fev/06 61.63 162.14 9.28 2.35 14.51 1.00 28.02 2.41 14.81 1.09 28.53
Mar/06 62.69 157.77 8.22 2.42 14.65 1.01 28.30 2.49 15.01 1.12 28.91
Abr/06 69.44 169.85 7.94 2.43 14.83 1.02 28.65 2.51 15.13 1.12 29.15
Mai/06 70.84 192.81 7.64 2.42 15.06 1.02 29.11 2.51 15.11 1.11 29.12
Jun/06 70.95 200.97 6.91 2.39 15.28 1.03 29.54 2.48 15.23 1.12 29.35
Jul/06 74.41 205.15 6.79 2.39 15.39 1.01 29.77 2.48 15.24 1.12 29.36
Ago/06 73.04 205.38 7.39 2.39 15.46 1.03 29.91 2.48 15.32 1.12 29.51
Set/06 63.80 205.90 7.23 2.39 15.56 1.03 30.10 2.49 15.42 1.14 29.69



Out/06 58.89 186.23
Nov/06 59.08 169.97
Dez/06 61.96 165.89
Jan/07 54.51 167.93
Fev/07 59.28 158.06
Mar/07 60.44 165.99
Abr/07 63.98 172.53
Mai/07 63.45 189.01
Jun/07 67.40 193.08
Jul/07 67.49 194.38

Fonte: Dados compilado

compilados da ANP (www.anp.gov.br)
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internacional. Dados

TABELA A.2
Descricao estatistica das séries no Mercado
Internacional
GN PET GAS
Média 6.47 42.43 115.8
Valor maximo 12.1 74.56 205.9
Valor minimo 3.18 19.60 47.47
Desvio-padrao 2.05 16.54 49.06
Tx de crescimento 1.2% 1.7% 1.9%
Curtose 3.29 1.60 1.60
Teste JB 4.15 6.43 6.77
(0.12) (0.03) (0.03)

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do

software RATS 6.1 Nota: A taxa de crescimento foi realizada
através da regressdo do logaritmo da variavel sobre o tempo t.

TABELA A.3
Descricio estatistica das séries no Mercado Doméstico

Brasil Nordeste

Ressalta-se que os dados

GN GLP GNV GAS GN GLP GNV GAS
Média 13.51 26.15 0.87 2.01 13.52 26.11 0.94 2.04
Valor 15.74  30.10 1.09 2.42 15.44 29.74 1.27 2.51
maximo
Valor 8.22 15.84 0.60 1.40 7.61 14.61 0.61 1.39
minimo
Desvio- 1.96 3.79 0.14 0.29 2.16 4.16 0.17 0.32
padrao
Tx de 0.64% 0.64% 0.76% 0.66% | 0.79% 0.70% 0.86% 0.73%
crescimento
Curtose 0.99 1.10 -0.76 -1.06 1.28 1.43 -0.75 -1.12
Teste JB 25.96  28.04 6.53 3.72 33.24 36.08 4.59 4.04
(0.00) (0.00) (0.03) (0.15) (0.00) (0.00) (0.10) (0.13)

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1 Nota: A taxa de crescimento
foi realizada através da regressdo do logaritmo da variavel sobre o tempo t.
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TABELA A.4
Correlograma (FAC) e (FACP) para o Preco Spot do Petréleo, Gasolina e Gas
Natural no mercado internacional de 2001:07 a 2007:07

Série Petroleo

0 Differences of PET 0 Differences of DPET

B | i L

0.50
050 -
o751 W corrs
Q75 - W pRis
W cores .00 T T 7 7 T 7
W pRTAS 0 5 10 15 20 25
-1.00 T T T T T T
0 5 10 15 20 2%
s . o
Série Gasolina
0 Differences of GAS 0 Differences of DGAS
100 7 100
075 - 075
050 4 050 1
0.25 1
025 -
I I I I | I Il pulll lIIl ull II
N 000
000
0.25
025
050 1
050
o7 W corrs
o757 B coms 40 , , . . . L W‘M‘S
[ TS 0 5 10 15 20 2%
-1.00 T T T T T T
0 5 10 15 20 2%
7 . -
Série Gas natural
0 Differences of GN 0 Differences of DGN
100 100
075 075
050 050
"”"”""IJII
000 all LIndl | 1L 000 -
025 025 4
050 050 4
159 W corrs 787 W cors
W RS LS
.00 T T T T T ; 100 T T T T T T
0 5 10 15 20 % 0 5 10 15 2 2

Fonte: Elaboragao propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.



TABELA A.S
Correlograma (FAC) e (FACP) para o Preco Spot da Gasolina, Gas Natural, GNV

e GLP no mercado Brasileiro de 2001:07 a 2007:07

Série Gasolina
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0 Differences of GAS4 0 Differences of DGAS4
100 7 100
075 4 075 4
050 1 050 4
I """
0.00 Il | ml Y 000 1 | | I-I - wlll IJ II
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s . r
Série Gas natural
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I"II U,
000 4 0 B [| I‘I [ = - 000 4 n ol 1 [ | | l‘- . | ]
025 I I I 025 - % o
050 | 050 |
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7 .
Série GNV
0 Differences of GNV2 0 Differences of DGNV2
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925 A
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Série GLP
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0.75
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W CcoRRS
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050

75 A

4.00

|

W cors

Fonte: Elaboragdo propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.
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TABELA A.6
Correlograma (FAC) e (FACP) para o Preco da Gasolina, Gas Natural, GNV e
GLP na Regiao Nordeste de 2001:07 a 2007:07

Série Gasolina
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100 10 7
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y e
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025 255 4 j I !
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0 5 10 15 20 2% 100 T T ; T T 7
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7 e
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‘ ‘ |J I I ]
ol L1 = .
| i [] [l IIlII | T | . Ny e - e .
I I I 025 1 Ej:r : ! j
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B corrs
" I 075 7 B oo
’ 1} i 1 15 2 % ™ : : : : : L e
0 5 10 15 20 2%

Fonte: Elaboragdo propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.
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TABELA A.7
Teste ARIMA para o Preco do Gas Natural, Gasolina e Petroleo Internacional

Modelos Q(12) P(Q) AIC SBC EQM

Gas natural

ARIMA (1,1,1) 17.0987 0.14592292 267.654 274.400 0.748741
ARIMA (1,1,0) 20.1409 0.06446630 267.675 272.172 0.753002
Petroleo

ARIMA (1,1,2) 14.1061 0.29398241 472.67780  481.67178 1093.392
ARIMA (0,1,2) 17.7056 0.12492790 478.26854  485.05658  1094.557

Gasolina
ARIMA (2,1,4) 10.3988. 0.58101457 589.99197 605.63071 80.261634
ARIMA (0,1,4) 20.6959. 0.06501409 615.37221  626.68561 93.594995

Fonte: Elaboragao propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.

TABELA A.8
Teste ARIMA para o Preco do Gas Natural, GNV, GLP e Gasolina no Brasil e no
Nordeste brasileiro

Modelos Q(12) P(Q) AIC SBC EQM

Brasil

Gas natural

ARIMA (2,1,2) 7.7745 0.278 116.852 128.022 0.0343
ARIMA (3,1,0) 11.6698 0.1665 137.464 146.342 0.1291
GLP

ARIMA (5,1,1) 11.445 0.491 208.810 224.137 0.0056
ARIMA (5,1,2) 10.803 0.545 208.153 225.670 0.0087
GNV

ARIMA (0,1,3) 15.027 0.522 -322.048 -312.997 0.000281
ARIMA (1,1,3) 16.712 0.404 -315.572 -304.329 0.000282
Gasolina

ARIMA (2,1,2) 11.236 0.508 122.202 111.031 0.000186
ARIMA (2,1,3) 17.922 0.118 120.793 107.389 0.000264
Nordeste

Gas natural
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ARIMA (2,1,1) 24.146 0.1943 154.890 163.826 0.0003
ARIMA (2,1,3) 21.498 0.0435 148.843 162.248 0.0006
GLP

ARIMA (5,1,5) 11.137 0.194 236.489 260.575 0.0118
ARIMA (3,1,5) 12.248 0.140 242.511 262.487 0.1894
GNV

ARIMA (2,1,1) 3.527 0.897 -222.704 -213.768 0.00154
ARIMA (1,1,1) 5.126 0.744 -227.908 -221.163 0.00751
Gasolina

ARIMA (1,1,2) 1.193 0.996 -121.056 -112.062 0.000105
ARIMA (2,1,2) 1.079 0.982 -117.155 -105.984 0.000105

Fonte: Elaboragao propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.

TABELA A.9
Grafico e Correlograma cruzado no mercado internacional de 2001:07 a 2007:07

Preco petroéleo spot e o preco do Gas natural spot internacional
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Fonte: Elaboragao propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.

TABELA A.10
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Graficos e Correlograma cruzado das séries no mercado brasileiro de 2001:07 a

2007:07

Preco gasolina e o preco do Gas natural no Brasil
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Autocorrelations of GLP1 GLP1 leading GAS4
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Fonte: Elaboragdo propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.

TABELA A.11
Graficos e Correlograma cruzado no mercado da Regido Nordeste de 2001:07 a

2007:07

Preco gasolina e o preco do Gas natural na Regido Nordeste
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Fonte: Elaboragdo propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.

TABELA A.12

Graficos e Correlograma cruzado entre os mercados internacional e brasileiro de
2001:07 a 2007:07

Preco petrodleo spot internacional e o preco do Gas natural no Brasil
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Preco petrodleo spot internacional e o preco do GLP no Brasil
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Preco gasolina spot internacional e o preco do GLP no Brasil
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Fonte: Elaboragao propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.

TABELA A.13

Graficos e Correlogramas cruzado entre os mercados internacional e a Regifo
Nordeste de 2001:07 a 2007:07

Preco petrdleo spot internacional e o preco do Gas natural no Nordeste
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Fonte: Elaboragao propria. Resultados obtidos a partir do software RATS 6.1.



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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