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7. Glossario de termos especificos da industria

AFRA

Sigla de Average Freight Rate Assessments, que ¢ um conjunto de taxas para
afretamento de petroleiros, publicado pelo London Tanker Brokers Panel (ver).

Leva em conta os fechamentos do més anterior.

AFRAMAX

Oficialmente, ¢ a categoria de navio petroleiro de até 79.999 toneladas de porte
bruto. Entretanto, atualmente navios Aframax chegam a ter porte em torno de

110.000 tpb. Sao os maiores da categoria AFRA (ver), dai seu nome.

AFRETADOR

Defini¢cao de quem toma o navio por empréstimo, por tempo ou por viagem.

ARMADOR

Definicdo de quem arma o navio, deixando-o pronto para navegar. Nao
necessariamente ¢ o fretador (embora em grande parte dos casos o armador €
também o fretador), mas pode ser também uma empresa terceirizada para manter a
embarcacdo. Erradamente utilizam o termo para “fretador”, mas essa

denominacao ¢ aceita no mercado de shipping.

“BAREBOAT”

Contrato de Afretamento a casco nu, ou seja, desarmado. E um contrato por
tempo, normalmente acima de 7 anos, na qual o afretador ¢ responsavel pela
administracdo do navio em sua totalidade, tanto na gestdo comercial quanto na

gestao nautica.

BARRIL, BARREL OU “BBL”

Trata-se de uma unidade comumente usada na industria de petroleo para exprimir
volumes de petréleo e derivados. Um barril ¢ aproximadamente igual a 159 litros

ou 42 galdes americanos.
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BROKER

Também denominado shipbrokers. Em geral, os contratos de afretamento sdo
negociados através de intermedidrios entre o fretador e o afretador. Sao
verdadeiros corretores de navio, recebendo usualmente uma comissdo de 1,25%
sobre o valor do contrato. Nao raramente eles também fazem a intermediacdo de
venda de bunkers, de carga, de compra e venda de navios, de venda de navios para

sucata e compra de navios newbuildings.

“BUNKERS”

Trata-se do termo genérico aplicado aos combustiveis fornecidos para consumo
dos navios. Por extensdo, denomina-se bunkering a operagdo de fornecimento de
combustivel, realizada por meio de oleoduto, chata-tanque, etc., para embarcagdes
de qualquer porte. No tempo dos navios a carvao, o combustivel usado, carvao,
ficava estocado em carvoeiras que, na lingua inglesa, se traduz por bunkers. Por

questdes de tradi¢do, supde-se, 0 termo permaneceu.

CHARTER OUT

O mesmo que reletar (ver).

CONTRACT OF AFREIGHTMENT OU “COA”

Contratos de transporte ou por quantidade de carga, como poderdo também ser

denominados. Embora seja uma nomenclatura um tanto impropria, por significar

(13 " :r 7 .o, .
contrato de afretamento”, seu uso ja esta consagrado e definitivamente

incorporado ao jargdo da industria.

CONTRATO SPOT
O mesmo que VOYAGE CHARTER PARTY; ver

“DEADWEIGHT”

Termo em inglés que denomina Porte Bruto, também abreviado para DWT. Ver

Porte Bruto.
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FPSO

Abreviacgdo de Floating Production Storage and Offloading. E um tipo de navio
utilizado pela indlstria petrolifera para a exploracdo, armazenamento petroleo
e/ou gas natural e escoamento da produgdo por navios aliviadores. Sao utilizados
em locais de producdo distantes da costa com inviabilidade de ligagdo por

oleodutos ou gasodutos.

FRETADOR

Definicdo de quem cede o navio por empréstimo, por tempo ou por viagem.

Comumente o fretador ¢ denominado “armador” no mercado de afretamento (ver).

GESTAO COMERCIAL

A Gestao Comercial se reflete nos assuntos referentes a carga: fechamento de
contratos, recebimento e entrega da carga, relacionamento com shipbrokers,

conclusdo de contratos de afretamento, entre outros.

GESTAO NAUTICA

A Gestao Nautica se subdivide em gestdo administrativa e gestdo nautica
propriamente dita. A gestdo administrativa se ocupa dos cuidados com o casco,
maquinas e aparelhos do navio, seu aprovisionamento, equipagem, etc. A gestdo
ndautica propriamente dita refere-se a navegacao, estabilidade, manobra do navio e

aparelhos, etc.

INTEGRATED OIL COMPANIES

Empresas que exploram, produzem, transportam e refinam petrdleo e
comercializam produtos derivados do mesmo. A industria chama as maiores

dessas companhias de Oil Majors ou Majors.

LAYUP

Diz-se que o navio estd em /layup quando ele encontra-se encostado sem
condi¢des de navegagdo, normalmente por motivagdo econdmica. Normalmente

ocorre quando o mercado de fretes estd muito baixo, entdo por vezes vale mais a
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pena parar o navio do que opera-lo (com os custos inerentes) e receber baixa

remuneracao.

LONDON TANKERS BROKER PANEL

Organizacdo comercial inglesa que congrega os principais shipbrokers londrinos.
Publica mensalmente o indice AFRA (ver). Atua como consultora nas atividades
de afretamento, tnato no aspecto comercial (valor do frete, condicdes, etc.) quanto

na repercussao juridica dos termos.

MAIDEN VOYAGE

Viagem inaugural do navio.

MAIJORS

Denominag¢ao que a industria petrolifera dé as Integrated Oil Companies (ver).

NEWBUILDING

Diz-se dos navios que acabam serem construidos. Apods a Maiden Voyage,
formalmente eles deveriam perder essa denominagdo, embora na pratica ¢ comum

se designar newbuildings navios entregues no ano corrente.

PANAMAX

Tipo de navio que se aplica tanto aos navios petroleiros quanto graneleiros. Sao
navios que podem trafegar pelo Canal do Panama, que tem como restrigdes a boca
(largura) de 32,20m e comprimento maximo de 259m. Na pratica, essas limita¢des

resultam em navios com no maximo 80.000 tpb.

OPEC

Organization of the Petroleum Exporting Countries, Organizagdo dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) em Portugués. Originalmente formada em 1960
por 5 paises (Iran, Iraque, Kwait, Ardbia Saudita e Venezuela), teve
posteriormente e gradativamente adesdao de novos paises: Qatar (1961), Indonésia
(1962), Libia (1962), Emirados Arabes (1967), Argélia (1969), Nigéria (1971) e
por ultimo Angola e Equador (2007). O Gabao foi membro no periodo entre 1975

e 1994, e o Equador ja havia sido membro no periodo entre 1973 e 1992..
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“PHASE OUT”

Termo comum aplicado a legislacdo que determina que os navios de Single Hull

deverdo gradativamente ser tirados do servigo de transporte maritimo

PORTE BRUTO

Também abreviado para TPB. E o peso que o navio pode transportar, ai incluidos
carga, combustivel, aguada, lubrificantes, viveres, sobressalentes, enfim, tudo o

que necessita para sua completa operacao, inclusive tripulagdo e seus pertences.

REGIOES DO MUNDO

Sao convencionadas siglas para as diversas regides do mundo, como segue:
AG — Arabian Gulf, Golfo Pérsico.

CB - Caribe

FAR EAST — Regiao do Oriente

MED — Mediterranean, Mar Mediterraneo

TA — Transatlantic, diz-se das cargas que cruzam o Oceano Atlantico
UKC — United Kingdom Continent, costa norte da Europa e Gra Bretanha.
USAC — United States Atlantic Coast, Costa Leste dos Estados Unidos.
USG — United States Gulf, Golfo Americano

USWC — United States West Coast, Costa Oeste dos Estados Unidos
WAF — West Africa, Costa Oeste da Africa

RELETAR

Vem do inglés to relet, ou ainda charter out. Ato de sublocar, ou subafretar uma
embarcagdo em seu controle comercial. Por exemplo, vocé afreta um navio em

TCP e quando conveniente freta esse mesmo navio em VCP para terceiros.

SHILLING

No Reino Unido, um Shilling era uma moeda utilizada antes da decimalizacdo em
1971. Ela tinha o valor de 12d (antigo pennie) e era igual a 1/20 avo de uma libra.

Logo, eram necessarios 240 pennies para se ter uma libra.

SHIPBROKER

O mesmo que broker; ver

SHUTTLE TANKER
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Um Shuttle Tanker ¢ um navio designado para transporte de petréleo e/ou gas
natural de um campo offshore. E equipado com sistemas adequados para tal
operagdo, que normalmente consiste num sistema de posicionamento dinamico
para manter sua posi¢ao relatica para com o campo, um sistema especifico de

tubulagdes e sistemas de seguranga redundantes.

SPOT

Diz-se estar no mercado spot 0 navio que opera com contratacdes Voyage Charter

Party (ver).

SUEZMAX

Navios petroleiros com capacidade de carga entre 120.000 e 199.999 toneladas de
porte bruto. Entretanto, a definicdo mais classica desse tipo de navio ¢é: classifica-
se por Suezmax o navio que atravessa normalmente o canal de Suez com carga

maxima a bordo.

TIME CHARTER PARTY OU “TCP”

Afretamento por tempo determinado, ou periodo. O afretador dispde
comercialmente do navio durante determinado tempo. Compete-lhe o pagamento
antecipado do aluguel (hire), combustivel, despesas portuarias, ficando por conta
dele a gestdo comercial do navio. O fretador permanece responsavel pela gestao

nautica, ou seja seguro-casco, provisoes, tripulagdo, mantimentos.

TONELADA MILHA

Unidade bastante utilizada no transporte maritimo. Em seu valor unitario, indica
uma tonelada transportada por uma distdncia de uma milha. Por exemplo, se
transportarmos 20.000 toneladas por uma distancia de 3.000 milhas, teremos um

transporte de 60 milhdes de toneladas-milha.

TONELADA LONGA

Uma tonelada longa, adotada principalmente pelo Reino Unido e por diversos

paises do Commonwealth, era equivalente a 2240 libras (ou seja, 1.016,0469 kg).

TRADER
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Nome que designa no jargdo maritimo as empresas que tem como negocio
principal a compra e venda de insumos e capacidade de transporte, visando aferir

lucros por intermédio dessa transagao comercial.

ULCC

Abreviacao de Ultra Large Crude Carrier. Sao navios petroleiros com mais de

320.000 tolenadas de porte bruto.

VELOCIDADE ECONOMICA

Diz-se do navio que anda a uma velocidade abaixo da maxima, visando
economizar combustivel. E utilizada em épocas em que o prego do bunker

encontra-se alto e o mercado de fretes baixo.

VLCC

Abreviagdo de Very Large Crude Carrier, modernamente considerados os navios
petroleiros entre 200.000 e 300.000 toneladas de porte bruto. O London Tanker
Brokers Panel (ver) assim considera os navios entre 160.000 e 319.999 toneladas

de porte bruto.

VOYAGE CHARTER PARTY OU “VCP”

Afretamento por viagem isolada. Ao afretador compete pagar o frete e taxas sobre
a carga transportada. O fretador permanece responsavel por todas as outras
despesas, como combustivel, aguada, lubrificantes, sobressalentes, reparos,
despesas portuarias, tripulagdo, etc. Logo, tanto a gestdo comercial quanto a

nautica permanecem sob a responsabilidade do fretador.

WORLDSCALE

Abreviatura de “Worldwide Tanker Nominal Freight Scale”. Trata-se de uma
tabela de taxas nominais de fretes, empregada exclusivamente em contratos de
viagem isolada e de viagens consecutivos. Essa tabela deve ser considerada
apenas como um padrao de referéncia, e as taxas nela listadas ndo sao uma medida

absoluta dos custos do navio, nem tampouco dos lucros do fretador.
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Referidas taxas sdo produto de célculos feitos para se determinar o custo do
transporte de uma tonelada longa de 6leo entregue, com base na operagdo de um
navio padrao hipotético, que realiza uma viagem redonda, com carga completa,
desde o(s) porto(s) de carga ao(s) porto(s) de descarga, com retorno em lastro para

o primeiro porto de carga.
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8. APENDICES

8.1. APENDICE I - Dados para a analise do modelo de série temporal

Média mensal do valor de WS - Frete de um VLCC na rota AG - Far East

més WS més wWs més WS més WS més wWs

jan/90 66 nov/93 43 set/97 84 jul/o1 51 mai/05 70

fev/90 63 dez/93 39 out/97 101 ago/01 51 jun/05 62

mar/90 83 jan/94 36 nov/97 91 set/01 80 jul/o5 92

abr/90 7 fev/94 36 dez/97 66 out/01 61 ago/05 73

mai/90 56 mar/94 41 jan/98 57 nov/01 36 set/05 89

jun/90 54 abr/94 38 fev/98 69 dez/01 38 out/05 112

jul/oo 67 mai/94 36 mar/98 79 jan/02 43 nov/05 194

ago/90 60 jun/94 37 abr/98 73 fev/02 43 dez/05 164

set/90 74 jul/od 45 mai/98 82 mar/02 34 jan/06 124

out/90 58 ago/94 55 jun/98 71 abr/02 29 fev/06 131

nov/90 75 set/94 48 jul/o8 83 mai/02 49 mar/06 86

dez/90 98 out/94 52 ago/98 70 jun/02 34 abr/06 65

jan/91 86 nov/94 53 set/98 50 jul/o2 40 mai/06 79

fev/91 122 dez/94 54 out/98 59 ago/02 34 jun/06 112

mar/91 72 jan/95 56 nov/98 55 set/02 37 jul/06 129

abr/91 45 fev/95 54 dez/98 60 out/02 77 ago/06 131

mai/91 73 mar/95 53 jan/99 64 nov/02 83 set/06 117

jun/91 90 abr/95 46 fev/99 66 dez/02 118 out/06 79

jul/o 62 mai/95 43 mar/99 63 jan/03 137 nov/06 72

ago/91 67 jun/95 60 abr/99 40 fev/03 103 dez/06 62

set/91 56 jul/9s 71 mai/99 44 mar/03 138 jan/07 71

out/91 63 ago/95 69 jun/99 55 abr/03 96 fev/07 70

nov/91 60 set/95 67 jul/99 45 mai/03 79 mar/07 95

dez/91 44 out/95 53 ago/99 43 jun/03 73 abr/07 66

jan/92 49 nov/95 64 set/99 50 jul/o3 49 mai/07 93

fev/92 46 dez/95 66 out/99 52 ago/03 51 jun/07 76

mar/92 36 jan/96 64 nov/99 46 set/03 104 jullo7 60

abr/92 38 fev/96 72 dez/99 51 out/03 56

mai/92 42 mar/96 69 jan/00 59 nov/03 154

jun/92 37 abr/96 51 fev/00 62 dez/03 159

jul/oz 44 mai/96 59 mar/00 75 jan/04 127

ago/92 45 jun/96 76 abr/00 90 fev/04 138

set/92 43 jul/96 75 mai/00 103 mar/04 103

out/92 51 ago/96 72 jun/00 111 abr/04 95

nov/92 58 set/96 58 jul/oo 109 mai/04 105

dez/92 60 out/96 60 ago/00 143 jun/04 130

jan/93 54 nov/96 65 set/00 142 jul/o4 136

fev/93 48 dez/96 64 out/00 144 ago/04 109

mar/93 48 jan/97 66 nov/00 175 set/04 109

abr/93 46 fev/97 63 dez/00 162 out/04 225

mai/93 40 mar/97 66 jan/01 108 nov/04 310

jun/93 43 abr/97 57 fev/01 87 dez/04 209

jul/o3 59 mai/97 68 mar/01 98 jan/05 71

ago/93 44 jun/97 72 abr/01 79 fev/05 156

set/93 45 jul/o7 77 mai/01 61 mar/05 93

out/93 46 ago/97 92 jun/01 48 abr/05 87

90
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8.2. APENDICE II — Resumo do teste ADF para o modelo de série temporal

ADF Test Statistic -2.207755 1% Critical Value* -2.5754
5% Critical Value -1.9412
10% Critical Value -1.6165

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(VLCC_WS_REAL)

Method: Least Squares

Date: 01/02/09 Time: 02:10

Sample(adjusted): 2 211

Included observations: 210 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
VLCC_ WS _REAL(-1) -0.045325  0.020530 -2.207755  0.0283
R-squared 0.022789 Mean dependentvar  -0.028571
Adjusted R-squared 0.022789 S.D. dependent var 25.37884
S.E. of regression 25.08799  Akaike info criterion 9.287406
Sum squared resid 131546.2  Schwarz criterion 9.303345
Log likelihood -974.1777  Durbin-Watson stat 2.118778

8.3. APENDICE III — Resumo do resultado da estimativa de equaciio pelo
método dos minimos quadrados, na anadlise com modelo de série

temporal

Dependent Variable: VLCC_WS

Method: Least Squares

Date: 01/01/09 Time: 10:41

Sample(adjusted): 4 200

Included observations: 197 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 17.11646  3.891163  4.398805 0.0000
VLCC_WS(-1) 0.645158  0.054040 11.93855 0.0000
VLCC_WS(-3) 0.121549  0.052398  2.319699 0.0214
DU 134.4741 23.75081 5.661874 0.0000
R-squared 0.669349 Mean dependent var 75.19797
Adjusted R-squared 0.664209 S.D. dependent var 38.95401
S.E. of regression 22.57286 Akaike info criterion 9.091469
Sum squared resid 98340.08 Schwarz criterion 9.158134
Log likelihood -891.5097 F-statistic 130.2322

Durbin-Watson stat 1.864557  Prob(F-statistic) 0.000000



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612524/CA


PUC-Rio - Certificacé@o Digital N° 0612524/CA

8.4. APENDICE IV — Teste de heterocedastricidade do modelo de séries

temporais Minimos Quadrados:

ARCH Test:
F-statistic 4.509427 Probability 0.000665
Obs*R-squared 20.75814  Probability 0.000900

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 01/08/09 Time: 01:02

Sample(adjusted): 9 200

Included observations: 192 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 288.5537 130.8174  2.205774  0.0286
RESID"2(-1) 0.040525 0.073316  0.552755  0.5811
RESID"2(-2) 0.029875 0.073169  0.408302 0.6835
RESID*2(-3) 0.300790  0.069810  4.308679  0.0000
RESID"2(-4) 0.076940  0.073195 1.051167  0.2945
RESID"2(-5) -0.004579  0.073346  -0.062436  0.9503
R-squared 0.108115 Mean dependent var 509.8387
Adjusted R-squared 0.084140 S.D. dependent var 1657.947
S.E. of regression 1586.665 Akaike info criterion 17.60741
Sum squared resid 4.68E+08 Schwarz criterion 17.70920
Log likelihood -1684.311  F-statistic 4.509427
Durbin-Watson stat 2.001423 Prob(F-statistic) 0.000665
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8.5. APENDICE V — Resumo do resultado da estimativa de equaciio pelo

método ARCH/GARCH, na analise com modelo de série temporal

Dependent Variable: VLCC_WS
Method: ML - ARCH (Marquardt)
Date: 01/01/09 Time: 12:41
Sample(adjusted): 4 200

Included observations: 197 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 62 iterations

Variance backcast: ON

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 8.609581 3.013305 2.857188  0.0043

VLCC_WS(-1) 0.727801 0.063596 11.44406  0.0000

VLCC_WS(-3) 0.123714  0.071978 1.718778  0.0857

DU 124.1440 204274.5 0.000608  0.9995
Variance Equation

C 1.447059  2.249534  0.643270  0.5200

ARCH(1) 0.234902 0.055506  4.232029 0.0000

GARCH(1) 0.818937  0.027429  29.85685  0.0000

R-squared 0.659669 Mean dependent var 75.19797

Adjusted R-squared 0.648922 S.D. dependent var 38.95401

S.E. of regression 23.08096 Akaike info criterion 8.444323

Sum squared resid 101218.9  Schwarz criterion 8.560985

Log likelihood -824.7658 F-statistic 61.38008

Durbin-Watson stat 1.954453 Prob(F-statistic) 0.000000
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8.6. APENDICE VI — Teste de heterocedasticidade do modelo de séries

temporais ARCH/GARCH:
ARCH Test:
F-statistic 0.896780 Probability 0.484411
Obs*R-squared 4.519587 Probability 0.477267

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID*2

Method: Least Squares

Date: 01/07/09 Time: 18:42

Sample(adjusted): 9 200

Included observations: 192 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.952206  0.213281 4.464556  0.0000
STD_RESID*2(-1)  -0.059650  0.073212 -0.814759  0.4163
STD_RESID*2(-2) 0.097141 0.073313  1.325009  0.1868
STD_RESID”2(-3) 0.102623  0.073264  1.400733  0.1630

)
)

STD_RESID*2(-4 -0.029351 0.073340 -0.400208  0.6895
STD_RESID*2(-5 -0.052476  0.073245 -0.716443  0.4746

R-squared 0.023540 Mean dependent var 1.010644
Adjusted R-squared -0.002709 S.D. dependent var 1.976317
S.E. of regression 1.978993  Akaike info criterion 4.233804
Sum squared resid 728.4527  Schwarz criterion 4.335601
Log likelihood -400.4452  F-statistic 0.896780
Durbin-Watson stat 2.007915 Prob(F-statistic) 0.484411

8.7. APENDICE VII — Previsio segundo modelo de série temporal

WS
ponto WS Real Estimado

197 79
198 112
199 129
200 131
201 117 117,81
202 79 110,31
203 72 105,1
204 62 99,66
205 71 94,8
206 70 90,61
207 95 96,89
208 66 83,57
209 93 80,64
210 76 78,05
211 60 75,75
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8.8. APENDICE VIII - Base de dados para a analise de regressio miltipla

VLCC - VLCC a B Preco do ~ | Combustivel
g | iice | e M S| ot | T | il | e
para corte | semanas) SPR) Leve CST 380
més wWs US$/dia US$/dia Mili’::es Unidade | Mil Barris | US$/bbl M bpd US$/ton
out/94 52.38 20.750 27.500 6,08 63 343.237 15,70 25,24 89
nov/94 52.5 21.000 27.500 6,22 70 346.287 16,30 25,11 103
dez/94 54.2 21.000 27.500 6,15 67 337.245 15,50 25,12 96
jan/95 56.38 21.500 27.500 5,87 73 330.463 16,25 25,18 109
fev/95 53.88 21.500 27.500 6,08 71 329.083 16,90 25,37 103
mar/95 52.9 21.500 27.500 6,08 66 339.486 16,55 24,98 106
abr/95 46 21.500 27.500 6,22 85 336.445 17,80 25,48 105
mai/95 42.75 21.500 27.500 6,22 79 332.352 17,60 25,99 108
jun/95 60 21.700 27.500 6,08 66 327.911 16,50 25,32 94
jul/95 71.25 22.500 27.500 6,15 64 315.599 15,15 25,64 81
ago/95 68.88 23.625 28.625 6,15 59 307.750 15,30 25,89 83
set/95 67 27.000 32.000 6,22 65 305.846 15,70 25,77 88
out/95 52.75 25.500 30.500 6,32 55 311.072 15,10 25,94 86
nov/95 63.63 25.000 30.000 6,32 47 318.981 15,85 25,58 86
dez/95 66 25.000 30.000 6,32 53 303.328 17,10 25,80 103
jan/96 64.38 25.188 30.000 6,32 60 303.081 17,15 25,59 104
fev/96 71.63 25.438 30.250 6,32 56 301.269 17,00 25,69 96
mar/96 68.5 26.200 31.000 6,59 71 299.657 19,25 25,73 107
abr/96 50.63 26.500 31.000 6,80 78 303.178 20,20 25,56 115
mai/96 58.5 26.500 31.000 6,76 62 303.927 18,30 25,62 100
jun/96 75.63 27.625 31.750 6,90 54 314.435 17,70 25,76 89
jul/96 75 29.000 33.000 7,00 55 308.413 18,25 25,84 88
ago/96 72 29.000 33.000 7,00 70 313.158 19,05 25,86 97
set/96 58.38 29.250 33.000 6,15 82 302.116 20,95 25,76 115
out/96 60 29.750 33.000 6,04 76 307.925 22,50 26,09 123
nov/96 64.5 30.000 33.000 6,15 75 299.296 21,35 26,11 117
dez/96 64.38 30.000 33.000 6,15 66 283.853 22,50 26,88 120
jan/97 66 30.000 33.000 5,98 60 300.506 22,20 27,50 110
fev/97 63.13 30.500 33.000 5,98 62 297.107 19,55 27,45 96
mar/97 66.25 31.000 33.000 5,98 55 313.219 18,15 27,41 90
abr/97 56.88 31.000 33.000 5,98 62 319.134 17,80 27,68 86
mai/97 68 31.200 33.200 5,94 48 326.279 19,20 27,23 85
jun/97 72.25 31.500 33.500 5,84 63 320.324 17,95 26,88 87
jul/o7 76.88 31.750 33.750 5,91 52 309.694 17,80 26,88 89
ago/97 92 33.300 35.600 6,01 42 300.911 17,80 28,04 109
set/97 84 34.500 36.875 5,98 51 303.775 18,10 28,01 98
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out/97 100.5 36.700 39.000 6,11 39 315.957 19,40 28,06 105
nov/97 91.25 39.000 41.000 5,98 66 323.522 18,55 27,96 108
dez/97 65.63 38.625 41.000 5,81 65 304.690 16,65 27,58 89
jan/98 57.2 37.300 40.200 5,74 62 316.754 13,70 28,19 74
fev/98 69.38 36.500 39.500 5,70 50 317.805 12,80 28,75 69
mar/98 78.75 36.625 39.000 5,60 37 334.484 11,55 28,56 67
abr/98 72.5 36.938 39.375 5,46 53 351.149 11,40 28,26 80
mai/98 81.5 37.000 39.500 5,33 47 350.875 12,19 28,25 73
jun/98 71 37.000 39.500 4,61 57 332.276 9,89 27,79 67
jul/og 83 37.000 39.100 4,44 44 338.068 10,04 27,71 67
| ago/98 70 35.688 37.250 4,37 58 328.992 11,39 27,31 63
set/98 50.25 32.813 35.000 4,20 67 309.773 11,40 27,44 66
out/98 59 29.800 31.900 3,96 55 330.158 10,51 27,25 70
nov/98 55.38 29.000 31.000 3,82 65 335.269 8,86 27,54 61
dez/98 59.5 29.000 31.000 3,86 57 323.543 7,49 27,40 56
jan/99 64.38 29.000 31.000 3,82 54 332.210 8,97 27,36 65
fev/99 65.75 29.000 30.750 3,93 39 333.621 8,17 27,92 58
mar/99 62.5 28.875 30.375 4,03 67 344.998 10,26 27,78 62
abr/99 40.2 27.550 29.450 4,10 81 335.479 13,04 26,49 73
mai/99 43.63 27.063 28.563 4,03 60 339.987 13,09 26,45 72
jun/99 54.88 27.125 28.625 3,93 70 331.721 13,31 25,91 81
jul/o9 45 26.600 28.500 4,00 73 331.867 16,86 26,49 96
_ago/99 42.75 25.750 27.750 4,27 67 315.156 18,20 26,61 113
set/99 49.5 24.750 26.750 4,37 68 303.516 20,57 26,75 118
out/99 52.3 24.500 26.300 4,37 63 304.068 20,11 26,76 128
nov/99 46.38 24.375 26.250 4,71 69 298.327 22,53 26,25 130
dez/99 51.2 24.450 26.250 4,58 76 284.482 23,60 25,41 127
jan/00 58.75 23.750 26.125 4,47 51 283.877 23,19 26,20 128
fev/00 61.75 25.500 27.500 4,30 67 285.847 25,72 26,68 134
mar/00 75.1 29.200 30.700 4,58 47 297.087 25,21 26,75 147
abr/00 89.75 31.875 34.125 4,78 46 303.833 20,80 28,06 126
mai/00 102.5 34.125 36.125 4,85 37 294.712 26,00 28,80 127
jun/00 110.75 37.800 39.800 5,09 51 290.623 27,95 28,56 144
jul/oo 108.75 40.000 42.000 5,50 46 282.190 26,70 28,82 133
| ago/00 142.5 41.875 43.625 5,84 29 287.287 27,58 29,30 133
set/00 142 43.400 41.400 5,91 48 277.893 30,73 29,49 155
out/00 144.38 46.000 42.000 6,04 49 277.879 29,36 29,73 160
nov/00 175 50.750 45.250 6,04 33 286.441 30,36 29,53 150
dez/00 161.5 51.000 45.000 6,04 50 285.507 23,66 27,70 127
jan/01 107.5 49.500 43.000 6,49 55 294.327 23,40 27,70 118
fev/01 86.88 47.250 41.000 6,66 55 282.467 25,70 27,67 122



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612524/CA


PUC-Rio - Certificacé@o Digital N° 0612524/CA

(continuacao do Apéndice VIII)

97

Taxa Aluguel Aluguel PVLCC . e Estc(;gues FIEEDED Produgio Cc:mbusti\'fel
Spot AG- | devLcC | devicc | Presede |chegarno | o o | Petréleo | 5oy qjon | ("bunker”)
Chiba por 1 ano | por 3 anos I e USA (excl. PELE OPEC para navios
para corte | semanas) SPR) Leve CST 380
més WS US$/dia US$/dia Mili'risges Unidade | Mil Barris | US$/bbl M bpd US$/ton

mar/01 98 47.900 41.500 6,32 37 308.544 22,09 28,74 120
abr/01 78.75 47.000 40.750 6,69 64 330.577 23,90 27,90 117
mai/01 61.25 45.250 39.500 6,49 58 328.364 26,17 27,74 122
jun/01 48.1 38.600 34.600 6,32 57 308.249 25,48 25,68 122
jul/o1 51.31 34.000 32.000 574 50 312.883 23,35 27,33 118
| ago/01 51.2 34.000 31.400 5,19 53 307.935 24,90 27,75 125
set/01 79.69 34.750 31.750 5,46 47 309.287 24,32 27,05 130
out/01 60.63 33.000 31.250 4,61 74 313.234 19,00 27,09 111
nov/01 36 27.500 28.500 4,44 73 312.190 18,00 26,96 102
dez/01 37.75 26.750 27.750 4,51 67 311.980 17,00 26,17 104
jan/02 42.75 26.000 27.000 4,78 55 320.302 18,90 25,12 105
fev/02 43.38 25.625 27.063 4,64 62 327.357 22,00 25,06 103
mar/02 33.8 26.000 27.150 4,95 66 333.504 22,76 25,33 121
abr/02 29.25 22.375 24.938 5,12 69 324.649 22,70 24,21 136
mai/02 49.3 22.300 24.600 4,78 54 327.029 23,30 24,47 141
jun/02 34 22.750 24.875 4,78 80 317.554 22,05 24,49 135
jul/o2 39.63 22.250 24.750 4,85 48 304.274 23,25 24,84 143
_ago/02 34 21.450 24.650 4,92 73 296.217 23,85 24,96 146
set/02 37 19.438 23.875 5,41 61 270.647 24,85 25,60 161
out/02 76.88 25.375 26.500 5,63 35 291.471 25,29 26,53 154
nov/02 83 27.600 27.000 5,98 50 288.067 21,85 26,43 126
dez/02 118.13 32.125 27.500 5,91 35 277.614 25,25 24,76 134
jan/03 137 38.300 29.200 6,15 39 274.045 27,96 25,78 174
fev/03 103.13 32.875 29.375 6,32 55 271.086 28,89 27,12 175
mar/03 137.5 32.500 28.500 6,76 35 281.587 25,90 26,97 148
abr/03 96.25 30.625 28.500 6,66 57 291.375 21,30 26,31 126
mai/03 78.5 28.200 27.000 7,03 49 285.523 25,90 26,65 138
jun/03 73.13 27.750 26.500 7,17 55 284.594 25,65 25,81 148
jul/o3 49.38 26.500 24.563 8,20 56 284.922 28,63 26,30 171
| ago/03 51 26.200 24.250 8,03 52 279.495 27,66 26,74 160
set/03 104.38 30.625 25.500 8,20 43 286.656 27,38 26,90 148
out/03 56 28.400 25.700 8,20 55 294.644 26,06 27,22 152
nov/03 154.38 37.250 27.750 8,64 26 281.226 27,38 27,28 155
dez/03 159.38 41.000 28.250 9,05 36 268.875 28,08 27,26 141
jan/04 126.8 38.200 27.700 10,76 42 271.606 29,42 27,56 141
fev/04 138.13 36.125 27.875 11,61 73 284.315 27,15 27,21 139
mar/04 103.13 35.000 27.875 11,95 39 297.348 29,77 28,02 145
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abr/04 94.5 36.000 30.000 12,29 40 303.300 29,60 27,67 153
mai/04 105 43.500 31.500 11,61 39 304.508 33,61 27,82 171
jun/04 129.88 50.000 33.250 9,39 34 304.845 32,25 28,86 160
jul/o4 135.5 50.000 35.100 11,78 33 294.424 33,93 29,23 163
ago/04 109.38 50.250 38.625 12,29 47 278.644 37,76 29,78 167
set/04 108.75 50.250 38.000 12,29 43 272.951 43,44 30,17 162
out/04 225 59.400 40.600 12,46 20 286.666 43,44 29,78 174
nov/04 310 76.250 44.250 12,46 21 288.238 38,73 29,96 147
dez/04 209 66.000 41.100 12,46 49 285.741 33,71 29,96 144
jan/05 70.63 50.375 34.125 13,32 48 286.061 37,25 28,90 158
fev/05 155.63 54.375 37.625 13,66 39 302.141 38,73 28,87 171
mar/05 92.5 50.625 39.250 13,66 57 319.859 47,28 29,20 203
abr/05 87 48.000 40.000 13,49 62 337.628 48,47 29,80 232
mai/05 70 45.625 38.500 11,61 63 336.171 43,16 29,30 230
jun/05 61.88 45.625 38.000 10,25 56 327.925 48,69 29,59 232
jul/os 92 44.600 38.000 9,22 41 318.399 52,92 29,99 249
ago/05 73.13 40.750 37.750 9,22 72 309.616 57,21 29,95 262
set/05 88.5 46.000 37.000 11,61 59 306.341 59,47 30,02 288
out/05 111.88 45.250 37.000 10,76 53 322.140 52,94 29,52 271
nov/05 194.38 50.250 37.000 10,42 34 322.443 50,47 29,83 256
dez/05 164 48.500 37.000 10,42 70 323.704 51,15 30,11 256
jan/06 123.75 43.750 37.000 10,42 65 323.843 57,67 30,09 283
fev/06 131.25 43.875 37.250 10,42 62 341.613 56,04 30,16 295
mar/06 86 41.000 37.800 10,76 65 342.378 57,30 29,63 300
abr/06 65 38.250 37.000 11,27 68 347.644 64,31 29,63 320
mai/06 78.75 42.000 38.000 11,44 59 340.651 64,67 29,42 325
jun/06 111.5 46.000 38.400 11,27 50 336.245 62,88 29,52 301
jul/o6 128.75 54.250 39.000 11,27 43 331.043 68,04 29,62 317
ago/06 131.25 56.250 39.750 11,44 61 331.201 68,66 29,88 311
set/06 116.5 60.000 42.000 11,78 65 332.592 59,59 29,67 281
out/06 79.38 57.500 41.000 11,78 81 336.489 54,57 29,16 266
nov/06 71.88 52.000 38.500 13,66 68 332.225 54,58 28,34 262
dez/06 62 44.000 38.000 14,00 74 309.817 56,93 28,62 256
jan/07 70.63 42.875 37.750 14,68 68 323.687 49,28 28,15 229
fev/07 70 41.000 37.000 14,34 78 318.046 51,39 28,19 252
mar/07 95 41.000 37.000 14,34 54 331.879 62,97 28,32 273
abr/07 66.25 41.000 37.000 14,86 73 337.458 62,79 28,20 312
mai/07 92.5 41.750 37.000 14,86 62 348.417 63,78 28,38 326
jun/07 75.5 42.500 37.000 14,86 79 354.791 70,61 28,49 326
jullo7 60 42.500 37.000 14,86 77 338.527 71,65 28,82 360
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8.9. APENDICE IX — Resumo do teste ADF para o

multipla

ADF Test Statistic -3.794898

1% Critical Value*

5% Critical Value

10% Critical Value

99

modelo de regressiao

-3.4749
-2.8807
-2.5769

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VLCC_WS_REAL)

Method: Least Squares
Date: 01/07/09 Time: 10:51
Sample(adjusted): 5 154

Included observations: 150 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
VLCC_WS_REAL(-1) -0.245379  0.064660 -3.794898  0.0002
D(VLCC_WS_REAL(- 0.057075 0.088622  0.644023  0.5206

1))

D(VLCC_WS_REAL(- -0.113867  0.083801 -1.358781 0.1763

2))

D(VLCC_WS REAL(- 0.052707 0.083134  0.634007 0.5271

3))

C 20.51771 5.815668  3.528005  0.0006
R-squared 0.144431 Mean dependent var 0.024133
Adjusted R-squared 0.120829 S.D. dependent var 28.86859
S.E. of regression 27.06838 Akaike info criterion 9.467375
Sum squared resid 106241.1  Schwarz criterion 9.567729
Log likelihood -705.0531  F-statistic 6.119451
Durbin-Watson stat 1.997304  Prob(F-statistic) 0.000141
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8.10. APENDICE X — Resumo do resultado da estimativa de equacio pelo

método dos minimos quadrados, na analise de regressao multipla

Dependent Variable: VLCC_WS_ REAL_143
Method: Least Squares

Date: 01/10/09 Time: 01:49

Sample(adjusted): 2 143

Included observations: 142 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 68.53840  13.04698  5.253202  0.0000

VLCC_WS_REAL_14 0.404185 0.061673  6.553667  0.0000
3(-1)

VLCC_AG_NEXT4W -1.113952  0.147133 -7.571046  0.0000

EEKS

VLCC TCP_1ANO 0.001255  0.000271 4.632097  0.0000
R-squared 0.779372 Mean dependent var 83.26859
Adjusted R-squared 0.774575 S.D. dependent var 41.93218
S.E. of regression 19.90894  Akaike info criterion 8.847979
Sum squared resid 54698.49 Schwarz criterion 8.931242
Log likelihood -624.2065 F-statistic 162.4954
Durbin-Watson stat 1.543543  Prob(F-statistic) 0.000000

8.11. APENDICE XI — Teste de heterocedasticidade ARCH-LM no modelo

de regressao multipla — Minimos Quadrados

ARCH Test:
F-statistic 8.902615 Probability 0.000000
Obs*R-squared 34.74551 Probability 0.000002

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 01/08/09 Time: 01:09

Sample(adjusted): 7 143

Included observations: 137 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 203.4372  89.19456  2.280825  0.0242
RESID"2(-1) 0.075050 0.086619  0.866433  0.3878
RESID"2(-2) 0.457821 0.085795  5.336222  0.0000
RESID*2(-3) 0.233129  0.092420  2.522513  0.0128
RESID"2(-4) -0.156804  0.085829 -1.826943  0.0700
RESID"2(-5) -0.128770  0.086665 -1.485836  0.1397
R-squared 0.253617 Mean dependent var 391.6854
Adjusted R-squared 0.225129 S.D. dependent var 1014.830
S.E. of regression 893.3221  Akaike info criterion 16.47058
Sum squared resid 1.05E+08 Schwarz criterion 16.59846
Log likelihood -1122.235  F-statistic 8.902615

Durbin-Watson stat 2.008348 Prob(F-statistic) 0.000000
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8.12. APENDICE XII — Resumo do resultado da estimativa de equacio pelo

método ARCH, na analise de regressio multipla

Dependent Variable: VLCC_WS_ REAL_143
Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 01/10/09 Time: 02:25

Sample(adjusted): 2 143

Included observations: 142 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 51 iterations

Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.

c 67.77867  7.271481  9.321165  0.0000

VLCC_WS REAL_14 0.706352  0.065420  10.79726  0.0000
3(-1)

VLCC_AG_NEXT4W -0.781785  0.075244 -10.39002  0.0000
EEKS

VLCC TCP_1ANO  -1.90E-05  0.000226 -0.084168  0.9329

Variance Equation

C 2905834  2.440029 1.190901 0.2337

ARCH(1) 0.189293  0.060698  3.118620  0.0018
GARCH(1) 0.845530  0.036311 23.28581 0.0000
R-squared 0.709314 Mean dependent var 83.26859
Adjusted R-squared 0.696395 S.D. dependent var 41.93218
S.E. of regression 23.10478 Akaike info criterion 8.293275
Sum squared resid 72067.15 Schwarz criterion 8.438985
Log likelihood -581.8225  F-statistic 54.90323
Durbin-Watson stat 1.985829  Prob(F-statistic) 0.000000

8.13. APENDICE XIII — Resumo do resultado da estimativa de equacio pelo

método ARCH, na analise de regressao multipla

Dependent Variable: VLCC_WS_ REAL_143
Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 01/10/09 Time: 02:31

Sample(adjusted): 2 143

Included observations: 142 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 36 iterations

Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.

c 67.38671  6.377173  10.56686  0.0000

VLCC_WS_REAL_14 0.702800 0.038369  18.31688  0.0000
3(-1)

VLCC_AG_NEXT4W -0.780619  0.074941 -10.41644  0.0000

EEKS
Variance Equation

C 2901320 2.450756 1.183847 0.2365

ARCH(1) 0.189488  0.060568  3.128500 0.0018
GARCH(1) 0.845211 0.036344  23.25566 0.0000
R-squared 0.710741 Mean dependent var 83.26859
Adjusted R-squared 0.700107 S.D. dependent var 41.93218
S.E. of regression 22.96312 Akaike info criterion 8.279225
Sum squared resid 71713.44  Schwarz criterion 8.404119
Log likelihood -581.8250 F-statistic 66.83342

Durbin-Watson stat 1.984858 Prob(F-statistic) 0.000000
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8.14. APENDICE XIV — Teste de heterocedasticidade ARCH-LM no modelo

de regressao miultipla

ARCH Test:
F-statistic 0.592707  Probability 0.705558
Obs*R-squared 3.030708 Probability 0.695251

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID*2
Method: Least Squares
Date: 01/08/09 Time: 00:55
Sample(adjusted): 7 143
Included observations: 137 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.896593  0.239605  3.741956  0.0003
STD_RESID*2(-1) 0.092116  0.087247 1.055802  0.2930
STD_RESID*2(-2) 0.019472  0.087475  0.222600  0.8242
STD_RESID*2(-3) 0.096692  0.086949 1.112045  0.2682
STD_RESID*2(-4) -0.051993  0.087346 -0.595256  0.5527
STD RESID*2(-5) -0.039294  0.087143 -0.450907 0.6528
R-squared 0.022122 Mean dependent var 1.014887
Adjusted R-squared -0.015202 S.D. dependent var 1.883976
S.E. of regression 1.898242  Akaike info criterion 4.162541
Sum squared resid 472.0352 Schwarz criterion 4.290423
Log likelihood -279.1341  F-statistic 0.592707
Durbin-Watson stat 2.002015 Prob(F-statistic) 0.705558

8.15. APENDICE XV — Previsio segundo modelo de regressio multipla

ponto WS Real WS Estimado

140 79

141 112

142 129

143 131

144 117 108,6
145 79 80,5
146 72 70,9
147 62 59,4
148 71 55,9
149 70 46,0
150 95 57,2
151 66 50,6
152 93 54,6
153 76 44 1
154 60 38,2
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8.16. APENDICE XVI — Resumo do resultado da estimativa de equacio pelo
método VAR

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/07/09 Time: 22:57

Sample(adjusted): 2 143

Included observations: 142 after adjusting
endpoints

Standard errors in () & t-statistics in []

WS_VLCC VLCC_AG_N
EXT4WEEKS

WS_VLCC(-1)  0.612046  -0.017679
(0.07071)  (0.03132)
[8.65618]  [-0.56445]

VLCC_AG_NEXT -0.716374 0.433118

4WEEKS(-1)

(0.22313) (0.09884)

[-3.21055] [4.38191]

C 72.59104 33.04216
(17.0019) (7.53147)

[ 4.26959] [4.38721]

R-squared 0.604652 0.222523
Adj. R-squared 0.598964 0.211336
Sum sq. resids 98036.56 19237.71
S.E. equation 26.55747 11.76439
F-statistic 106.2946 19.89173
Log likelihood -665.6353 -550.0141
Akaike AIC 9.417399 7.788931
Schwarz SC 9.479846 7.851378

Mean dependent 83.33099 55.71549
S.D. dependent 41.93675 13.24718

Determinant Residual 62396.57
Covariance

Log Likelihood (d.f. adjusted) -1186.908
Akaike Information Criteria 16.80153

Schwarz Criteria 16.92642
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8.17. APENDICE XVII — Previsio segundo equacgio do VAR

VAR
VLCC
AG next WS
Ponto WS 4 weeks | Forecast

140 79 59
141 112 50
142 129 43
143 131 61
144 117 65 106
145 79 81 80
146 72 68 73
147 62 74 64
148 71 68 63
149 70 78 55
150 95 54 68
151 66 73 62
152 93 62 66
153 76 79 56
154 60 77 52

104
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8.18. APENDICE XVIII — Calculo do MAPE (Mean Absolute Percent Error)

Regressao
Séries Temporais Multipla VAR
WS WS WS
Ponto | WS Real | Estimado MAPE Estimado| MAPE |Estimado| MAPE
197 79
198 112
199 129
200 131
201 117 118 0.69% 109 7.20% | 106.375 | 9.08%
202 79 110 39.63% 80 1.85% | 79.6955 | 0.88%
203 72 105 45.97% 71 1.59% | 72.6756 | 0.94%
204 62 100 60.77% 59 4.17% | 64.0835 [ 3.36%
205 71 95 33.52% 56 21.31% | 63.1211 | 11.10%
206 70 91 29.44% 46 34.35% | 55.3721 | 20.90%
207 95 87 8.54% 57 39.77% | 67.8137 | 28.62%
208 66 84 26.63% 51 23.31% | 61.824 6.33%
209 93 81 13.29% 55 41.33% | 66.0343 | 29.00%
210 76 78 2.70% 44 42.02% | 56.439 | 25.74%
211 60 76 26.26% 38 36.26% | 51.9987 [ 13.34%
26.13 23.01 13.57
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8.19. APENDICE XIX — Calculo do MAE (Mean Absolute Error)

Séries Regressdo
Temporais Multipla VAR
WS Ws WS
Ponto | WS Real | Estimado| MAE |Estimado| MAE [Estimado| MAE
197 79
198 112
199 129
200 131
201 117 118 1 109 8 106 10.63
202 79 110 31 80 1 80 0.70
203 72 105 33 71 1 73 0.68
204 62 100 38 59 3 64 2.08
205 71 95 24 56 15 63 7.88
206 70 91 21 46 24 55 14.63
207 95 87 8 57 38 68 27.19
208 66 84 18 51 15 62 4.18
209 93 81 12 55 38 66 26.97
210 76 78 2 44 32 56 19.56
211 60 76 16 38 22 52 8.00
18.47 18.01 11.13
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8.20. APENDICE XX — Cilculo do RMSE (Root Mean Square Error)

107

Séries Regressdo
Temporais Multipla VAR
WS WS WS
Ponto | WS Real | Estimado | RMSE | Estimado | RMSE | Estimado| RMSE

197 79

198 112

199 129

200 131

201 117 118 0.7 109 71.0 106 112.9
202 79 110 980.3 80 2.1 80 0.5
203 72 105 1095.6 71 1.3 73 0.5
204 62 100 1419.4 59 6.7 64 4.3
205 71 95 566.5 56 229.0 63 62.1
206 70 91 424.7 46 578.0 55 214.0
207 95 87 65.9 57 1427.3 68 739.1
208 66 84 308.8 51 236.7 62 17.4
209 93 81 152.7 55 1477.5 66 727.1
210 76 78 4.2 44 1020.0 56 382.6
211 60 76 248.2 38 473.2 52 64.0

21.88 22.41 14.54
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8.21. APENDICE XXI — Testes DF e ADF

Para se detectar a presenga de raiz unitaria em uma série temporal existem
alguns testes, os mais conhecidos sdo: teste DF (Dickey-Fuller) ¢ o ADF

(Augmented Dickey-Fuller ou Dickey-Fuller Aumentado).

O objetivo basico do primeiro (DF) ¢ fazer um teste de hipotese sobre

aleatoriedade da defasagem.

AY, =Y, —Y  =u(l)

Ou seja,

Y=Y  +u(2)

Se o coeficiente do modelo auto-regressivo de ordem 1 for igual a 1, entdo a

variavel estocastica y:tem uma raiz unitaria, logo:
H.: @ =1, a série contém raiz unitaria.
H:: @ <1, a série nao contém raiz unitaria.

Usualmente, segundo Brooks (2002), utiliza-se a seguinte sentenca para a

realizacdo do referido teste:

Atribui-se y-nos dois lados da equagdo (2):

Y,

t

Y., =0 Y )+te03)

AY, =(p-1Y,, +¢&,(4)

Se [1=(¢p-1), logo:
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AY, =yY,, +£,(5)

Entdo o teste de hipdtese ¢ = 1, da equagdo 2, ¢ equivalente ao teste Y = 0,

da equacao 5, em que:
H.: @ =0, a série contém raiz unitaria ¢
H:: @ <0, a série ndo contém raiz unitaria.

Logo, o teste estatistico Dickey-Fuller (DF) ¢ definido como:

Y
DesvioPadrao(\V)

TesteEstatistico(DF') =

O teste estatistico ndo segue uma distribui¢ao t usual, os valores criticos
derivam dos experimentos de Monte Carlo, que podem ser encontrados em alguns

livros de econometria recente.

Ja o teste ADF (Augmented Dickey-Fuller ou Dickey-Fuller aumentado),
argumenta que o exposto acima ndo considera a possibilidade de uma auto-
correlagdo dos erros (u:), com isso quebra-se uma das hipoteses econométricas. No

entanto, o teste referido corrige esse erro.

No trabalho serd utilizado o software E-Views para realizar os dois testes
supramencionados. Todavia, uma vez detectada a presenca do efeito nao
estaciondrio na série histdrica, deve-se diferenciar as variaveis, ou seja, utilizar no
modelo regressivo a diferenca entre o valor da série e o seu valor temporal
defasado, para todas as observagdes, na mesma propor¢do do nimero de raizes
unitarias, pois, assim, elementos de longo prazo entre as variaveis sao eliminados.
Tomando, como exemplo, um modelo regressivo genérico que tenha uma raiz

unitaria;
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Y =a+p.X,+¢(6)

Logo, corrige-se a estacionariedade da equacao 6 pela diferenciacdo tinica de

cada uma de suas variaveis:

Y=Y =a+p.(X,-X,)+e()

t

LAY =a+ fAX +£(8)

Entretanto, como demonstra a equacdo 8, as variaveis do modelo ndo mais
serdo os valores historicos absolutos da série e sim seus valores diferenciados.
Isso quer dizer que, uma vez detectada a estacionariedade da série, a analise da
qualidade (R., teste F, teste t, Durbin-Watson etc.) do modelo deve ser feita sobre
a equagdo 8 e ndo mais sobre a equacdo 6. Se for verificado, apds a diferenciacio,

que a qualidade estimativa do modelo ¢ fraca, ele deve ser abandonado.
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8.22. APENDICE XXII — Teste de normalidade de Jarque-Bera (JB)

Um dos pressupostos do modelo de regressao foi de que os erros aleatorios
tém seu valor esperado igual a zero. Como o erro ¢ uma variavel aleatoria e
precisa ser estimado no processo de obtengdo da reta de regressdo, deve

empreender um teste para verificar se os erros obedecem aquele pressuposto.

O teste de normalidade de Jarque-Bera (JB) se baseia nos residuos do
método dos minimos quadrados. Para sua realizagdo o teste necessita dos calculos

da assimetria e da curtose. Sua estatistica é:

JB 22(52 +Mj
6 4

Onde:
N: ¢ o numero de observagdes (ou graus de liberdade);
S: mede a assimetria ¢;

K: mede a curtose da série.

S e K sdo definidos por:
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a) S = 0 :se o resultado for zero, a distribuigdo ¢ simétrica;

b) S <0 : se o valor for negativo, a distribui¢do ¢ assimétrica negativa
(inclinada para a esquerda);

c) K = 3 : Mesocurtica — a distribui¢do de freqiiéncias ¢ a propria
distribui¢ao normal;

d) K <3 : Platicirtica — a distribui¢do ¢ achatada (alta variabilidade);

e) K>3 : Leptocurtica — a distribuicao ¢ concentrada em torno da média
(alta homogeneidade).

Uma vez que, em uma distribuicdo normal, o valor da assimetria € zero e o
valor da curtose € 3, se testara na hipotese nula que os residuos sao distribuidos
normalmente. O teste JB ¢ distribuido por uma qui-quadrado com 2 graus de
liberdade. Se o valor de JB for muito baixo, rejeitamos a hipotese de normalidade
da distribuicao dos erros aleatorios. Mas se o valor de JB for alto, aceitamos a
hipétese de que os erros se comportam com preconiza 0s pressupostos da

regressao.
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8.23. APENDICE XXIII — Modelos ARCH

A primeira aparicdo do modelo ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedaticity) na literatura foi em Engle (1982). Apesar de ter sido desenhado
para modelar e prever inflagdo, ja nesse artigo as propriedades do modelo foram
identificadas como ftteis para analise dos dados de financas. No modelo
tradicional de regressdo, homocedastico, a varidncia o; ndo depende da
informacao do periodo (t - 1). Quando os modelos precisam ser corrigidos para

heterocedasticidade ¢ usada uma variavel x;, de forma que:

O artigo propde as formulagdes:
yt:gt'\/h_t ¢ ht:a0+a1'yt2—lacom V(gz)zl

Dessa maneira as distribui¢des condicionais de y; (condicionadas ao conjunto

de informagdes de t-1) sdo:

yzNN(Oahz) S hz=a0+a1'ytz—l

Um modelo de regressao linear com a variancia gerada por um processo

ARCH ¢ descrito por:

y, |l//t—l ~ N(xz ﬂht)

h,=h(e & 5.8 _,0)

&=V _xt‘ﬂ
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As caracteristicas atrativas para quem pretende modelar dados de finangas sdo
duas: erros grandes e pequenos tendem a ocorrer em grupos (erros grandes
proximos de erros grandes e erros pequenos proximos de erros pequenos) €, como
a teoria diz que portfélios sdo escolhidos com base nas médias e variancias dos
retornos de cada ativo, uma melhor previsdo da variancia ¢ de grande ajuda. Além
disso, um ARCH(1), ou seja, com a variancia de t dependendo somente do erro de
previsao do periodo t-1, gera uma variavel dependente com caudas mais pesadas

do que uma distribui¢do Normal.

Esse modelo so serve para dados de alta freqiiéncia, sendo que a freqiiéncia
mais usada ¢ de fechamentos didrios. Esse tipo de formulacdo precisa que as
observagoes sejam eqiiidistantes no tempo, o que impede seu uso para modelagem

de dados de ultra freqiiéncia, como por exemplo observagdes intradiarias.

Uma extensdo natural do modelo surgiu com Bollerslev (1986). Sua versado
do modelo ficou conhecida como GARCH. Observando que as aplicacdes do
ARCH acabavam tendo que optar por uma estrutura de defasagem longa e com
pesos declinantes impostos ad hoc, esse artigo propde uma nova abordagem que
traga essa caracteristica embutida. Esse tipo de procedimento sugere que a
introdugdo de uma varidvel de média movel seria desejavel. E quase como a
extensdo dos processos AR para processos ARMA. O modelo agora ¢ descrito

por:

No ARCH original a variancia condicional ¢ fun¢do das variancias amostrais,
enquanto no GARCH variancias condicionais defasadas sao levadas em conta

também. E uma espécie de mecanismo de aprendizagem adaptativo. Do ponto de
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vista teérico de séries temporais 0 modelo GARCH(p,q) ¢ um ARMA em &’ com
ordens m = max{p,q} e p. O GARCH(1,1), assim como o ARCH(p), apresenta

caudas pesadas.

Uma nova abordagem trouxe o modelo ARCH ainda mais proximo das
caracteristicas estatisticas dos dados de financas, que ficou conhecida como
EGARCH (exponential GARCH). Essa novidade foi introduzida por Nelson
(1991). O objetivo ¢ contornar algumas limitagdes do GARCH.

Primeiro, os modelos ainda nao davam conta do fato de que mas e boas
noticias podem afetar a volatilidade de forma diversa. Rydberg (2000) e outros
apresentam o fato de que mas noticias (retornos abaixo do esperado) geram
aumento na volatilidade maior que boas noticias (retornos acima do esperado). Do
ponto de vista tedrico ainda ndo hd consenso sobre como explicar esse tipo de

comportamento por parte dos investidores.

O segundo problema ¢ que os modelos apresentam dificuldades na

interpretagdo de persisténcia de choques na variancia condicional.

O terceiro problema ¢ duplo. A imposicao de restricoes de nao negatividade
para o vetor a gerou problemas na estimagdo em varios casos, além de fazer com
que a varidncia perdesse seu carater aleatdrio e oscilatorio. Quando o erro do
processo que gera a variancia aumenta no periodo t a varidncia aumenta para
todos os periodos subseqiientes. Cada o precisa ser positivo para que a variancia

seja positiva com probabilidade 1 em todos os periodos.

E proposto entdo um novo processo para a varidncia condicional nos moldes

do GARCH (notando que o ARCH ¢ um caso especial do GARCH):

In(@?) =a, + Y A, g =1

(7) &(z0) = 0z + y[|zi|-Elz]
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O logaritmo impde a restricdo de ndo negatividade. Quando a fun¢do de méxima
verossimilhanca ¢ maximizada ndo ¢ preciso impor restrigdes como no caso do

GARCH.

A forma da fun¢do g da conta da relagdo assimétrica da relagdo entre retornos e
volatilidade. O termo y entra com sinal invertido no coeficiente angular da
regressao da variancia dependendo de qual for o tipo de “noticia” (erro positivo ou

negativo).

O Bk pode ser negativo, o que devolve a varidncia seu carater aleatério e
oscilatério. E, finalmente, essa especificacdo permite uma melhor analise da

persisténcia dos choques na variancia condicional.

E também observado por Nelson (1990) que o modelo exponencial pode
apresentar qualquer valor de correlagio condicional entre z e In(c;®). Nos modelos
GARCH essa correlagio ¢ fixada em zero, ja que a mudanga em o depende de
z{, que por sua vez ndo ¢é correlacionado com z. Essa caracteristica pode ser uma
vantagem se for verdade que mudangas no nivel de pregos sejam correlacionadas

com a volatilidade.

Uma outra extensdo interessante do modelo surgiu com Engle, Lilien e Robins
(1987), o ARCH on the mean ou ARCH-M. A novidade ¢ que agora a variancia
condicional afeta a esperanga condicional do Yy, o que € bastante apropriado para
um ambiente em que o retorno esperado de um ativo arriscado (sua esperanca)
depende do seu risco (sua variancia). Um modelo mais de acordo com a teoria de
financas usaria a covariancia do ativo com a carteira do mercado, no lugar da

variancia, mas a variancia ¢ mais facilmente calculada e pode ser suficiente.
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Esse modelo fica especificado como:

(8) Yi =g (X1,053B) +&

Claro, junto da equagdo que gera a variancia.

Essa pletora de modelos, cada um com pequenas mudangas em comparagdo com
seus predecessores, sugere que séries de finangas apresentam caracteristicas nao
muito uniformes ao redor do globo e ao longo do tempo. Issler (1999) aplica
alguns dos modelos ao Brasil tentando descobrir qual se aplica melhor a nossa

realidade.

Os critérios utilizados sdo a aderéncia e a capacidade preditiva. Ao final o autor
conclui que os modelos EGARCH (1,1) com distribuicdo dos erros gaussiana sao
os melhores no quesito previsao, enquanto o EGARCH (1,1), com distribuicao

dos erros student-t, apresenta as melhores estatisticas de aderéncia.

O EGARCH, ainda segundo o autor, pode ter se dado bem com os dados
brasileiros devido a um potencial defeito: superestimar a volatilidade, ja que os
efeitos dos erros ao quadrado na varidncia sdo exponenciais. Assim erros
defasados grandes podem continuar tendo muito efeito mesmo depois de uma
série de erros pequenos. Essa caracteristica ¢ ideal pra uma particularidade das

séries brasileiras: apresentar muitos outliers.

Issler (1999) e Bollerslev, Chou And Kroner (1992) discutem brevemente as

vantagens que a modelagem ARCH oferece em relagdo as medidas que
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freqiientemente sdo usadas por agentes do mercado. Em suma, as medidas

geralmente usadas s6 seriam adequadas se as séries fossem homocedasticas.

As mais comuns sao: (1) Média dos erros ao quadrado obtidos por modelos para a
média condicional; (2) Volatilidade implicita nos pregos das opgoes; (3) Diferenca
entre high e low entre periodos, (4) A diferenca entre bid e ask ao quadrado sendo
proporcional a variancia; (5) Heterogeneidade dos retornos de varios ativos em

um dado periodo t.

Um problema sério com os modelos ARCH ¢ a auséncia de uma teoria por tras da
modelagem. O artigo classico que tentou lidar com isso foi Nelson (1990),
mostrando que os modelos de difusdo para finangas podem ser entendidos com

um limite do ARCH quando o intervalo de tempo diminui muito.

Mas existem outras abordagens. O efeito de volatilidade agrupada pode ser
conseqiiéncia de volume de negociagao agrupado ou de um processo de chegada
de informacgdes que tenha correlagdo serial. Ao incluir o volume na equagdo da
variancia de um GARCH (1,1) foi obtido um coeficiente ndo significativo para o

erro defasado em Lamoureux and Lastrapes (1990)'.

Virios autores tentaram identificar varidveis macroeconomicas que contribuissem
para a flutuacdo da variancia, como a taxa de juros nominal em Campbell (1987),

ou o efeito dos ciclos de negocios e crises financeiras e bancarias.

! Apesar de que, esse procedimento ¢ passivel de sérias criticas. Existe correlagio entre o volume
negociado em t e o prego em t, o que pode enviesar os resultados.
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