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Acompanhamento dos custos suportados pelas empresas nacionais com relacio ao uso de
embarcacoes nacionais e estrangeiras afretadas para a navegacio de apoio maritimo.

RESUMO

O propésito central deste estudo é desenvolvimento de método para acompanhamento dos valores de
referéncia praticados no afretamento de embarcagdes dedicadas ao apoio maritimo, tendo em vista o
aprimoramento dos procedimentos adotados para arbitragens realizadas por setoriais técnicas da
Agéncia. Inicialmente, é exposto o objetivo deste estudo, que é analisar a dindmica de precos nos
mercados de afretamento de embarcacOes de apoio maritimo (AHTS e PSV) no Brasil, buscando
compreender em que medida esses precos acompanham as tendéncias internacionais. Adiante, é
evidenciado o contexto deste trabalho. A seguir, sdo apresentados os cendrios institucionais, estruturais
e econdmicos. Em seguida, aborda-se a metodologia empregada neste trabalho, que se fundamenta no
método da pesquisa bibliografica/documental. Posteriormente, € realizada a andlise dos dados e
apresentados os resultados obtidos para as embarca¢des AHTS e PSV. Por fim, destacam-se algumas
percepcdes obtidas ao longo do estudo, como a constatacdo de que, embora os precos brasileiros
acompanhem as tendéncias internacionais no longo prazo, fatores internos reduzem essa correlacdo nas
variagdes de curto prazo; ainda que o método desenvolvido permita monitorar taxas de afretamento e
identificar discrepancias frente aos padrdes internacionais, ele evidencia que a regulacao deve considerar
também fatores especificos do mercado brasileiro; apesar de o estudo ndo apresentar um método
definitivo de arbitragem, ele evidencia a complexidade da dinamica de precos e a necessidade de uma
abordagem regulatéria que considere multiplos fatores, recomendando pesquisas adicionais sobre o
mercado de afretamento maritimo; e o estudo oferece insights relevantes sobre a complexa formacio de
precos no mercado brasileiro de afretamento maritimo, influenciada por fatores macroecondomicos e
dindmicas globais, mas suas conclusdes devem ser interpretadas com cautela devido a limitagdes
metodoldgicas e a natureza evolutiva do setor.

Palavras-chave: Navegacao de Apoio Maritimo. Afretamento de Embarcacgdes. Precos. Arbitragem.

Monitoring the costs incurred by domestic companies regarding the use of nationally and
foreign-flagged vessels chartered for offshore support navigation.

ABSTRACT

The primary purpose of this study is to develop a method for monitoring benchmark values applied in
the chartering of vessels dedicated to offshore support, with a view to improving the procedures adopted
for arbitrations conducted by the Agency’s technical departments. Initially, the study’s objective is
presented, which is to analyze price dynamics in the Brazilian offshore support vessel chartering markets
(AHTS and PSV), seeking to understand the extent to which these prices follow international trends.
Subsequently, the context of this work is outlined, followed by an overview of institutional, structural,
and economic scenarios. Next, the methodology employed—based on bibliographic and documentary
research—is described. Data analysis is then performed, and the results obtained for AHTS and PSV
vessels are presented. Finally, key insights are highlighted, such as the finding that, although Brazilian
prices tend to align with international trends in the long term, domestic factors reduce this correlation in
short-term fluctuations; while the developed method enables monitoring of charter rates and
identification of discrepancies against international standards, it underscores that regulation must also
account for specific characteristics of the Brazilian market; although the study does not provide a
definitive arbitration method, it reveals the complexity of price dynamics and the need for a regulatory
approach that considers multiple factors, recommending further research on the offshore chartering
market; and the study offers valuable insights into the complex price formation process in Brazil’s
offshore chartering market, influenced by macroeconomic factors and global dynamics, though its
conclusions should be interpreted with caution due to methodological limitations and the sector’s
evolving nature.

Keywords: Offshore Support Navigation. Vessel Chartering. Pricing. Arbitration.
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1 APRESENTACAO

Trata-se do relatério relativo ao projeto designado "P14 - Acompanhamento dos custos
suportados pelas empresas nacionais com relacdo ao uso de embarcacdes nacionais e
estrangeiras afretadas para a navegacao de apoio maritimo", constante da Agenda Plurianual de

Estudos - 2021/2024, aprovada pelo Acorddao n°® 115-2024-ANTAQ, como um dos itens do

planejamento institucional que visa dar transparéncia e previsibilidade a competéncia legal da
Agéncia na producgio de estudos e geracao de conhecimento sobre o setor regulado de forma a
reduzir as assimetrias de informacdo entre a Agéncia Nacional de Transportes Aquavidrios
(ANTAQ) e os agentes econdmicos regulados.

Como os demais estudos contidos na citada Agenda, este tem o cond@o de subsidiar com
maior confiabilidade as decisdes regulatdrias da Agéncia que envolvam a matéria, produzindo
evidéncias mais assertivas, robustas e eficazes. Nesse contexto, integra a sequéncia de estudos
prescritos a Geréncia Especial de Estudos da Superintendéncia de Estudos e Projetos
Hidroviarios (GEE/SEPH), destinados a desenvolver conhecimento e agregar valor as diversas

competéncias exercidas por outras setoriais técnicas da ANTAQ.

2 INTRODUCAO

A regulacdo do afretamento brasileiro de embarcacdes requer conhecimento desse
mercado, tendo em vista subsidiar a interven¢ao econdémica do Governo Federal, nesses casos,
representado legalmente pela Agéncia Nacional de Transportes Aquavidrios (ANTAQ), cujo

ato constitutivo, Lei n° 10.233, de 5 de junho de 2001, no inciso VII do art. 27, detalha que

cabe a Agéncia, em sua esfera de atuacdo, “promover estudos referentes a composigdo da frota
mercante brasileira e a prdtica de afretamentos de embarcacoes, para subsidiar as decisoes
governamentais quanto a politica de apoio a industria de construcdo naval e de afretamento
de embarcagoes estrangeiras”. Também, segundo o inciso XXIV, compete a ANTAQ
“autorizar as empresas brasileiras de navegacdo de longo curso, de cabotagem, de apoio
maritimo, de apoio portudrio, fluvial e lacustre, o afretamento de embarcacdes estrangeiras
para o transporte de carga, conforme disposto na Lei n° 9.432, de 8 de janeiro de 1997 .

A navegagdo de apoio maritimo, condizente com a atividade econdmica de pesquisa e
lavra de minerais e hidrocarbonetos em dguas territoriais brasileiras e na Zona Econdmica,

fornece o apoio logistico as unidades de exploracdo offshore e producdo de petréleo e gés
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natural — embarcacOes e instalacdes —, levando os insumos necessdrios a suas operagdes €
prestando diversos servicos como montagem e lancamento de equipamentos e tubulacdes;
manuseio de ancoras, tubulacdes e espias; apoio a servicos de manutencao em plataformas e
estruturas submersas; transporte de equipamentos e pessoas; combate a incéndios e a poluigao,
entre outros.

Além do ato constitutivo da Agéncia, normas como a Lei n® 9.432, de 8 de janeiro

de 1997, e a Resolucdo Normativan®01-ANTAQ, de 13 de fevereiro de 2015 (RN 01/2015),

também detalham como a ANTAQ deve fiscalizar o afretamento aquavidrio em territorio
brasileiro. Especificamente no art. 10, §§ 2° a 4° da RN 01/2015, cabe a ANTAQ decidir
sobre o “bloqueio firme ao afretamento pleiteado” e “verificar se as condicoes ofertadas no
blogueio estdo compativeis com os precos praticados no mercado nacional de referéncia’.

O marco regulatério em vigor exige que qualquer afretamento de apoio maritimo
tenha publicidade no Sistema de Gerenciamento de Afretamento na Navegacdo Maritima e
de Apoio (SAMA). A EBN que oferta o servigco busca, entdo, o afretamento de embarcacdo
estrangeira e o publica no SAMA. Outra EBN pode, em contrapartida, oferecer seu
afretamento de embarcacdo nacional a qualquer preco, desde que as necessidades técnicas
do transporte tenham compatibilidade. Com isso, ela “bloqueia” o afretamento estrangeiro.
Caso a ANTAQ verifique que esse afretamento nacional atende aos requisitos da EBN
solicitante, ela o ratifica, transformando-o, assim, num “bloqueio firme”.

Em caso de precos incompativeis entre ofertantes de afretamento brasileiro e
demandantes de afretamento estrangeiro, a ANTAQ pode mediar a negociagdo, ainda que
sem a obrigacdo de encontrar uma solugdo satisfatéria para ambas as partes. A mediagcdao
tende a ocorrer quando a carga tem propriedades peculiares, quando o afretamento
apresenta tempo exiguo de execug¢do ou quando ha uma tunica embarcacdo disponivel
para as especificacdes da transportadora/demandante.

A RN 01/2015 e o Regimento Interno (Resolucdo n® 3.585, de 18 de agosto de

2014) estabelecem como competéncia da Geréncia de Afretamento da Navegacdo (GAF) a
andlise dos bloqueios por EBN de afretamentos realizados no SAMA. Para aprovar ou
rejeitar um bloqueio por EBN, os servidores da GAF avaliam diversos fatores, como
adequacdo do navio a carga, autorizagdo para operar, capacidade da frota, estipulacdes
contratuais e, quando necessdrio, o valor do contrato de afretamento. Esse ultimo fator tende
a passar por andlise apenas sob motiva¢do de uma ou de ambas as partes do contrato.

Entretanto, a mediagcdo de precos contratuais exige uma boa base de dados referenciais, pois
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as varidveis que compdem o valor final do afretamento sofrem mudancas didrias.

O trabalho denominado Metodologia para Mediagcdo de Afretamentos no SAMA
(SEI n° 1038044) lancou os alicerces e é considerado um piloto do trabalho ora
desenvolvido. O referido estudo informa que "Este relatorio detalha a proposta de
metodologia a ser utilizada nos casos em que as negociacdes de afretamento exigem a
mediacdo da Antaq, especificamente para cargas a granel. A metodologia adotada advém
de observacoes sobre dados disponiveis na Antaq e coletados de outras fontes, andlises da
referéncia bibliogrdfica disponivel sobre o assunto e adaptacdes as especificidades da
Antaq e foi oriunda de solicitacdo da Geréncia de Afretamento - GAF a Geréncia de
Desenvolvimento e Estudos - GDE."

O supracitado trabalho teve como foco inicial o afretamento de navios dedicados
ao transporte de granel solido (agricola e mineral). Ele sugere e detalha dois métodos de
célculo para valores de afretamento de embarcacdes:

Verificacao de fatores determinantes e tendéncias (modelo top-down) - Em
suma, € um "modelo de regressdo elaborado para o valor em ddlar por tonelada
afretada (varidvel dependente) incluiu, originalmente, varidveis independentes e
quantitativas recolhidas ou construidas a partir dos dados da Baltic Exchange"
entre outros.

Estimacido de composicio de custos (modelo bottom-up) - Distribuicdo de
custos padronizada para o transporte de granéis. A partir de valores, tanto
percentuais como absolutos para um navio capesize de 160.000 TPB (tonelada
porte bruto) transportando minério dos Estados Unidos da América (EUA) para
a China, pode-se iniciar uma andlise bottom-up de referéncia para os valores
brasileiros com as devidas adapta¢des necessarias.

A metodologia utilizada no desenvolvimento do presente estudo dd continuidade
aquele trabalho, com os ajustes necessarios, sendo nessa etapa analisada a navegacdo de
apoio maritimo (navegacdo offshore). Apresenta-se a eventual diferenciacdo de precos

existentes entre embarcagdo nacional e estrangeira.

3 OBJETIVO DO ESTUDO

Trata-se do Relatério Executivo para apresentacdo e divulgacdo do estudo que

consta da Agenda Plurianual de Estudos - 2021/2024, aprovada pelo Acérdao N°® 66-2021-
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ANTAQ, como "P14 - Acompanhamento dos custos suportados pelas empresas nacionais
com relacdo ao uso de embarcacdes nacionais e estrangeiras afretadas para a navegacao de
apoio maritimo", que constitui um dos itens do planejamento institucional que visa dar
transparéncia e previsibilidade a competéncia legal da Agéncia na producdo de estudos e
geracdo de conhecimento sobre o setor regulado de forma a reduzir as assimetrias de
informacao entre a ANTAQ e os agentes econdmicos regulados.
Como os demais estudos contidos na Agenda, tem o conddo de aprimorar 0s processos
decisdrios e operacionais da Agéncia, produzindo evidéncias para que as tomadas de decisao
sejam assertivas e eficazes. Nesse contexto, integra a sequéncia de estudos assumidos pela
Geréncia Especial de Estudos da Superintendéncia de Estudos e Projetos Hidrovidrios
(SEPH), destinados a desenvolver conhecimento e agregar valor as diversas competéncias
exercidas por outras setoriais técnicas da ANTAQ, no caso, notadamente, a Geréncia de
Estatisticas e Avaliacdo de Desempenho (GEA), a Geréncia de Regulacdo da Navegacdo
(GRN) e a Geréncia de Afretamento da Navegacdo (GAF).

O estudo tem por objetivo especifico o desenvolvimento de método para
acompanhamento dos valores de referéncia praticados no afretamento de embarcacdes
dedicadas ao apoio maritimo, tendo em vista o aprimoramento dos procedimentos adotados

para arbitragens realizadas por setoriais técnicas da Agéncia.

4 CONTEXTO DO ESTUDO

O estudo situa-se no campo de atuacdo da ANTAQ em que o processo decisorio é
respaldado em resolu¢do da Diretoria Colegiada elaborada para fins de cumprimento de
determinada competéncia atribuida em Lei, no caso aquela estabelecida no art. 27, inciso

VIII da Lei n® 10.233, de 2001, que dispde:

Art. 27. Cabe a ANTAQ, em sua esfera de atuacio:
(-er)

VIII - promover estudos referentes a composicao da frota mercante brasileira
e a pratica de afretamentos de embarcacdes, para subsidiar as decisdes
governamentais quanto a politica de apoio a indudstria de constru¢do naval e
de afretamento de embarcacdes estrangeiras;

Essa atribuicdo foi desenvolvida na RN 01/2015, que estabelece os procedimentos
e critérios para o afretamento de embarcag¢do por EBN nas navegacdes de apoio portudrio,

apoio maritimo, cabotagem e longo curso, atividade essa cujo gerenciamento € realizado
10
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pela ANTAQ por meio do SAMA.

Dentre os tipos de afretamentos de embarcagdo estrangeira que dependem de
autorizagao da ANTAQ — navegacdes de apoio maritimo, de apoio portudrio, de cabotagem
e no transporte de cargas prescritas na navegacao de longo curso —, o presente estudo ocupa-
se exclusivamente do primeiro deles, constituido pela navegacdo de apoio maritimo, para
a qual, conforme dispde o art. 5° inciso I da RN 01/2015, a EBN somente poderd ser
autorizada pela ANTAQ, nas modalidades a casco nu sem suspensdo de bandeira ou por
tempo, quando:

a)  verificada, mediante circularizacdo, inexisténcia ou indisponibilidade de
embarcacdo de bandeira brasileira do tipo e porte adequados, nos prazos
consultados, admitindo-se o bloqueio parcial; e

b) em substitui¢do a embarcagdo em constru¢do no Pais, em estaleiro brasileiro,
com contrato em eficdcia, enquanto durar a construcao, até o limite da arqueagao
bruta contratada, na modalidade por tempo, cuja autorizacdo serd pelo prazo
minimo de 6 meses e periodo acumulado maximo de 36 meses, ou na modalidade
a casco nu, sem limitacao de prazo minimo.

Os aspectos concorrenciais que regulam o mercado de afretamento de embarcacdo
de bandeira estrangeira consubstanciam-se nos procedimentos e critérios estabelecidos na
RN 01/2015, que espelham a disponibilidade ou escassez da frota que se demanda para, no
caso especifico deste estudo, realizar operacdo de apoio logistico a embarcacdes e

instalacdes em dguas territoriais nacionais € na Zona Econdmica, que atuem nas atividades

de pesquisa e lavra de minerais e hidrocarbonetos (cf. Lei n® 9.432. de 1997, art. 2°, inciso
VII), mormente o bloqueio, a circularizacdo, os prazos de mobilizacdo e de carregamento, e

a taxa de afretamento, conforme definidos no art. 2° da RN 01/2015.

Art. 2° Para os fins desta Norma consideram-se:
(..r)
VIII - bloqueio: procedimento, com validade temporal limitada, pelo qual uma
empresa brasileira de navegacdo oferece uma embarcacdo de bandeira
brasileira para realizar determinado tipo de navegacdo maritima, conforme
requisitos previamente especificados, em atendimento a uma circularizagdo;
IX - bloqueio firme: procedimento de bloqueio reconhecido como vélido pela
ANTAQ para o atendimento da circularizacdo, comunicando formalmente as
partes envolvidas e informando as razdes da decisdo;
(..r)
XVII - circularizacdo: procedimento de consulta formulada por empresa
brasileira de navegacdo a outras empresas brasileiras de navegacdo sobre a
disponibilidade de embarca¢do de bandeira brasileira para obtengdo de
autorizacdo da ANTAQ para afretar embarcacgao estrangeira;
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(o)

XXX - prazo de mobilizagdo: € o periodo de recebimento da embarcagdo para
o inicio do trabalho, na navegacdo de apoio maritimo, previsto pela
circularizacdo, limitado em sua extensao pelo Artigo 7° desta Norma;

XXXI - prazo de recebimento ou carregamento: intervalo de tempo,
informado na circularizacdo, em que a empresa solicitante de afretamento
pretende receber a embarcagdo ou realizar o carregamento da carga;

(-er)

XXXVI - taxa de afretamento: valor pago pelo afretador ao fretador pelo uso
de uma embarcacdo afretada.

Nesse contexto, o estudo versa sobre problema regulatdrio cuja superagao suscita
a necessidade de subsidiar com maior confiabilidade as decisdes regulatérias da Agéncia,
estabelecidas na RN 01/2015, especialmente as disposi¢des exaradas nos §§ 2° e 4° do seu

art. 10:

Art. 10. O bloqueio do pedido de afretamento serd aceito pela ANTAQ quando
reconhecida a existéncia de embarcagao brasileira que atenda aos requisitos
aplicaveis a prestacdo das atividades descritas na consulta formulada pela
empresa brasileira de navegacgao.

(-er)

§ 2° Havendo necessidade, a ANTAQ decidird quando for caracterizado o
bloqueio firme ao afretamento pleiteado, uma vez concluida a troca de
informacgdes entre as empresas envolvidas.

(o)

§ 4° Caso seja instada, a ANTAQ verificard se as condigdes ofertadas no
bloqueio estdo compativeis com os precos praticados no mercado nacional de
referéncia.

Haja vista que a RN 01/2015 e o Regimento Interno (Resolucao n® 3.585-ANTAQ,

de 2014), estabelecem como competéncia da GAF a andlise dos bloqueios por EBN de
afretamentos realizados no SAMA, para aprovar ou rejeitar um bloqueio por EBN, os
servidores da GAF avaliam diversos fatores, como adequacdo do navio a carga, autorizagao
para operar, capacidade da frota, estipulagdes contratuais e, quando necessario, o valor do
contrato de afretamento.

Assim, este projeto serve de solucdo para a assimetria de informacao atualmente

identificada nos casos de intervencdo da Agéncia.

5 CENARIOS INSTITUCIONAIS, ESTRUTURAIS E ECONOMICOS

Coerentemente com o objetivo estratégico ao qual se remete, pode considerar-se
que a necessidade deste estudo face ao objetivo colimado para instrumentalizacdo de
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decisdes concernentes ao afretamento de embarcacdes remonta, por analogia, a

recomendacao, contida no Acérddao n® 3.661/2013 - Plendrio do Tribunal de Contas da Unido

(TCU). Essa recomendacao da Corte de Contas € consentanea com o esforco continuado da
Agéncia, pré-existente ao proprio Acoérdao do TCU, conforme se depreende do estudo
visando a contratacdo de base de dados e periddicos especializados sobre transporte
aquavidrio, objeto do Processo n° 50300.000645/2012-88, fundamentado na assertiva de que
"0 acesso a informagdes especializadas sobre a oferta de transporte, as quantidades
movimentadas, as principais rotas de navegacao, os custos de operagcao das embarcagdes, 0s
fretes praticados no mercado nacional e internacional e os ganhos do setor € de suma
importancia para que a ANTAQ possa desenvolver suas atribui¢des de forma plena", que se
desdobrou no Processo n° 50300.003602/2020-64, cujo escopo, enunciado na Nota Técnica
n°® 3/2020/GDE/SDS (SEI n° 0978105), tratou das diretrizes e recomendacdes para a
assinatura das bases de dados da Clarksons (Shipping Intelligence Network, World Fleet
Register e Offshore Intelligence Network) e da Baltic Exchange.

Assim, uma caracteristica primordial do estudo consiste em alicercar-se na
utilizacdo das indigitadas bases de dados internacionais para extrair informacgdes e compor
indices aplicdveis ao aprofundamento do conhecimento sobre o mercado nacional e

internacional de afretamento de embarcagdes.

6 METODOLOGIA

O presente relatério busca dar um passo importante na constru¢do de um modelo
de precificagdo mais preciso e confidvel. A incorporagdo das sugestdes e a implementacao
de propostas internamente discutidas visam aprimorar a ferramenta de apoio a tomada de
decisao da Agéncia Nacional de Transportes Aquavidrios (ANTAQ) em processos de
arbitragem e mediacdo de conflitos, promovendo a equidade e o equilibrio no mercado de
afretamento de embarcagdes offshore no Brasil.

O desenvolvimento de um modelo preciso para a precificacdo de afretamento de
embarcagdes offshore apresenta desafios inerentes a complexidade e volatilidade do
mercado. Fatores como a demanda por petrdleo e gas, oscilagdes no preco do barril, custos
operacionais, especificagdes técnicas das embarcacdes, e condi¢des macroecondmicas

globais influenciam a dinamica de precos nesse setor. Diante dessa complexidade, a busca

por um modelo robusto e confidvel que capture as nuances do mercado exige uma anéalise
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criteriosa e a incorporacgdo de diferentes perspectivas.
As principais consideracdes a serem abordadas em detalhes nas secdes subsequentes,
incluem:

. Uso de dados em séries temporais: Nao se pode utilizar dados em séries
temporais para regressao sem a devida verificacdo da estacionaridade das séries.
A utilizac@o de séries temporais nio estaciondrias pode resultar em regressoes
espurias, viesando as estimativas dos parametros e comprometendo a validade
das inferéncias.

. Transformacao dos dados: Quando necessario, é crucial a transformagao dos
dados originais para garantir a estacionaridade das séries temporais, condi¢ao
necessdria para a correta aplicagdo de diversos métodos estatisticos. Técnicas
como a aplicacdo de transformagdes logaritmicas ou a tomada de diferencas
podem ser empregadas para estabilizar a variancia e a média das séries ao longo
do tempo, tornando-as estaciondrias.

. Cointegracao entre as variaveis: A verificagdo da cointegracido entre as
varidveis, ou seja, a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre elas, o que
pode indicar a necessidade de investigar modelos alternativos.

. Escolha do modelo: A investigacao de modelos possivelmente mais adequados
para séries temporais, como os modelos de vetores autoregressivos (VAR), que
capturam de maneira mais adequada a autocorrelagdo e a dependéncia temporal
tipicamente presentes em dados de séries de tempo.

. Associa¢ao entre séries temporais: A investigacdo de métodos robustos para
verificar a associacdo entre duas séries temporais, além do coeficiente de
correlacdo de Pearson, como:

o Teste de Causalidade de Granger, que avalia a influéncia de uma
varidvel sobre a outra ao longo do tempo;

o Correlacio Cruzada, que mede a correlacio entre duas séries em
diferentes defasagens;

o Teste de Engle-Granger para cointegracio, que verifica a existéncia de
uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre as séries.

. Diagnéstico e validacio do modelo: E necessdria a obtencdo de informagdes
sobre o diagndstico e validacdo do modelo de regressao linear, o que dificulta a

avaliacdo da adequagdo do modelo aos dados e a confiabilidade dos resultados.
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Entre as etapas primordiais nesse processo, incluem-se a analise dos residuos, a
verificacio da normalidade, da homocedasticidade e de auséncia de
autocorrelacao.

Por fim, considera-se a possibilidade de investigac¢ao das razdes da diferenga entre a taxa
de afretamento média internacional e a taxa de afretamento dos contratos da Petrobras,
considerando fatores como as especificidades do mercado brasileiro, as condi¢cdes de navegacdo
e as cldausulas contratuais. Quanto a este ultimo ponto, considera-se que seria adequada a
investigacdo dos fatores determinantes da formagdo de precos do mercado brasileiro, que
podem conter fundamento econdmico para comportamento distinto daquele verificado em
outros mercados. Contudo, tal estudo fica postergado para outra oportunidade, em razdo de
limitag¢des de escopo do trabalho atualmente em andamento.

As secdes subsequentes detalham as etapas de verificagdo da estacionaridade das séries,
andlise de cointegracdo, transformacdo dos dados, escolha de modelo de regressao, diagndstico
e validacao do modelo, além da investigacao de outros métodos para verificar a associagdo entre

séries temporais.

7 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS OBTIDOS

Os procedimentos aqui descritos sdo apresentados em duas subsecdes, uma para
cada um dos dois tipos de embarcacdo considerados. Buscou-se realizar andlises
semelhantes em seu conjunto, diferindo apenas quando os resultados obtidos indicavam

necessidade de procedimentos adicionais.

7.1 EMBARCACOES AHTS

As embarcacdes AHTS (Anchor Handling Tug Supply) sdo navios especializados
projetados principalmente para realizar o manuseio de ancoras de plataformas de petréleo e
operacgdes de reboque, além de fornecer suporte logistico. Elas sdo equipadas com guinchos
de alta poténcia e sistemas sofisticados para movimentar, posicionar e recuperar as ancoras
que mantém as plataformas fixas em suas posicdes. A poténcia destes navios ¢é
frequentemente medida em BHP (Brake Horse Power), com diferentes classes variando
tipicamente entre 5.000 e 25.000 BHP.

No contexto brasileiro, estas embarcagdes sao particularmente importantes devido
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a expressiva atividade de exploracdo e producdao de petréleo offshore, especialmente na
regido do Pré-sal. O mercado de afretamento de AHTS no Brasil € significativamente
influenciado pela demanda da Petrobras, principal operadora no setor de petrdleo e gas do

pais.

7.1.1 Descricdo das Séries

O Grifico 1 apresenta as séries "AHTS Rate Index" e "AHTS Term Charter Rates
Brazil", obtidas junto as bases de dados da provedora Clarksons Research. A primeira trata-
se de indice de precos global, e serd utilizada neste estudo como representativa dos precos
no mercado mundial. Isso porque se acredita que o indice, uma vez que € desenhado parar
capturar de maneira representativa os precos globais, é mais adequado para representar os
mercados internacionais. J4 a segunda série representa precos no mercado brasileiro para
afretamento de uma embarcacdo AHTS de 12.000 BHP (Brake Horsepower), poténcia

intermedidria que se toma como mais representativa.

Grafico 1 - Precos nacionais e indice de precos internacionais (AHTS).
Comparagao das Séries Temporais

—— AHTS Rate Index
AHTS Term Charter Rates Brazil

35000

30000

25000

20000

Valor

15000

10000

5000

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

7.1.2 Estacionariedade

O teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) € uma ferramenta estatistica crucial
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na andlise de séries temporais, empregada para verificar a presenca de raiz unitaria' , um
indicativo de ndo estacionariedade. Os resultados do teste ADF aplicado ao "AHTS Rate

Index" e "AHTS Term Charter Rates Brazil" revelaram valores-p de 0,2317 e 0,4856,

respectivamente. Considerando um nivel de significincia de 5%, ambos os p—valores2
excedem o limiar de 0,05. Consequentemente, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de
presenca de raiz unitaria em ambas as séries. Em outras palavras, aceita-se a presenca de raiz
unitdria, o que implica em ndo estacionariedade das séries.

Também o teste de Phillips-Perron (PP) foi aplicado as, fornecendo resultados
consistentes com os obtidos pelo teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Para os precos
internacionais, o teste PP resultou em uma estatistica de teste de -1.906 e um valor-p de
0.329. Ja4 para os precos nacionais, a estatistica de teste foi de -1.771, com um valor-p
correspondente de 0.394. Isso implica que ndo hd evidéncias suficientes para rejeitar a
hipdtese nula de que as séries possuem uma raiz unitdria, indicando ndo estacionariedade. O
teste PP, que € robusto a autocorrelagao e heterocedasticidade nos residuos, reforca, portanto,
a conclusdo de que ambas as séries nao sao estaciondrias, corroborando os resultados do
teste ADF.

Apés a primeira diferenciagdo das séries originais, os testes foram novamente
aplicados para avaliar a estacionariedade. O teste ADF para o indice de pregos internacionais
apresentou um p-valor de 1.077e-05, indicando a rejei¢do da hip6tese nula de raiz unitaria
com confianc¢a acima de 99%, sugerindo que a série diferenciada € estaciondria. O teste PP,
com um p-valor de 3.097e-30, corrobora esse resultado. Para a primeira diferenca dos precos
nacionais, o teste ADF mostrou um p-valor de 7.422e-06, e o teste PP apresentou um p-
valor de 4.004e-30, confirmando a estacionariedade da série.

Os resultados dos testes ADF e PP para as séries diferenciadas indicam que ambas as séries se
tornaram estaciondrias ap0s a primeira diferenciacdo, demonstrando que a diferenciagdo foi
efetiva em remover a tendéncia e estabilizar a variancia das séries. Isso sugere que as séries
diferenciadas sdo agora adequadas para a aplicacdo de métodos de modelagem e previsao de

séries temporais que assumem estacionariedade, como os modelos da familia VAR, por

' A hipétese nula do teste postula a existéncia de raiz unitdria na série temporal, sugerindo que a série nio é
estaciondria. Quando hd presenca de raiz unitidria em séries temporais o termo de erro do modelo
econométrico ndo ¢ independente e identicamente distribuido (i.i.d), pressuposto necessario para que os
coeficientes do modelo sejam corretamente estimados.
2 O p-valor mede a probabilidade de erro ao rejeitar erroneamente a hipétese nula que estd sendo testada.
Usualmente, quando o p-valor € inferior a 0,05 (ou seja, 5%), se rejeita hipétese testada. Entende-se que a
probabilidade de errar ao se rejeitar tal hip6tese € relativamente baixa (ndo mais de 5%). Em certos
contextos adota-se a referéncia menos rigida de 10%.
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exemplo. A estacionariedade das séries diferenciadas facilita a analise e permite inferéncias

estatisticas mais confiaveis sobre os dados.
7.1.3 Tratamento de Outliers

Para ambas as séries originais, a visualizacao de boxplot ndo identifica outliers além de
1,5 vezes o intervalo interquartil, de modo que nao se considera necessdrio qualquer tratamento
para lidar com valores extremos. J4 as séries diferenciadas apresentam alguns pontos mais
distanciados da média, indicando variagcao bruscas de precos. Entretanto, a observagdo da série
ndo indica tratarem-se estes de anomalias ou erros de medi¢do, mas de variagdes normais nos

precos. Neste contexto, ndo foram realizados procedimentos de tratamento.

7.1.4 Decomposicao

A decomposicdo aditiva de séries temporais € uma técnica estatistica que permite separar
uma série temporal em seus componentes basicos: tendéncia, sazonalidade e erro aleatorio. Essa
decomposicdo facilita a andlise e compreensdao do comportamento da série, ajudando na

identificacdo de padrdes e na escolha das técnicas de modelagem mais adequadas.

Figura 1 - Decomposicdo aditiva da série de pregos internacionais (AHTS).
AHTS Rate Index
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.
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Figura 2 - Decomposicéo aditiva da série de precos nacionais (AHTS).

AHTS Term Charter Rates, Brazil, 12,000 BHP
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

7.1.5 Sazonalidade

A partir da decomposi¢do aditiva, apresentada na Figura 1, pode-se visualizar a
sazonalidade extraida das séries originais. Tal visualizaciio é apresentada no Gréfico 23 para

ambas as séries. Pode-se notar a similaridade nos padrdes sazonais, embora no caso brasileiro

sempre mais moderada.

3 Aqui, uma vez mais, a série de indice de precos internacionais foi normalizada para que tivesse a mesma
média da série de pregos no Brasil, a fim de corrigir a escala para facilitar a visualizac@o.
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Grifico 2 - Padrées de sazonalidade (AHTS).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

De fato, o teste de Kruskal-Wallis para sazonalidade indica significativa evidéncia de
sazonalidade em ambas as séries, com p-valores muito pr6ximos de zero. Entretanto, a variancia
do componente sazonal é muito pequena em relacdo a variancia total, representando apenas
0,058% no caso do indice internacional e 0,061% no caso dos precgos brasileiros. Deste modo,
conclui-se que, embora haja marcado componente sazonal, este tem efeito bastante reduzido

frente a outros fatores que afetam os pregos, tanto internacionais quanto nacionais.

7.1.6 Correlagdo entre as Séries

Os graficos de dispersao apresentados nesta se¢do fornecem insights sobre a relacio entre
as taxas de afretamento de embarcagcdes AHTS no mercado internacional e no mercado
brasileiro. Inicialmente, observa-se a correlacio entre as séries sem transformacdes nos dados.
O Griéfico 3 de dispersao mostra uma relagdo positiva significativa, com um coeficiente de
correlacdo de Pearson de 0,8494. Se tal anédlise fosse vélida, isso indicaria que, em geral, quando
as taxas de afretamento internacionais aumentam, as taxas brasileiras tendem a seguir a mesma
tendéncia e vice-versa. A forca dessa correlag@o é corroborada pelos coeficientes de Spearman
(0,8532) e Kendall (0,6555), que sdo menos sensiveis a outliers e capturam relagdes

monotOnicas.
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Griéfico 3 - Correlacao entre as séries com dados sem transformacao.
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

No entanto, € importante ressaltar que a presenca de tendéncias nas séries temporais pode
levar a correlacOes espurias. Para lidar com essa questdo, foram realizadas transformacdes nos
dados, como a primeira diferenciacdo e a variagdo percentual. Essas transformacdes visam
remover tendéncias e estabilizar a variancia, permitindo uma andlise mais robusta da rela¢ao
entre as séries. O formato aparentemente conico do Grafico 3 leva a suposi¢do de haver
correlagdo entre varidncia e o préprio nivel de precos, configurando heterocedasticidade. E por
este motivo que cabe proceder, neste caso, também a transformagdo de variagdo percentual,
além da diferenciacgao.

Ao analisar a correlagcdo entre as séries apos a primeira diferenciacdo, se observa uma
reducdo significativa na for¢ca da associacao. O coeficiente de correlagdo de Pearson cai para
0,2126, indicando uma relacio mais fraca entre as variagdes das taxas de afretamento
internacionais e brasileiras. Os coeficientes de Spearman (0,1890) e Kendall (0,1368) também

apresentam valores mais baixos, reforcando essa conclusao.
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Griéfico 4 - Correlagdo entre as séries apds primeira diferenciacio.
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

Resultados semelhantes sdo observados quando se analisa a correlagdo entre as séries
apds a transformacdo pela variacao percentual. O coeficiente de Pearson € de 0,2418, sugerindo
uma associacdo moderada entre as variacOes percentuais das taxas de afretamento. Os
coeficientes de Spearman (0,1784) e Kendall (0,1300) também indicam uma relacdo mais fraca

em comparagdo com a andlise das séries sem transformagoes.
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Grifico 5 - Correlacio entre as séries apds transformacao para variacao percentual.
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

Esses resultados t€ém implicagdes importantes para a compreensdo da dinamica de
precos no mercado de afretamento de embarcacdes AHTS. Embora exista uma forte
correlacdo entre os niveis das taxas internacionais e brasileiras, essa relacao se
enfraquece quando consideramos as variacoes de curto prazo. Isso sugere que, embora
os precos sigam tendéncias semelhantes no longo prazo, fatores especificos de cada
mercado podem influenciar as flutuacoes de curto prazo.

Uma possivel explicacao para essa diferenca é a presenca de fatores locais que
afetam o mercado brasileiro de forma distinta do mercado internacional.
Regulamentacdes especificas, politicas governamentais, demanda local por servigcos de
apoio maritimo e a estrutura do mercado brasileiro podem contribuir para essa dinamica.
Outra consideracao relevante é a potencial influéncia de fatores macroeconémicos e
geopoliticos nos precos de afretamento. Variaveis como o preco do petroéleo, a demanda
global por energia e eventos politicos podem afetar os mercados de forma diferenciada,
contribuindo para as discrepancias observadas nas correlacoes de curto prazo.

Além disso, é importante considerar a possibilidade de defasagens temporais na
transmissao de choques de precos entre os mercados. Mudancas nas taxas de afretamento
internacionais podem levar algum tempo para se refletir nos precos brasileiros, devido a

contratos de longo prazo, barreiras a entrada e saida do mercado e custos de ajuste.
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Por fim, € necessario reconhecer as limitacdes inerentes a andlise de correlacdo. Embora
as correlacdes fornecam uma medida ttil da associacdo entre as varidveis, elas ndo implicam
necessariamente causalidade. Outros fatores ndo capturados nesta andlise podem influenciar os
precos de afretamento, e a relac@o entre os mercados internacional e brasileiro pode ser mais

complexa do que sugere medida de correlagcdo por si s6.

7.1.7 Correlagdo entre as Séries

Esta secdo apresenta a andlise de correlagdo cruzada, que investiga a relagdo dinamica
entre as taxas de afretamento internacionais e brasileiras para embarcagdes AHTS. O método é
aplicado apés a diferenciacdo das séries para assegurar a estacionariedade dos dados e evitar

correlagdes espurias.

Grafico 6 - Correlacio cruzada entre precos internacionais e nacionais (AHTS).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

No Gréafico 6, as correlacdes positivas indicam que aumentos nas taxas
internacionais tendem a ser seguidos por movimentos similares nas taxas brasileiras,
principalmente apds dois periodos. E interessante observar que a partir do lag 19, as
correlagdes se tornam negativas, atingindo -0,150 no lag 21, sugerindo uma possivel
reversdo dos efeitos no longo prazo. Esse indicativo da chamada “reversdo a média” aponta
que desvios muito fortes dos precos em relacdo a sua média ou tendéncia histérica
tendem a ser revertidos no médio ou longo prazo. Este padrao pode indicar ciclos de
ajuste no mercado brasileiro em resposta a choques internacionais.
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A andlise sugere que o mercado brasileiro de afretamento AHTS responde as
variacoes internacionais de forma gradual e moderada, com um periodo de ajuste que
se estende por varios periodos. Esta caracteristica pode ser atribuida a fatores
estruturais do mercado brasileiro, como regulamentagdes especificas e caracteristicas
contratuais que moderam a transmissdo de choques externos. Por sua vez, a magnitude
moderada das correlacoes (maximo de 0,222) indica que, embora exista uma clara
relacao entre os mercados, o mercado brasileiro mantém um grau significativo de
autonomia em relacdo as condicoes internacionais, possivelmente devido a

particularidades do mercado local e a estrutura regulatéria nacional.

7.1.8 Anélise de Cointegracao

A andlise de cointegracdo ¢ uma ferramenta estatistica fundamental para examinar
a relacdo de longo prazo entre séries temporais ndo estacionarias. Duas ou mais séries sao
consideradas cointegradas quando, apesar de serem individualmente nao estaciondrias,
existe uma combinacdo linear entre elas que resulta em uma série estaciondria, indicando
uma relacdo de equilibrio de longo prazo.

No contexto especifico deste estudo sobre taxas de afretamento, a andlise de
cointegracdo permite investigar se existe uma relagdo estavel e persistente entre as taxas
praticadas no mercado brasileiro e internacional. Esta anélise € particularmente relevante
porque, embora as taxas de afretamento em diferentes mercados possam divergir no curto
prazo devido a fatores locais ou choques tempordrios, espera-se que for¢as de mercado e a
propria natureza global do setor maritimo levem a um equilibrio de longo prazo entre estas
taxas.

O Grifico 7 mostra o componente de tendéncia, obtido conforme a decomposi¢ao
aditiva acima relatada, para os precos no Brasil e o indice internacional de pregos*. Observa-

se periodos de movimentos aparentemente conjuntos, € outros de maior divergéncia.

N

4 Por questdes de escala, que pode trazer distor¢des a representacdo grafica, a série que representa o
componente de tendéncia AHTS Rate Index foi normalizada, para que tenha no periodo a mesma média do
componente de tendéncia da série AHTS Term Charter Rates Brazil. A normalizagdo foi aplicada apenas a
série utilizada no gréfico, a fim de facilitar a visualizagdo, ndo tendo sido utilizada a série normalizada nos
procedimentos estatisticos aqui relatados.
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Griéfico 7 - Tendéncias de precos internacionais (normalizados) e nacionais (AHTYS).
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Para verificar formalmente a existéncia de cointegracao entre duas séries temporais, é
usado o teste de Engle-Granger, que tem como hipdtese nula a auséncia de cointegracdo. Para
as séries em questdo, obteve-se a estatistica de teste de —3,1704 e p-valor 0,0756. Embora o p-
valor seja maior que 0,05, a decis@o de rejeitar ou ndo a hipétese nula de ndo cointegracio
depende do nivel de significancia adotado e da tolerancia ao risco de erro tipo L. Se for adotado
um nivel de significancia de 0,10, por exemplo, rejeita-se a hipdtese nula e conclui-se que existe
cointegracdo entre as séries. Por outro lado, se o nivel de significancia for mantido em 0,05,
mais rigoroso portanto, nao haveria evidéncias suficientes para rejeitar a hipétese nula. Neste
caso, ndo se poderia afirmar com seguranga que existe cointegracdo, o que evidenciaria que o
indicador de precos brasileiros e o indice internacional podem se desviar um do outro no longo

prazo.

7.1.9 Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger € usado para determinar se uma série temporal pode
ser empregada para prever outra. Ele analisa se os valores passados de uma varidvel contribuem
para a previsao dos valores presentes ou futuros de outra variavel de interesse, levando em conta
os proprios valores passados da varidvel a ser prevista. A hipdtese nula do teste postula que a
uma série nao adiciona informagao preditiva a outra, ou seja, que nao ha causalidade no sentido
de Granger. E crucial lembrar que a causalidade de Granger ndo implica causalidade no sentido
coloquial do termo, mas sim capacidade preditiva. Além disso, € preciso ter em mente que a
escolha do ndmero de defasagens € fator importante na aplicacao e interpretacio do teste.
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Para os precos de afretamento, espera-se, com base nas relacdes econdmicas, que 0s
precos internacionais tenham algum impacto nos precos nacionais, caso o mercado brasileiro
seja livre de maiores empecilhos ao ajustamento dos pregos. Ja a relagdo em sentido oposto
deve ser limitada, em razdo do reduzido tamanho do mercado nacional em relagdo a economia

global.

De fato, os resultados do teste de causalidade de Granger aplicado a primeira diferenca
da série de precos internacionais e a primeira diferenca da série de precos nacionais indicam
que, na maioria das defasagens testadas (até 24), ndo hd evidéncia estatisticamente significativa
de causalidade de Granger destes em relacdo aqueles. Em termos praticos, indica-se que os
movimentos passados da série de precos no Brasil ndo parecem fornecer informacdes tteis para
prever os movimentos futuros da série de precos internacionais. Para avaliar se ha poder de
predicdo de uma série em relacdo a outra, utilizaram-se quatro testes estatisticos (ssr based F

test, ssr based chi?2 test, likelihood ratio test e parameter F test).

Ja no teste em sentido contrdrio, a fim de investigar se os valores passados dos precos
internacionais ajudam a prever os valores futuros dos nacionais, os resultados demonstram
maior conexao entre as séries. Assim como no caso anterior, o teste foi realizado para diferentes
nimeros de defasagens (lags), variando-se de 1 a 24. Para cada uma delas, foram calculados os
mesmos quatro testes estatisticos. Observa-se nesta situacdo um padrdo bastante diferente do

caso anterior.

Para a primeira defasagem, os p-valores dos testes sdo inferiores a 0,05 (ssr based F test:
p=0.0406, ssr based chi2 test: p=0.0389, likelihood ratio test: p=0.0395, parameter F test:
p=0.0406), indicando que se rejeita a hipdtese nula. Isso sugere que, com uma defasagem de 1
periodo, os precos no exterior causam, no sentido de Granger, os pregos brasileiros. Para
defasagens de 2 a 5, os p-valores estdo acima de 0,05, indicando que ndo hé evidéncias de
causalidade de Granger. Isso sugere que movimentos nos precos internacionais num intervalo
de 2 a 5 meses tendem a ndo afetar os precos no Brasil.

No entanto, para defasagens de 6 a 10, os valores-p voltam a ser predominantemente
menores que 0,05, sugerindo novamente a presenca de causalidade de Granger. Procurando
testar maiores defasagens, foram rodados testes para até 24 defasagens. Verificou-se que sdo
significativas as defasagens, além da primeira, as de 6 a 13 e a 16.

Isso sugere que, de fato, os movimentos passados nos precos internacionais
podem ajudar a prever os movimentos futuros nos precos nacionais, especialmente

quando se consideram defasagens mais longas. Ainda, releva apontar que o efeito
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verificado de defasagens mais longas da indicio que o efeito dos precos internacionais
nos domésticos pode se manifestar em horizontes temporais mais longos. Ou seja, esse
efeito pode levar um tempo consideravel para se materializar a ponto de ser
detectavel estatisticamente. Tal resultado sugere que o efeito dos precos internacionais
sobre os nacionais pode ser mais complexo do que uma relacao de curto prazo. Isso
pode explicar, em parte, porque os testes formais falham em confirmar uma relacado forte
entre as séries, ainda que estas apresentem visualmente padrdes aparentemente similares.
Assim, é reforcada a conclusiao de que é necessaria muita cautela ao se utilizar o indice
de precos internacionais de afretamento PSV como referéncia para os afretamentos

no Brasil.

7.1.10 Quebra Estrutural

No mercado de afretamento maritimo brasileiro hd nas dltimas décadas indicagdes de trés
possiveis quebras estruturais com potencial para alterar sua dindmica operacional e econdmica.
Primeiramente, o choque do petréleo de 2014 representou uma alteragdo dramdtica nas
condi¢des de mercado, caracterizada por uma queda acentuada no preco do barril de petrdleo,
que passou de aproximadamente US$ 110 em junho de 2014 para menos de US$ 50 em janeiro
de 2015. Esta reducdo significativa tem potencial de provocar uma reestruturacdo profunda no
setor de apoio maritimo, uma vez que as empresas petroliferas tendem a buscar medidas de

contencdo de custos e reduzir investimentos em exploragdo e desenvolvimento.

A promulgacdo da Lei das Estatais (Lei n° 13.303) em 2016 modificou substancialmente
os procedimentos de contratacdo das empresas estatais. Em particular, a Petrobras, principal
contratante de embarcacdes de apoio maritimo no Brasil, foi legalmente obrigada a adequar
todo seu arcabouco juridico e processos licitatdrios para contemplar o novo limite de duragcdo
de contratos. Esta alterac@o regulatéria tem potencial de gerar uma reconfiguracdo significativa
nos padrdes de contratacao e nas relacdes comerciais do setor.

Por fim, o inicio da producdo do Pré-sal, ja no segundo semestre de 2008, constituiu
possivelmente a mais significativa quebra estrutural em termos de fundamentos de mercado. O
incremento na demanda pelos servigos representa uma transformacgdo fundamental na inddstria
offshore brasileira, trazendo a necessidade de embarcacdes mais sofisticadas e do

desenvolvimento de um mercado mais estruturado para servicos de apoio maritimo.
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Como fica claro pelo histérico acima relatado, ha fatores que impactam os
mercados globais (como o choque do petréleo), e ha outros que sao especificos ao
mercado brasileiro (como o inicio da produc¢ao do Pré-sal e a citada mudanca no marco
regulatorio). E recomendavel, portanto, analisar os precos no mercado brasileiro com
base em seus determinantes intrinsecos, ainda que os precos externos exercam
influéncia significativa nesse processo. Contudo, tal andlise enseja uma investigacdo que
vai além do escopo deste relatorio.

Na inspecao visual da série de precgos brasileiros (Grafico 1), chama a aten¢@o a presenca
de se¢des horizontais a partir de certo ponto. Pode-se aventar diferentes explicacdes para esse
padrdo, como limita¢des nas coletas dos dados, introducdo de controles ou regulagdes a partir
de certo periodo, ou ainda estabelecimento de contratos mais longos entre as partes. De todo
modo, esse fato altera a relagdo entre as séries, portanto motiva a investigacao de quebra
estrutural.

Quando os precos se mantém estaveis de um més a outro, a diferenciacdo terd zero como
resultado. Assim, o Grafico 8 indica, para cada ano, o nimero de vezes que a diferenciacdo da

série de precos nacionais traz zeros como resultado.

Grifico 8 - Numero de zeros na série diferenciada de precos no Brasil (AHTS).

Nota-se que essa situacao € verificada de maneira sistematica a partir de julho de 2011,

Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

razao pela qual o més de junho do mesmo ano foi tomado como-ponto de possivel quebra

estrutural. E indicado nestes casos o teste de Chow de quebra estrutural, o qual, no entanto, nao
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pode ser realizado em razdo justamente dos trechos com valores constantes, que afetam de
maneira decisiva as variancias utilizadas para o teste’.

Diante desta limitacdo, pode-se recorrer, como recursos acessorios, a andlise do padrao
da série diferenciada (apresentada no Gréfico 9) e a avaliacdo da correlagd@o antes e apds o ponto
de quebra. O Gréfico 9 apresenta a série diferenciada (ou seja, expressa como variagdes) € uma
linha pontilhada que marca o ponto de corte adotado. Destaca-se na sec@o a direita do corte a
presenca de diversos pontos em que a diferenca € zero. Além disso, as variagdes, quando

ocorrem, tendem a ser mais bruscas.

Grifico 9 - Série diferenciada de precos no Brasil (AHTS).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

A correlagdo para as séries temporais diferenciadas, anteriores ao ponto de quebra
identificado, pode ser observada no Gréfico 10. Os valores dos coeficientes obtidos para as
correlagdes de Pearson, Spearman e Kendall foram, respectivamente, 0,149245, 0,149405 e
0,106911. Assim, ndo expressam substancial associacdo entre os pregos internacionais € os

verificados no Brasil nesse periodo.

5 Para realizar o teste de Chow, é necessdrio calcular a soma dos quadrados dos residuos antes e depois do
ponto suspeito de quebra estrutural. No entanto, quando a série é constante (ou aproximadamente constante),
torna-se impossivel estimar os parametros do modelo de regressdo, pois ndo existe variabilidade nos dados
para estabelecer uma relagdo entre as varidveis, ou seja, a variancia € igual a zero (ou muito préxima de zero).
Em termos técnicos, a matriz de varidncia-covariancia torna-se singular (ndo inversivel), impedindo os
célculos necessdrios para o teste.
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Gréfico 10 - Dispersdo precos internacionais x nacionais antes de junho/2011.
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J4 no periodo posterior, cuja associacdo € visualizada abaixo, observam-se coeficientes
de correlacdo de Pearson, Spearman e Kendall consideravelmente maiores, de respectivamente
0,3336, 0,3594 e 0,2881. Contudo, a interpretacdo destes valores requer uma ressalva,
decorrente dos trechos de valores constantes, que sdo identificados com os pontos de variagdo

nula no eixo vertical do Grafico 11.
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Griéfico 11 - Dispersdo precos internacionais X nacionais a partir de junho/2011.
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Esta concentragdo de zeros pode criar uma ilusdo estatistica, pois quando os poucos
pontos ndo-zero da série coincidirem com movimentos na mesma dire¢ao da outra série (seja
positiva ou negativa), o coeficiente de correlagdo tenderd a ser mais alto do que seria se
houvesse maior variabilidade nos dados. Isso ocorre porque as férmulas dos coeficientes de
correlagdo levam em consideracdo a soma dos produtos dos desvios das varidveis em relacdo
as suas médias. Quando uma das varidveis tem muitos valores constantes, os desvios em relacao
a média para esses valores serdo muito préximos de zero, o que reduz o denominador da
férmula, aumentando assim o valor do coeficiente de correlacao.

Esse efeito pode levar a uma interpretacdo equivocada da relacdo entre as varidveis, pois
a correlacdo inflada pode sugerir uma relacdo mais forte do que realmente existe. Neste
cendrio, cabe assinalar que as analises de correlacao das séries para todo o periodo (ou
seja, de 1996 até 2024) certamente encontram-se infladas devido a presenca de secoes

sem variacoes na série de precos no mercado brasileiro.

7.1.11 Modelos de Séries Temporais

Os modelos de Vetores Autorregressivos (VAR) s@o uma extensdo multivariada dos

modelos autorregressivos univariados (ARIMA), especialmente adequados para analisar as
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interrelagdes dindmicas entre varidveis econdmicas. No contexto deste estudo, que busca
compreender as relacdes entre precos de afretamento nos mercados brasileiro e internacional,
os modelos VAR podem oferecer insights valiosos sobre como estas varidveis interagem ao

longo do tempo.

Seu carater multivariado dd ensejo a ampliagdo do nimero de séries consideradas na
estimacdo. Uma caracteristica fundamental dos modelos VAR € que eles tratam todas as
varidveis como potencialmente endégenas, permitindo que cada uma seja influenciada por seus

proprios valores defasados e pelos valores defasados das demais varidveis do sistema.

Os parametros estimados em um modelo VAR fornecem informacdes cruciais sobre a
natureza e a intensidade das relacOes entre as varidveis. Os coeficientes associados as
defasagens indicam como choques em uma varidvel se propagam para a outra ao longo do
tempo. Assim, ao aplicar um modelo VAR as séries de precos de afretamento, é possivel
investigar ndo apenas se 0s precos internacionais influenciam os pregos brasileiros, mas
também se existe algum efeito de retroalimentacdo dos precos brasileiros sobre os

internacionais.

Para o atual modelo, foram usados precos disponiveis na base Clarksons. Entretanto, a
representatividade dessa fonte de dados se reduz sobremaneira conforme se retrocede a periodos
mais antigos, com poucas séries dispondo de informacdes que chegam aos anos 1990 ou mesmo
a década de 2000.

Assim, ponderou-se que o equilibrio adequado entre representatividade e tamanho das
séries € obtido ao se escolher apenas 5 mercados regionais, além do Brasil. Além disso, como
as séries sao comumente divididas por capacidade da embarcagdo, foram consideradas mais
representativas dos mercados as de valores intermedidrios®. Desta forma, as séries escolhidas
foram:

. AHTS Term Charter Rates, Mexico, 8-11,999 BHP

. AHTS Term Charter Rates, US Gulf, 12-15,000 BHP

. AHTS Term Charter Rates, North Sea, 10-15,999 BHP

. AHTS Term Charter Rates, WAFR, 12,000 BHP

. AHTS Term Charter Rates, South East Asia, 12,000 BHP
. AHTS Term Charter Rates, Brazil, 12,000 BHP

6 Pelo efeito denominado filtragem, as varia¢des de pregos de um bem mais caro sdo transmitidas, de forma
parcial, aos prec¢os de bens considerados substitutos préximos, porém mais baratos.
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Além destas, foi utilizado o contrato futuro de 3 anos do petréleo Brent, obtido na base
de informagdes financeiras Investing. A matriz de correlagdes’ das séries diferenciadas é
mostrada abaixo, de onde se afasta a hipdtese de fortes correlacdes que impliquem
multicolinearidade, a qual representaria um risco para a consisténcia dos modelos. Associa¢ao
mais forte, conquanto ainda limitada, é vista entre precos na Africa Ocidental, de um lado, e
Estados Unidos e México, de outro; e também entre os precos de afretamento no Sudeste

Asidtico e o preco futuro do petrdleo.

Figura 3 - Matriz de correlagdao (AHTS).
Matriz de Correlagao

Mexico 1.00

EUA Golfo -

Mar do Norte

-04

Africa Ocid. -

Sudeste Asiatico

Brasil

Petréleo Brent

Brasil

e 2
3 8
3 <
>
w

Mar do Norte
Africa Ocid
Sudeste Asiatico
Petréleo Brent

Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

Para a selecdo do niimero de defasagens, foram utilizados os critérios de informagdo de
Akaike (AIC), Bayesiano (BIC) e de Hannan-Quinn (HQIC). Nestes, quanto menor o valor da
estatistica, melhor € o ajuste do modelo aos dados observados. Neste contexto, chama a atenc@o
que o modelo VAR se torna, por estes critérios, tanto melhor quanto maior o nimero de

defasagens. Esse resultado reforca que o ajuste dos precos de afretamento no pafs (como

7 A matriz de correlagio é apresentada em forma de mapa de calor onde a diagonal principal é formada por 1,
que representa a correlagdo perfeita (de uma varidvel com ela mesma).
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também nos demais mercados, conforme exames adicionais indicaram) se dd4 com alguma
defasagem, de modo que modelos que capturam maiores defasagens tendem a ajustar-se melhor

aos dados.

Grafico 12 - AIC, BIC e HQIC para diferentes ordens de defasagens (AHTS).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

Contudo, o aumento do nimero de defasagens implica também o aumento substancial do
ndmero de parametros a serem estimados, enquanto o nimero de observacdes efetivas diminui.
Em uma amostra finita, isto significa menos graus de liberdade para estimar os parametros do
modelo, que pode ser especialmente problemdtica em amostras pequenas ou moderadas. O
aumento no nimero de parametros a serem estimados pode levar a uma perda de eficiéncia nas
estimativas. Isto ocorre porque cada parametro adicional introduz mais incerteza no modelo,
podendo resultar em estimativas menos precisas e intervalos de confiangca mais amplos. Sendo
assim, limitou-se 0 modelo a 14 lags.

Os parametros estimados para a série de precos AHTS no Brasil mostram uma relagdo
significativa entre os precos brasileiros e os precos defasados do Petréleo Brent, com
coeficientes de 79,980796 (p-valor = 0,043) para a quarta defasagem e 66,492343 (p-valor =
0,026) para a nona defasagem, indicando que aumentos nos precos do Petréleo Brent estdo
associados a aumentos nos precos do Brasil apds 4 e 9 meses, respectivamente. Além disso, foi
identificado um coeficiente negativo e significativo (p-valor = 0,038) de -0,674227 para a
quarta defasagem dos precos brasileiros, sugerindo uma reversao a média nos pregos internos,
indicando a presenga de dindmicas internas especificas do mercado brasileiro.

Os coeficientes para outras regides, como México (p-valor = 0,066) e Sudeste Asidtico

(p-valor = 0,031), também indicam possiveis influéncias, sendo que o coeficiente do México é
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estatisticamente significativo apenas ao nivel de 10%. Esses resultados indicam que o
mercado brasileiro de AHTS ¢€ influenciado tanto por fatores externos quanto por
dindmicas internas, mantendo certo grau de autonomia em relacio aos mercados
internacionais. No entanto, a auséncia de relagdes estatisticamente significativas ao nivel de
5% com a maioria dos pregos de outras regides sugere que o mercado brasileiro de AHTS néo
estd fortemente integrado aos demais mercados considerados neste estudo. Essa constatacdao
levanta questdes sobre a extensdo da integracdo do mercado brasileiro e sobre a influéncia de

fatores locais na determinagdo dos precos.

Testes de diagndstico foram realizados para avaliar a adequagdo do modelo VAR
estimado. O teste de Jarque-Bera para a série do Brasil (p-valor 0,0981) sugere que os residuos
da equacdo do Brasil no modelo VAR seguem aproximadamente uma distribui¢do normal, o
que € uma propriedade desejdvel para a validade dos testes de hipétese (embora esse resultado
ndo se sustente a um nivel de confianca de 10%). O teste de Ljung-Box (p-valor 0,2119) indica
auséncia de autocorrelagdo significativa nos residuos, um indicativo de que o modelo VAR esta
capturando adequadamente a dindmica temporal da série do Brasil. O teste de Breusch-Godfrey
(p-valor de 0,2708) para autocorrelacdo dos residuos corrobora a conclusao do teste de Ljung-
Box, indicando que o modelo VAR estd capturando satisfatoriamente a estrutura de
dependéncia temporal da série do Brasil. Por fim, o teste ARCH (p-valor 0,08304) para a série
do Brasil sugere que a volatilidade dos pregos do Brasil pode apresentar alguma variacao ao
longo do tempo (heterocedasticidade condicional), embora ndo seja estatisticamente
significativa ao nivel mais rigoroso de 5%.

Em resumo, os testes de diagnodstico aplicados a série de precos do Brasil no modelo VAR
para embarcagdes AHTS com 14 lags ndo revelam violacdes significativas das suposi¢des do
modelo ao nivel de significincia de 5%. Os residuos seguem aproximadamente uma
distribuicdo normal, ndo apresentam autocorrelacdo significativa e ndo exibem
heteroscedasticidade condicional estatisticamente significativa.

Contudo, ha diferencas significativas nos testes quando se consideram os demais
mercados. A rejeicao da hipétese de normalidade dos residuos para varias séries, especialmente
Mar do Norte e Petréleo Brent, sugere que o modelo pode ndo capturar adequadamente a
distribuicao dos choques nessas varidveis. Ainda, a presenga de autocorrelagdo nos residuos de
algumas séries indica que o modelo pode nao apreender completamente a dinamica
temporal desses mercados. A instabilidade do modelo, conforme indicado pelo teste de

estabilidade, levanta preocupacdes sobre a confiabilidade das previsdes geradas por esse VAR,
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especialmente para horizontes mais longos. Isso implica que choques no sistema podem ter
efeitos permanentes e nao transitorios, levando a trajetorias explosivas ou ndo estacionarias
das varidveis ao longo do tempo. Com isso, se refor¢a o indicio de que é necessario levar em
conta aspectos especificos (histéricos, institucionais ou politicos) que afetem os pregos

localmente.

7.1.12 Consideracdes Finais sobre Afretamentos AHTS

A andlise das séries temporais de precos de afretamento de embarcacdes AHTS
revela uma relacio complexa entre os mercados internacional e brasileiro. Embora
aparentemente exista, a primeira vista, correlagdo significativa entre os niveis de pregos
(0,8494), a mesma se reduz substancialmente quando analisamos as variagdes, na série
estacionarizada (0,2126), sugerindo que os movimentos de curto prazo podem ser
influenciados por fatores especificos de cada mercado.

Na andlise de correlacdo cruzada, a persisténcia e regularidade das correlagdes
positivas em ambas as dire¢des confirmam que o mercado brasileiro de afretamento
AHTS esta substancialmente integrado ao mercado internacional, mesmo mantendo
caracteristicas proprias que preservam certo grau de autonomia. Este equilibrio entre
integracio e independéncia constitui um elemento fundamental a ser considerado no
desenvolvimento de futuras politicas regulatdrias.

A identificacdo de quebra estrutural em 2011 € particularmente relevante, pois
coincide com importantes mudangas no mercado brasileiro de petrdleo e gés. A partir deste
periodo, observa-se maior estabilidade nos precos domésticos, possivelmente refletindo
alteracdes nas praticas contratuais ou na estrutura do mercado.

A avaliacao conduzida indica a necessidade de aprofundamento da investigaciao a fim
de se identificar de maneira robusta os determinantes efetivos dos precos no mercado
brasileiro. Ainda assim, os resultados apresentados sao particularmente relevantes para
a compreensao da dinamica de precos no mercado de afretamento e podem contribuir
significativamente para o aprimoramento das praticas regulatérias e estratégias

empresariais no setor.

7.2 EMBARCACOES PSV
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As embarcagdes PSV (Platform Supply Vessels) sdo navios especializados projetados
para fornecer suporte logistico as plataformas de petrdleo e instalacdes offshore. Estas
embarcacgdes sdo fundamentais para manter as operagdes continuas das plataformas, realizando
o transporte regular de suprimentos, equipamentos e pessoal entre a costa e as instalacdes
maritimas. A principal caracteristica que define um PSV € sua capacidade de carga, que €
tipicamente medida em metros quadrados de drea de convés (deck area), fator determinante nas
taxas de afretamento.

No mercado brasileiro, os PSVs sao particularmente relevantes devido a extensa atividade
de exploracdo e produgdo offshore, especialmente apds o desenvolvimento do Pré-sal. A
demanda por estas embarcacOes estd diretamente relacionada ao nimero de plataformas em

operacao e a intensidade das atividades de perfuracdo e produgao.

7.2.1 Descricao das Séries

O Grifico 13 apresenta duas séries temporais de precos de afretamento de embarcacdes
PSV (Platform Supply Vessels): o "PSV Rate Index", que representa um indice global de
precos, € o "PSV Term Charter Rates Brazil", que indica os pregos praticados no mercado
brasileiro para a classe de embarcacdes de capacidade entre 500 e 800m? de area de convés,
tomados como ponto médio do leque de distintas capacidades no mercado. O periodo analisado
se estende de 1996 a 2024, oferecendo uma perspectiva histérica abrangente da evolucdo destes

precos.
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Griéfico 13 - Precos nacionais e indice de precos internacionais (PSV).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

Observa-se que ambas as séries apresentam comportamentos distintos ao longo do tempo,
com periodos de maior e menor convergéncia. No inicio do periodo analisado, até
aproximadamente 2004, as séries exibem movimentos relativamente estaveis, com varia¢des
moderadas. A partir de 2005, nota-se um aumento significativo na volatilidade, com os pregos
apresentando oscilacdes mais pronunciadas.

Um aspecto a se observar é que os pre¢os no mercado brasileiro tendem a se manter
consistentemente acima do indice internacional a partir de um certo ponto, ao redor do ano de
2010. Esta diferenca pode ser atribuida a diversos fatores especificos do mercado brasileiro,
como regulamentagdes locais, estrutura de custos operacionais e caracteristicas particulares da
demanda nacional. Entre 2008 e 2014, observa-se um periodo de pregos particularmente
elevados, coincidindo com o inicio da exploragdo do Pré-sal e um cendrio internacional
favoravel para o setor de petréleo e gds. Durante este periodo, as taxas de afretamento no Brasil

apresentam altos valores, refletindo a forte demanda por embarcagdes de apoio offshore.

7.2.2 Estacionariedade

Também nos precos de embarcacdes PSV, os testes ADF (Augmented Dickey-Fuller) e
o PP (Phillips-Perron) indicam que para ambas as séries ndo se pode rejeitar a hipotese nula de
raiz unitdria, que implica ndo estacionaridade. No caso do indice de precos internacionais,
foram obtidos p-valores 0,2177 para o teste ADF e 0,1964 para o teste PP, os mesmos aplicados
para AHTS, conforme exposto anteriormente. J4 no caso dos precos brasileiros, foram 0,5783

para o ADF e 0,6145 para o PP. Estes resultados indicam que ambas as séries sdo nao-
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estaciondrias em seus niveis originais, apresentando caracteristicas que podem levar a
correlacOes espurias se analisadas sem as devidas transformacdes. A ndo estacionariedade
sugere que as séries nao possuem uma média constante ao longo do tempo e que choques podem
ter efeitos permanentes sobre seu comportamento.

Ap0s a primeira diferenciacio, foram obtidos, respectivamente, p-valores de 0,0025 para
o teste ADF e de 0,000 para o teste PP. Deste modo, os resultados dos dois testes convergem,

fornecendo forte evidéncia de estacionariedade apds a primeira diferenciacao.

7.2.3 Decomposicao

De maneira similar ao realizado no caso de AHTS, a decomposicd@o aditiva das séries
temporais de precos de afretamento de embarcacdes PSV separa as séries em trés componentes
fundamentais: tendéncia, sazonalidade e residuos. Para o indice internacional de precos (PSV
Rate Index), a decomposi¢do revela uma tendéncia que reflete as mudancas estruturais no
mercado global de afretamento. Observa-se um movimento ascendente significativo entre 2005
e 2008, periodo que coincide com a expansao da industria offshore global. Ap6s 2008, nota-se
uma reversao desta tendéncia, com um declinio gradual que, apds periodo de recuperagio, volta
a ocorrer, se estendendo até aproximadamente 2017, possivelmente refletindo os impactos da

crise financeira global e, posteriormente, do choque do petréleo de 2014.
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Figura 4 - Decomposi¢io aditiva da série de precos internacionais (PSV).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

Ja a decomposicdo da série de precos no Brasil (PSV Term Charter Rates Brazil)
apresenta caracteristicas distintas. A tendéncia mostra um crescimento mais acentuado no
periodo 2008-2014, coincidindo com o desenvolvimento do Pré-sal e o ciclo de expansdo do
setor petrolifero brasileiro. O declinio posterior ¢ também mais pronunciado, refletindo

possivelmente o impacto combinado da queda dos precos do petréleo e mudangas no marco

regulatério do setor.
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Figura 5 - Decomposi¢io aditiva da série de pregos nacionais (PSV).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

A decomposi¢do também revela que os precos no Brasil tendem a apresentar movimentos
mais amplos tanto nas altas quanto nas baixas, sugerindo uma maior elasticidade do mercado
nacional a mudancas nas condi¢des fundamentais. Esta caracteristica pode estar relacionada a
menor profundidade do mercado brasileiro e ainda, pode-se cogitar, a maior concentragdo de
demanda. Por fim, a andlise dos componentes decompostos indica que, embora exista certa
sincronia entre 0os mercados internacional e brasileiro, especialmente nas tendéncias de longo

prazo, o mercado nacional mantém caracteristicas proprias que resultam em dindmicas de

precos distintas.

7.2.4 Sazonalidade

Ao contrério do verificado para as embarcacdes AHTS, no caso do tipo PSV € observada
a tendéncia de precos maiores nos primeiros meses do ano, € menores entre junho e novembro.
Além disso, neste caso hd maior descolamento em relacdo aos precos internacionais, os quais

apresentam padrdo de sazonalidade ndo tdo bem definido.
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Gréfico 14 - Padrées de sazonalidade (PSV).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

O componente sazonal dos precos brasileiros exibe um padrdo mais definido em
compara¢do com o indice internacional. Isto pode ser atribuido a caracteristicas especificas do
mercado local, como condi¢des meteoroldgicas que afetam as operacdes offshore, ciclos de
contratagdo e padrdes sazonais de manuten¢do das embarcagdes.

Assim, como no caso anterior, também para as embarcacdes PSV encontrou-se forte
evidéncia de sazonalidade, conforme informada pelo teste Kruskal-Wallis. Contudo, repete-se
aqui a reduzida influéncia quantitativa do elemento sazonal nas séries, de apenas 0,074% para

os pregos internacionais e de 0,177% para os nacionais.

7.2.5 Correlagdo entre as Série

Os gréaficos de dispersdo apresentados nesta secdo fornecem indicios da forca e da
natureza da correlacdo entre as taxas de afretamento de embarcacdes PSV nos mercados
internacional e brasileiro. Ao observar a correlagdo entre as séries sem transformacdes nos
dados, nota-se uma relagao positiva substancial, com um coeficiente de correlagdo de Pearson
de 0,7655. Os coeficientes de Spearman (0,7448) e Kendall (0,5512) corroboram essa forte

associacao.
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Griéfico 15- Correlacdo entre as séries PSV com dados sem transformacio.
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

No entanto, assim como no caso anterior, € crucial considerar a possibilidade de
correlagdes espurias devido a presenca de tendéncias nas séries temporais. Para tanto, foram
aplicadas transformacgdes nos dados, como a primeira diferenciacdo e a variacdo percentual, a
fim de remover tendéncias e estabilizar a variancia. Ao examinar a correlacao entre as séries
apds a primeira diferenciagdo, observa-se uma reducdo na intensidade da associacdo. O
coeficiente de correlagdo de Pearson cai para 0,2262, sugerindo uma relacdo mais fraca entre
as variacOes das taxas de afretamento internacionais e brasileiras de PSV. Os coeficientes de
Spearman (0,2375) e Kendall (0,1671) também apresentam valores mais baixos, refor¢cando

essa conclusio.

44



Acompanhamento dos custos suportados pelas empresas

42 ,ANTAQ nacionais com relagdo ao uso de embarcacdes nacionais e
estrangeiras afretadas para a navegacdo de apoio maritimo

Griéfico 16 - Correlacdo entre as séries PSV apds primeira diferenciagio.
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

Resultados semelhantes s@o encontrados quando se analisa a correlagdo entre as séries
apos a transformagdo para variagdo percentual. O coeficiente de Pearson € de 0,2224, indicando
uma associagdo moderada entre as variagdes percentuais das taxas de afretamento de PSV. Os
coeficientes de Spearman (0,2518) e Kendall (0,1765) também apontam para uma relacdo mais

fraca em comparacio com a andlise das séries sem transformacdes.

45



Acompanhamento dos custos suportados pelas empresas

57_ >ANTAQ nacionais com relacdo ao uso de embarcagcdes nacionais e
estrangeiras afretadas para a navegacdo de apoio maritimo

Griéfico 17 - Correlacdo entre as séries apds transformacio para variacio percentual.
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

A andlise da correlacdo entre as taxas de afretamento de embarcacdes PSV nos mercados
internacional e brasileiro revela algumas semelhangas e diferencas em relacdo a andlise
realizada para as embarcacdoes AHTS. Embora ambos os tipos de embarcacao apresentem uma
correlacdo significativa entre os niveis de precos internacionais e brasileiros, a intensidade

dessa relagao difere.

No caso das embarcacdes PSV, a correlacdo entre os niveis de precos é menor em
comparacdo com as embarcacdes AHTS. Isso sugere que, embora os precos de PSV sigam
tendéncias semelhantes nos mercados internacional e brasileiro, a influéncia de fatores
especificos de cada mercado pode ser mais pronunciada.

Essas diferencas podem ser atribuidas a diversos fatores, como a natureza dos servigos
prestados por cada tipo de embarcacdo, a estrutura dos mercados em que atuam e a sensibilidade
a varidvels macroecondmicas e geopoliticas. As embarcagdes PSV, por exemplo, podem ser
mais influenciadas por fatores como a demanda por servicos de suprimento e apoio offshore,
enquanto as embarcacdes AHTS podem ser mais sensiveis a atividades de perfuragdo e

constru¢do submarina.
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Apesar dessas diferencas, ambos os tipos de embarcacdo enfrentam desafios
semelhantes no que diz respeito a dinimica de precos e a necessidade de estudos mais

aprofundados para se identificar de maneira robusta os determinantes dos precos.

7.2.6 Correlagdo Cruzada

A andlise de correlacdo cruzada para as embarcagdes PSV revela nuances nos padroes
dinamicos entre os pregos internacionais e brasileiros. O Grafico 18 apresenta as correlagdes
entre as séries diferenciadas para vérias defasagens temporais (lags), permitindo identificar

possiveis relagdes de precedéncia e a forca dessas associacdes ao longo do tempo.

Grifico 18 - Correlagdo cruzada entre pregos internacionais e nacionais (PSV).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

Observa-se um padrio de correlacdes positivas nas primeiras defasagens,
indicando que variagdes nos precos internacionais tendem a ser seguidas por movimentos
similares nos pregos brasileiros nos primeiros meses. Esta relacdo, embora moderada em
magnitude, sugere uma transmissao gradual dos movimentos de precos do mercado
internacional para o mercado brasileiro. A partir do lag 6, nota-se uma tendéncia de
diminui¢do nas correlacdes, que eventualmente se tornam negativas, atingindo um valor
minimo proximo a -0,10 no lag 15. Este padrao pode indicar um efeito de reversdao a média
nesse mercado, onde movimentos iniciais em uma direcdo sdo parcialmente compensados

por movimentos posteriores na dire¢do oposta.
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E interessante notar que as correlacdes voltam a se tornar positivas apds
aproximadamente 20 periodos, sugerindo possivel existéncia de ciclos mais longos na
relacdo entre os mercados. Este padrao ciclico pode estar relacionado a caracteristicas
estruturais do mercado de PSV, como ciclos de contratacdo ou periodos tipicos de
duracao de contratos.

A magnitude relativamente moderada das correlagdes (méximo de 0,24) indica
que, embora exista uma relacao detectavel entre os mercados, o mercado brasileiro
mantém consideravel grau de autonomia em relacio as condi¢oes internacionais. Isto
pode ser resultado de particularidades do mercado local, como regulamentagdes especificas,
estrutura de custos diferenciada e caracteristicas proprias da demanda.

O padrao de correlacoes observado sugere que o processo de transmissao de
precos entre os mercados internacional e brasileiro é complexo e nao imediato. A
existéncia de defasagens significativas na correlacdo maxima indica que o mercado
brasileiro pode levar algum tempo para incorporar plenamente as mudancas nas
condicoes internacionais. Ainda, a alternancia entre correlacdes positivas e negativas ao
longo das defasagens também sugere que o mercado brasileiro pode apresentar
mecanismos de ajuste que amenizam o impacto de choques externos ao longo do tempo.

De maneira geral, os resultados da correlagdo cruzada sdo consistentes com as
caracteristicas institucionais do mercado brasileiro de PSV, onde fatores como contratos de
longo prazo, regulamentacdes especificas e concentracdo de demanda podem moderar a

transmissdo de variacdes de precos internacionais.

7.2.7 Anélise de Cointegracao

Os componentes de tendéncia das séries temporais de precos no Brasil e
internacionais, obtidos por meio de decomposicdo aditiva apresentada anteriormente, sao
apresentados no Gréfico 19. Uma anélise preliminar dos dados sugere a existéncia de alguma
correlacdo entre as duas séries, ainda mais estreita que no caso de precos AHTS.

O teste formal de cointegracdo de Engle-Granger apresentou uma estatistica de
teste proxima aos valores criticos convencionais, com p-valor de 0,0607. Novamente, a
hipdtese de existéncia de cointegracdo € aceita a um grau de confianga de menor rigor, de
10%. Os resultados sugerem uma relacao de cointegracio fraca entre os mercados,

indicando que, embora exista uma tendéncia de movimento conjunto no longo prazo,
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esta relacao nao é tao robusta quanto se poderia esperar em mercados plenamente
integrados.

O Griéfico 19 que apresenta os componentes de tendéncia das duas séries revela
periodos de convergéncia e divergéncia entre os precos. Nota-se que, embora as séries
apresentem movimentos similares em alguns intervalos, existem periodos significativos de
desalinhamento. Particularmente, no contexto da Grande Recessdo de 2008, os pregos
nacionais nio se retraem na mesma magnitude que os internacionais. Provavelmente como
reflexo do inicio da explorag@o do Pré-sal no pais, o mercado brasileiro tende a manter niveis

de preco consistentemente em niveis mais elevados que o indice internacional apés 2010.

Gréfico 19 - Tendéncias de precos internacionais (normalizados) e nacionais (PSV).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

7.2.8 Causalidade de Granger

Os resultados dos testes de Causalidade de Granger apresentados fornecem insights
para avaliar em que medida os precos no Brasil acompanham ou se distanciam dos precos
internacionais. A presenca de Causalidade de Granger estatisticamente significativa em
varios lags (especificamente de 6 a 9, e de 12 a 24) sugere que os precos internacionais
exercem influéncia na determinacdo dos precos no Brasil. Em termos mais simples,
variacoes nos precos internacionais tendem a ser seguidas por variacoes nos precos
brasileiros apés um certo periodo (lag).

Isso indica que o mercado brasileiro é sensivel as flutuacoes de precos globais,
e que existe um grau consideravel de integracio entre os precos domésticos e

internacionais, ou seja, os precos no Brasil tendem a acompanhar os precos internacionais.
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A forcga dessa relagdo € mais evidente em lags mais longos, indicando que o ajuste completo
dos precos brasileiros aos internacionais pode levar varios meses.

Por outro lado, a auséncia de Causalidade de Granger em alguns lags (1 a 5, 10 e 11)
indica que a relacdo de acompanhamento nao € perfeita ou imediata. Existem periodos em que
os precos no Brasil ndo respondem significativamente as mudangas nos pregos internacionais.
Sobretudo, destaca-se o fato de que a causalidade ¢ mais forte em lags mais longos pode
implicar que os precos no Brasil podem demorar a se ajustar a mudangas nos pregos
internacionais. Assim, conclui-se que o mercado brasileiro é influenciado por fatores
globais, como demonstrado pela causalidade de Granger em varios lags, mas também possui
dindmicas proéprias que podem levar a desvios temporarios ou a um ajuste mais lento em
relacio as tendéncias internacionais. Deste modo, seria importante investigar mais a fundo

quais fatores explicam os momentos de maior ou menor alinhamento.

7.2.9 Quebra Estrutural

Assim como observado na andlise de embarcagdes AHTS, a série de pregos brasileiros
apresenta secoes horizontais que sugerem mudangas no padrdo de formagdo de precos ou na
estrutura do mercado. A inspecdo visual dos dados, complementada pela andlise do nimero de
valores zero em cada ano na série diferenciada, indica uma mudanca significativa no
comportamento dos precos a partir de 2009. O Gréfico 20, que apresenta o niimero de zeros na
série diferenciada, mostra um aumento substancial nestes eventos a partir daquele ano,

sugerindo a partir dali periodos mais longos de estabilidade nos precos.
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Griéfico 20 - Nimero de zeros na série diferenciada de precos no Brasil (PSV).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

Esta alteracdo no padrdo temporal pode ter sido influenciada pelo inicio da produgdo do
Pré-sal. A andlise da série diferenciada revela uma distin¢ao clara entre os periodos anterior e
posterior ao ponto de quebra identificado. Antes de 2009, observa-se maior variabilidade nos
precos, com ajustes mais frequentes e graduais. Apds este periodo, as variagdes, quando
ocorrem, tendem a ser mais abruptas, intercaladas com periodos mais longos de estabilidade.
Esse comportamento pode ser visualizado no Grifico 21, que mostra a séries de precos

diferenciada, no qual uma linha tracejada marca o ponto de corte mencionado.
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Grafico 21 - Série diferenciada de precos no Brasil (PSV).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.
E importante ter em mente que a concentracio de valores constantes na série apés 2009
pode influenciar a interpretacdo das correlagdes. Conforme mencionado anteriormente, a
presenca de longos periodos sem variacdo nos precos pode criar uma ilusdo estatistica de maior
correlagdo, particularmente quando as variagdes, embora menos frequentes, ocorrem na mesma
direcdo do mercado internacional. Por isso, € interessante observar a correlacdo nos dois

subperiodos.
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Gréfico 22 - Dispersdo precos internacionais x nacionais antes de junho/2009.
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.
Para o periodo anterior a 2009, o Grafico 22 de dispersdo revela uma distribuicao mais
difusa dos pontos, com correlacdes moderadas (Pearson: 0,2177, Spearman: 0,2249, Kendall:
0,1489). Indica-se, assim, que as variagdes nos precos internacionais tinham uma influéncia

limitada sobre os precos domésticos neste periodo.
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Griéfico 23 - Dispersao precos internacionais X nacionais a partir de junho/2011.
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

Ja no periodo posterior a 2009, retratado no Gréfico 23, observam-se coeficientes de
correlagdo mais elevados (Pearson: 0,2817, Spearman: 0,3698, Kendall: 0,2869). Entretanto,
como uma caracteristica distintiva deste periodo € a presenca marcante de pontos alinhados
horizontalmente no gréfico, correspondendo aos periodos de precos constantes no mercado
brasileiro, esta interpretacdo deve ser feita com cautela.

A distribuicdo dos pontos no grifico pds-2009 também sugere uma assimetria nas
respostas do mercado brasileiro as variacdes internacionais. Quando ocorrem mudancas nos
precos domésticos, estas tendem a ser mais pronunciadas, como evidenciado pelos pontos mais
distantes da concentracdo na linha horizontal. Esta configuracdo pode indicar que o mercado
brasileiro passou a responder de forma mais discreta e menos frequente, mas com ajustes de
maior magnitude quando realizados. Essa caracteristica sublinha a relevancia da anélise dos

fatores locais que afetam os precos no pais
7.2.10 Modelos de Séries Temporais

A modelagem VAR foi também empregada para investigar as interagdes dinamicas entre

os precos de afretamento PSV em diferentes mercados. O modelo estimado apresenta, de acordo
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com testes estatisticos, um ajuste razodvel aos dados e boa capacidade preditiva, ainda que ndo
sem ressalvas. A varidveis utilizadas, ainda da base de dados Clarkson, foram:
. PSV Term Charter Rates, Middle East, 500-750m2 PSV Term Charter Rates, SE
Asia, 500-749m?
. PSV Term Charter Rates, US Gulf, 500-749m2 PSV Term Charter Rates, Brazil,
500-800m?
] PSV Term Charter Rates, Mexico, 750-899m2 PSV Term Charter Rates, WAFR,
600-799m?
. PSV Term Charter Rates, North Sea, 500-749m?

Além da série de precos de futuros de trés anos do petréleo Brent.

Figura 6 - Matriz de correlagdo (PSV).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

A andlise da matriz de correlacdo para embarcagdes PSV revela que o mercado brasileiro
apresenta correlagcdes moderadas com o Golfo dos Estados Unidos (0,20) e o Mar do Norte
(0,12), sugerindo algum grau de integracdo, embora limitado. A correlacdo negativa com o

Sudeste Asidtico (-0,23) indica que os movimentos de precos nestas regides tendem a seguir
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direcdes opostas, possivelmente devido a diferencas nas caracteristicas dos mercados regionais

e nos ciclos de demanda por embarcacdes PSV.

Em relacao ao preco do petréleo Brent, a correlagdo muito baixa (0,01) com o mercado
brasileiro sugere que os precos de afretamento PSV no Brasil nao respondem significativamente
as variacdes no preco desta commodity. De modo geral, as correlagdes observadas sdo
relativamente baixas, indicando moderada influéncia dos precos internacionais no mercado
brasileiro.

Quanto a escolha do nimero de lags, novamente os critérios de Akaike (AIC), Bayesinao
(BIC) e Hannan-Quinn (HQIC) indicam melhor ajuste em modelos que incluam defasagens

mais longas. Isso sugere que as relagdes entre as séries ndo se resolvem no curto prazo.

Griafico 24 - AIC, BIC e HQIC para diferentes ordens de defasagens (PSV).
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Fonte: ANTAQ/Clarksons Offshore.

A andlise dos coeficientes estimados para a equag¢dao do Brasil no modelo VAR
para embarcagdes PSV revela algumas relacdes importantes. Observa- se que os precos do
Brasil apresentam uma relagdo positiva estatisticamente significativa com 0s pregos
defasados do México em 1, 3, 5 e 7 lags. Isso sugere que aumentos nos precos do México
tendem a ser seguidos por aumentos nos precos do Brasil em diferentes horizontes temporais.
Por outro lado, nota-se uma relacio negativa estatisticamente significativa entre os precos do
Brasil e seus préprios valores defasados em 4 lags. Esse resultado indica um possivel
padrao de reversao a média nos precos brasileiros, onde aumentos em periodos anteriores
sdo seguidos por reducdes subsequentes. Além disso, os precos do Brasil apresentam uma
relacdo negativa estatisticamente significativa com os precos defasados da Africa Ocidental
em 1 lag e com os precos defasados do Petr6leo Brent em 5 lags. Esses resultados sugerem
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que aumentos nos pregos represntados nessas séries podem levar a redugdes nos precos do
Brasil em determinados periodos subsequentes.

Os testes de diagndstico aplicados aos residuos do modelo VAR para a série do
Brasil indicam, em sua maioria, um ajuste adequado do modelo aos dados. O teste de Jarque-
Bera ndo rejeita a hipdtese de normalidade dos residuos ao nivel de 5% de significancia (p-
valor = 0,338649), sugerindo que a distribuicio dos erros se aproxima da distribuicao
normal. Os testes de Ljung-Box (p-valor = 0,598081) e Breusch-Godfrey (p-valor =
0,481398) nao evidenciam a presenca de autocorrelaciao de primeira ou de ordens superiores
nos residuos, indicando que o modelo captura de forma satisfatéria a estrutura de
dependéncia temporal dos dados. No entanto, o teste ARCH revela a presenca de
heteroscedasticidade condicional nos residuos (p-valor = 0,028968), indicando a existéncia
de variacdes na volatilidade dos precos ao longo do tempo. Essa caracteristica dos dados
pode exigir a consideracdo de outros métodos para capturar adequadamente a dindmica da
série temporal em questao.

Em conjunto, os resultados sugerem que o mercado brasileiro de afretamento PSV
mantém relacoes complexas e nao lineares com os mercados internacionais. A
significincia estatistica concentrada em defasagens especificas indica que a transmissao de
precos nao é imediata, mas ocorre através de um processo gradual e ndo uniforme. Os
resultados sdo consistentes com as andlises anteriores apresentadas no estudo, que indicavam
um descolamento parcial entre os precos brasileiros e internacionais. O modelo VAR
fornece evidéncia adicional desta relacao, onde influéncias internacionais existem, mas nao sao

determinantes absolutos dos precos domésticos.

7.2.11 Outras Consideracdes

O mercado de embarcagdes PSV apresenta caracteristicas distintas do mercado AHTS,
com padrdes sazonais mais definidos no Brasil e maior descolamento em relacdo aos pregos
internacionais. A correlacdo entre os niveis de precos sem tratamento (0.7655), embora
significativa, € menor que a observada para AHTS, e também se reduz substancialmente quando
analisamos as séries estaciondrias (0.2262).

A andlise de cointegracdo e causalidade de Granger sugere uma relacdo mais fraca entre

os mercados internacional e doméstico para PSV do que para AHTS. Isso pode refletir
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diferencas nas caracteristicas operacionais e na estrutura de mercado destes dois tipos de

embarcacgdo, com o mercado PSV possivelmente mais influenciado por fatores locais.

8 RECOMENDA COES E CONSIDERA COES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo principal analisar a dindmica de pre¢os nos
mercados de afretamento de embarcacdes de apoio maritimo (AHTS e PSV) no Brasil,
buscando compreender em que medida esses precos acompanham as tendéncias
internacionais. Através de uma abordagem abrangente e metodologicamente robusta,
procurou-se desenvolver recursos e conhecimentos que possam subsidiar a atuacao da
Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ) na regulacio e arbitragem
nesse setor critico da economia nacional.

Os resultados obtidos indicam que, embora exista uma correlacio significativa
entre os niveis de precos no Brasil e no mercado internacional, essa relacio se
enfraquece quando se consideram as variacoes de curto prazo. Isso sugere que, apesar
de os precos domésticos seguirem tendéncias semelhantes as internacionais no longo
prazo, fatores especificos do mercado brasileiro, como regulamentacdes locais, estrutura
de custos e caracteristicas da demanda, exercem influéncia consideravel sobre as
flutuacoes de precos no curto prazo. Essas constatacdes tém implicacdes diretas para a
atuacdo da ANTAQ na regulacdo do mercado de afretamento.

Assim, embora o método desenvolvido neste estudo forneca a Agéncia uma
ferramenta para monitorar as taxas de afretamento praticadas no Brasil, permitindo a
identificacao de discrepancias em relagdo aos padrdes internacionais, ele também evidencia
as limitacoes do uso dos precos internacionais como referéncia unica para a
determinacio dos valores de afretamento no pais. Deste modo, os insights obtidos a partir
da andlise da dindmica de precos ressaltam a importancia de se considerar as
especificidades do mercado brasileiro, e de se identificar os fatores locais que
interferem em tal dinamica, ao estabelecer critérios para a regulacio e arbitragem do
setor. As constatagdes obtidas por meio deste trabalho sugerem que a regulacdo deve levar
em conta ndo apenas OS pregos internacionais, mas também varidveis como custos
operacionais, regulamentacdes especificas e condi¢des de demanda ao avaliar a adequagao

das taxas de afretamento praticadas no pais.
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Nesse sentido, embora o estudo nao forneca um procedimento definitivo de
arbitragem, ele contribui para o aprimoramento da atuacao da ANTAQ ao evidenciar
a complexidade da dinamica de precos no mercado de afretamento brasileiro ao apontar
a necessidade de uma abordagem regulatéria que considere multiplos fatores. Neste
contexto, recomenda-se estudo adicional de aprofundamento no dominio especifico do
mercado de afretamento maritimo. Isso significa investigar os fatores econdmicos que
influenciam as taxas de afretamento, compreender o impacto de eventos geopoliticos no setor
de petréleo e gds, e analisar como as regulamenta¢des podem alterar as dinamicas de
mercado.

Influéncias macroecondmicas como as flutua¢des do preco do petréleo Brent, fases
de recessdo ou expansdo da economia mundial, a demanda global por servicos offshore, os
ciclos de investimento em exploracao e producao e as politicas de contetido local adicionam
camadas de complexidade a formagcdao de precos. Cada uma dessas varidveis interage de
forma dinadmica e nio linear, criando um ambiente de precificagdo altamente complexo.

Ressalva-se que o estudo em maos apresenta algumas limitacdes metodoldgicas
importantes que precisam ser explicitamente reconhecidas. Primeiramente, é preciso
considerar que a andlise realizada é essencialmente quantitativa, baseada em métodos
estatisticos e econométricos. Embora esses métodos sejam valiosos para identificar padroes
e relacdes nos dados, eles podem ndo capturar aspectos qualitativos e eventos historicos que
influenciam a tomada de decisdo dos agentes de mercado.

Além disso, ¢ fundamental reconhecer que o mercado de afretamento de
embarcagOes de apoio maritimo € dindmico e estd em constante evolucdo. Mudancas nas
condi¢des econOmicas, avangos tecnoldgicos, alteracdes nas regulamentacdes e choques
externos podem afetar a dinamica de precos de maneiras dificeis de antecipar. Portanto, as
conclusdes do estudo devem ser interpretadas como uma andlise baseada em dados histéricos
e nas condigdes prevalecentes no periodo analisado, estando sujeitas a atualizacdes e
revisdes a medida que novas informagdes e desenvolvimentos surjam.

Apesar dessas limitagdes, o estudo apresentado neste relatorio oferece insights
valiosos sobre a dindmica de precos nos mercados de afretamento de embarcacdes de apoio
maritimo no Brasil e sua relacdo com os precos internacionais. As andlises realizadas,
embora ndo exaustivas, fornecem uma base sélida para a compreensdo dos padrdes e fatores
que influenciam os precos domésticos, contribuindo para o aprimoramento das politicas

regulatérias e das estratégias empresariais no setor.
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Em suma, embora as andlises empreendidas para embarcacdoes PSV e AHTS referentes a
associacao entre 0s precos internacionais e nacionais apresentem algumas diferencas em termos
de intensidade e magnitude, ambas destacam a importancia de compreender as dinamicas
especificas de cada mercado e tipo de embarcacdo. Somente por meio de uma andlise
abrangente e continua, levando em consideracdo fatores locais e globais, serd possivel tomar
decisdes informadas e desenvolver estratégias eficazes nesse setor complexo e em constante

evolucao.
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