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RESUMO

Com a descoberta de varias maneiras da utilizacdo dos derivados do petroleo, o
mesmo se tornou valioso com o passar do tempo, gerando o estimulo para
exploracdo e producdo em todos os continentes. Desta maneira, o petréleo, hoje, é
comercializado com pregos gerados pelas acdes dos paises que fazem parte da
Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), com 70% da reserva
mundial, e também pelo comportamento dos paises ndo-OPEP. Nessa situagéo, a
precificacdo do barril do petrdleo tem um comportamento instavel, devido a
combinacéo de acdes e comportamentos dos paises produtores, que na maioria das
vezes estad associado a questdes politicas e culturais. Desta forma, o estudo de
modelos de previsdo aplicados a séries de precos do barril de petréleo pode ajudar a
identificar melhores ferramentas para fornecer seguranca aos investidores da area.
O objetivo dessa pesquisa foi avaliar dentre os modelos de previsdo estudados por
Hyndman e Khandakar (2008) em Software R qual melhor se adapta para previséao
nesta série temporal dos precos da cesta OPEP. A metodologia utilizada seguiu
todos os passos para analise da série temporal, ajuste historico com indice de
precos, avaliacao de nivel de estacionaridade, aplicacdo dos modelos de previsdo e
por fim analise dos erros de cada um. O periodo analisado da série foi de janeiro de
1997 a dezembro de 2010. Os modelos de Suavizacdo Exponencial e ARIMA foram
estimados na expectativa da identificacdo daquele mais adequado a previsdo dos
precos do barril de petréleo da cesta OPEP. ApoOs a identificacdo da melhor
configuragdo de cada modelo, os erros na previsdo foram analisados, além do
tempo gasto para determinacdo de cada modelo. Nesta situacdo a metodologia de
Suavizacdo Exponencial apresentou erros sensivelmente menores além de um
tempo médio para convergéncia de cada modelo inferior a metodologia ARIMA, ou
seja, os modelos de Suavizacdo Exponencial além de serem menos complexos,
ofereceram erros mais baixos na previsdo dos precos do barril de petréleo da cesta
OPEP, contradizendo hipdtese baseada em estudos que realizaram testes para

outras commodities no mercado econdmico mundial.

Palavras-chave: ARIMA; Suavizacdo Exponencial; cesta OPEP; Software R.



ABSTRACT

With the discovery of several utilities for the use of petroleum, it has become valuable
over time, creating the incentive for exploration and production on all continents.
Thus oil today is sold with prices generated by the actions of countries that are part
of the Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC), with 70% of world
reserves. And also by the behavior of non-OPEC countries. Because of this situation,
the pricing of a barrel of oil has an unstable behavior, due to the combination of
actions and behaviors of the producing countries, which most often is associated with
political and cultural issues. Thus, the study of predictive models applied to a series
of price per barrel of oil could help identify the best tools to provide security to
investors in the area. The aim of this study was to evaluate among forecast models
studied by Hyndman and Khandakar (2008) in R software which best fits this series
for forecasting the price of OPEC basket. The methodology followed all the steps for
analysis of time series, historical setting with the price index, assessment of level
stationarity, application of forecasting models and finally analysis of the errors of a
man. The period analyzed in the series was January 1997 to December 2010.
Models of Exponential Smoothing and ARIMA were estimated in the hope of
identifying the most appropriate forecasting that the price of a barrel of OPEC oil
basket. After identifying the best configuration of each model, the errors in prediction
were also analyzed to determine the time spent in each model. In this situation the
methodology presented Exponential Smoothing errors are significantly smaller than
an average time for convergence of each model below ARIMA methodology, ie,
exponential smoothing models and are less complex, have offered lower errors in
predicting the price of a barrel OPEC oil basket, contradicting hypothesis based on

studies that tests for other commodities in the global market economy.

Keywords: ARIMA; Exponential Smoothing; OPEC basket; R Statistical Software.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O petréleo tem desempenhado um papel cada vez mais importante na
economia mundial. Para Alvarez, Soriano e Suarez (2003) quase dois tercos da
demanda de energia provém do aproveitamento de petréleo bruto extraido das
reservas mundiais. Seguindo neste mesmo contexto, Verleger (2007) mostra que o
petréleo, também chamado de 6leo cru, proporciona relevancia na negociacao de
contratos, e em seu Ultimo levantamento verificou que esta commodity € a mais

negociada no mundo, representando mais de 10% do comércio mundial.

Segundo informacgfes publicadas no udltimo boletim do Departamento de
Informacdes Energéticas dos Estados Unidos (EIA) em 2010, o petréleo pode ser
encontrado em cerca de 43% dos paises, porém com reservas divididas de forma
desigual entre os continentes. O mesmo boletim mostra que as maiores reservas
sdo localizadas na regidao do Oriente Médio, representando 65% do volume de

petréleo provado no mundo.

Com intuito de determinar um grupo com normas homogéneas e ter poder de
decisdo no momento da comercializacdo do petroleo da regido do Oriente Médio, foi
criada a OPEC (Organization of Petroleum Exporting Countries) grupo inicialmente
formado pelos maiores produtores de petrdleo do Oriente Médio (Ird, Iraque, Kuwait,
Arabia Saudita) além da Venezuela que apesar de geograficamente se localizar na
Ameérica do Sul, apresentava lacos politicos fortes com a regido além de possuir

grandes reservas de petréleo. Apds a criacdo deste grupo, o petréleo dos paises
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participantes passaram a pertencer a OPEC Basket, cesta de precos OPEP.

(ALMOGUERA e HERRERA, 2007)

No estudo do comportamento do mercado de negociacédo de precos do barril
de petroleo, Stevens (1995) mostra que seguindo o comportamento da maioria das
commodities, o preco do petréleo também é basicamente determinado por eventos
como o clima, os niveis de estoque, o crescimento do PIB e pelas politicas das
nacbes produtoras. Para Watkins e Plourde (1994), esses fatores citados
anteriormente levam a uma forte flutuacdo do mercado do petroleo bruto, no que diz
respeito a precificacdo do mesmo, necessitando assim de técnicas de previsdo de

valores cada vez mais apuradas e com menor custo de implantacéo.

O ato de prever condi¢cfes futuras da economia se torna fundamental uma vez
que varias politicas podem afeta-la e gerar variagdes no mercado. Desta maneira, é
possivel verificar que muitas decisdes de negdcios, tais como o0 planejamento e
investimento antecipado em estruturas, necessitam de dados confidveis do
comportamento futuro do mercado com intuito de antecipar compras e reduzir custos
ou postergar investimentos (YU, WANG e LAI, 2008). Desta forma previsbes do
comportamento das variaveis desejadas tornam-se importantes em um meio

estratégico (MOHAMMADI e SU, 2009).

A literatura associada aos modelos de previsdo de precos destaca uma série
de estudos com vérias indicacdes. Nesta situacdo, Bressan (2004) indica o modelo
econométrico ARIMA ap0és a divulgacao de seus estudos para previsdo de precos de
commodities como café e soja. Seguindo esta visdo, Morettin e Toloi (2006)
recomendam a utilizacdo de modelos auto regressivos como uma ferramenta mais
eficaz para previsdo de precos de commodities. A esse grupo junta-se Mohammadi

e Su (2009) além de Murat e Tokat (2008) em seus estudos testaram o
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comportamento da previsdo de precos nesta metodologia. J& outros autores como
Makridakis, Wheelwright e Hyndman (1998) destacaram qualidades na aplicacao de
modelos de suavizacdo exponencial, pela capacidade de reconhecimento de
sazonalidades e tendéncias em determinadas amostras. Para esta linha, Makridakis
e Hibon (2000) em suas publicacdes, citam os modelos de suavizacdo exponencial
como modelos de confiangca para previsdo. Seguindo este contexto, Hyndman e
Koehler (2008) mostram com seus resultados uma visao diferente na previsao de

precos por meio de modelos de suavizacao exponencial.

Nesta linha de pesquisa este trabalho busca verificar, dentre os modelos de
suavizacdo exponencial e ARIMA utilizados por Hyndman e Khandakar (2008), o
comportamento dos mesmos para previsao de precos do barril de petréleo e desta
maneira identificar por intermédio de uma competicdo entre os métodos propostos
com intuito de observar dois fatores. Sendo o primeiro 0 menor erro para a previsao
juntamente e o segundo o nivel de complexidade para convergéncia de cada modelo
escolhido para cada metodologia estudada. Estes fatores serdo analisados de
acordo com o comportamento histérico da variavel preco do barril de petréleo da

corrente OPEC Basket (Organization of the Petroleum Exporting Countries).

Dentro do contexto de previsdo de precgos de petroleo, alguns estudos podem
ser destacados, como o de Moshiri e Fourotan (2006) no qual foi estudado o
comportamento da corrente precos WTI (West Texas Intermediate), além deste
Murat e Tokat (2008) em suas publicacbes associaram a presenca de modelos de
previsdo de precos para as commodities incluindo o petrdleo. A esse grupo podem
ser relacionados Mohammadi e Su (2009) com resultados na previsdo do

comportamento do preco do petréleo no mar do Norte.
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Desta maneira, a hipotese desta pesquisa € baseada no pensamento de
Delurgio (1998) além de Morettin e Toloi (2006), onde 0os mesmos esclarecem que a
metodologia de suavizacdo exponencial apresenta um indice de erros maior em
relacdo ao ARIMA, entretanto a primeira metodologia oferece menor complexidade
quando comparada a segunda, no momento da escolha do melhor modelo de

previsao.

Desta maneira a realizacéo desta pesquisa se apoia na justificativa de que os
resultados da mesma irdo propor a academia evidéncias positivas de uma
ferramenta de previsdo que ofereca praticidade associada a um menor indice de
erros na determinacédo de precos do barril de petréleo em uma corrente de precos

ainda nao analisada.

Nestas condi¢des, o estudo torna-se relevante pelo fato de que no Brasil
existem poucos estudos voltados a este propdésito na area petrolifera, principalmente
na realizagcao de testes de modelos de previsdo em uma corrente de precos do barril
de petroleo (OPEC Basket), além de propor evidéncias da utilizacdo de um modelo
de previsdo que seja confiavel e ao mesmo tempo de baixa complexidade de
implantacdo em Software Livre. Com base nas informacgfes abordadas a pergunta
qgue surge é: Qual dentre as metodologias de séries temporais ind icados por
Hyndman e Khandakar 2008, fornece melhor previsdo d o valor associado ao

barril de petréleo da corrente de precos OPEC  Basket?

Para responder a esta pergunta este trabalho analisou a série citada, em
varios momentos histéricos. Em cada momento foi escolhido o melhor modelo
associado a cada metodologia. Paralelamente foi observada a variavel homem/hora
necesséaria para convergéncia de cada modelo. Por fim as previs6es fornecidas

foram testadas como critério de decisdo para compra ou venda do produto e assim
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foram somadas as perdas e os ganhos de cada metodologia no decorrer da série,
mostrando qual dos dois modelos ofereceria mais acertos e o ganho oferecido ao

investidor ao escolher uma metodologia de previsdo em relacdo a outra testada.

Considerando o desenvolvimento da dissertacdo, este trabalho esta
estruturado em 06 capitulos: no primeiro capitulo a introducdo apresenta a
contextualizacdo do tema abordado, a justificativa, o objetivo da pesquisa e uma
prévia da metodologia utilizada. No segundo capitulo estdo apresentados tépicos
relacionados a estudos anteriores com modelos de previsédo, além da utilizacdo dos
mesmos para 0 petrdleo. O terceiro capitulo contextualiza a parte histérica
associada a OPEP. O quarto capitulo apresenta a metodologia descrevendo os
passos metodologicos adotados na pesquisa. No quinto capitulo os resultados da
pesquisa sdo apresentados e discutidos, para no sexto capitulo ser apresentada a

conclusao da pesquisa.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

Para o bom desenvolvimento deste trabalho, a base teorica € fundamental
para conhecer os conceitos associados a previsdo de valores. Na sequéncia, sdo
discutidos os modelos de previsdo utilizados no trabalho e por fim as técnicas de

avaliacao dos erros de cada modelo de série temporal.

Com intuito de buscar um melhor planejamento e tracar estratégias de
negocios dentro do mercado petrolifero tanto quanto em outros mercados dinamicos,
0S mecanismos para previsdo de valores poderdo ser utilizados. Dentre estes
meétodos, a andlise de séries temporais se destaca. Levando em consideracéo estas
definicbes autores como Morettin e Toloi (2006), caracterizam uma série temporal
como um conjunto de dados de uma determinada variavel ordenada no tempo. Com
intuito determinar informacgfes futuras, pode-se utilizar modelos de previsdo de
séries temporais que de acordo com Makridakis, Wheelwright e Hyndman (1998) séo
meétodos que visam prever o futuro dos dados, utilizando o comportamento passado

da mesma.

2.1 MODELO DE SUAVIZACAO EXPONENCIAL

Conforme Hanke e Reitsch (1998), a suavizacdo exponencial pode ser
definida como um conjunto de passos que tentam realizar previsbes tendo como
base a observacdo mais recente, ou seja, considerando que essas sdo os melhores
previsores para os valores futuros. Embora os métodos de suavizagdo exponencial

sejam conhecidos desde a década de 1950, um sistema de modelagem que incluem
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processos teste e selecdo do modelo para cada série ndo tinham sido elaborados,
até que Ord, Koehler e Snyder (1997) e Hyndman et. al. (2002) mostraram que todos
0s métodos de suavizacdo exponencial lineares e nao-lineares oferecem previsdes
aceitaveis através da escolha do melhor modelo pela anéalise de fatores como erro
quadratico médio, desvio padrdo ou AIC da série temporal utilizada. Desta forma,
Makridakis et. al. (1998) propde que o procedimento basico para previsédo atraves do
meétodo de suavizacdo exponencial leva em consideracdo que a previsdo em (t+1) &
igual o valor previsto em t somado ao erro de previsdo em t, sendo t uma variavel de
tempo. Visando contemplar efeitos de tendéncia e sazonalidade foram elaboradas
variacbes dos modelos de suavizacdo exponencial gerando um total de quinze
modelos distintos de previsdo, que podem ser testados dentro das séries de acordo

com seu comportamento. (GARDNER e DIAS 2006)

Para realizar uma boa analise de previsdes com a utilizacdo da metodologia
de suavizagdo exponencial, € de suma importancia conhecer os trinta modelos
dentro desta metodologia, realizando uma distincdo entre as caracteristicas
encontradas nos erros, tendéncias e sazonalidades tanto aditivas quanto
multiplicativas. Hyndman e Khandakar (2008) mostraram em suas pesquisas as
caracteristicas de cada um dos métodos que podem ser utilizados de acordo com a

caracteristica de cada série temporal a ser aplicada.

A Tabela 1 mostra as equacdes que sao utilizadas para previsdo dentro do
modelo de Suavizagdo Exponencial com o tratamento da presenca de tendéncia e
sazonalidade na série, sendo que o coeficiente N indica a ndo existéncia de
comportamento de sazonalidade e nem de tendéncias. Os coeficientes (A e Ad)

indicam respectivamente um comportamento aditivo e um aditivo suavizado e por fim
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0S mesmos autores indicam para (M e Md) um comportamento multiplicativo e

multiplicativo suavizado da série no passar do tempo.

TABELA 1 — FORMULAS PARA PREVISOES NO MODELO DE SUA VIZAGAO EXPONENCIAL

Sazonalidade

Tendéncia
N A M

N u(® =1ty (D aphat) | (0D aiphate@Vs(em)

_ * t)=I(t-1)+(alpha*e(t t)=I(t-1)+(alpha*e(t))/s(t-m
I(D=I(t-1)+(alphare()) s(h=s(t-m)+(gama*e() | s()=s(t-m)+(gama*e(t)/I(t-1)

u®=(I(t)+b(t))*s(t-m)
u(t)=I(t-1)+b(t-1) I ll('lt(?-):'(é)(':?_()t)"(’sl(t-hml 0 I(t):l(t-1)+b;t(ﬁr)r:-)(alpha e(t))
A I(6)=I(t-1)+b(t-1)+(alpha*e(t)) Si\e)Fo(t-1)Halpha' e b(t)=b(t-1)+(alpha*beta*e(t))
b())=b(t-1)+(alpha*betare(t)) | CH=P(tD+(alphabetate(n) s(t-m)

s(t)=s(t-m)+gama*e(t)

s(t)=s(t-m)+(gama*e(t))
I(t-1)*b(t-1)

(=I(t-1)+fi*b(t-1)+(alpha*e(t)

_ . . I(t)=I(t-1)+i*b(t-1)+alphare(t) . s(t-m)
I()=I(t-1)+i*b(t-1)+alphare(t) 1L aipha b(t)=fi*b(t)+(alpha*beta*e(t))
N b(t)=fi*b(t-1)+(alpha*beta*e(t)) b(t)s‘(ft')fg()t:f:;'fg:mbaef:(t‘;(t)) ) s(t-m)
u(t)=|(t-1)+(z ﬁij* b(t) L=l [Zm: ﬁ.J*b(t)+s(t-m) S(t)—s(t-m)+(9%(m
= u(t):l(t)+(zm: i j *p(t)*s(t-m)
u(t):l(lt_)l*b(t)*s(t-m)
NI u®=(1(t*b())+s(t-m) I(6)=(I(t-1)*b(t-1))+(alpha*e(t))
O D) b Deiaprare(yy | (O=(E1Fb(-L)+(alphate(n) s(em)
M| Dt | DO-BDaE e e | bbbl
I(t-1) s(t)=s(t-m)+gama*e(t) s(t)=s(t-m)+(gama*e(t))
(I(t-1)*b(t-1))
I(0=1(t-1)*(b(t-1))"+(alpha*e(t)
I)=1(t-1)*(b(t-1))"+(alpha*e() | yy=it-1y*(b(t-1))"+alphare() | merpran S(tm)
b(t) :(b(t-1))gr(allpha*beta*6(t)) b(t)=(b(t-1))"+(alpha*beta*e(t)) b(=(b(t-1) +(8|(Eq€):l*§(it;;(t))
" - &) s(t)=s(t rlrgllgama*e(t) st damare(l]
> fi! =S(l- _1\*h(t-
u@=I-1)*p(t) = (I(t-1)*b(t-1))

u()=I(t)*b(t)+s(t-m)

u(®=I(ty* b(t)(gﬁi)*s(t-m)

u(t) — representa o valor previsto de cada modelo em cada instante (t) solicitado.

Para erros multiplicativos, substituir e(t) por u(t)*e(t) em todas as formulas.

Fonte: Gardner (2006), adaptado pelo autor.

Nota: Adaptado pelo autor.

Onde:

u(t) = valor esperado ou previsto;

I(t) = valor observado pelo modelo;

alpha = coeficiente de suavizacdo da série em nivel;
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[(t-1) = valor anterior observado;

b(t-1) = tendéncia no periodo anterior;

b(t) = valor observado com tendéncia;

e(t) = diferenca entre o valor observado e o previsto pelo modelo;
fi = coeficiente autoregressivo amortecido;

t = periodo de previsao;

beta = coeficiente de suavizacdo de tendéncia;

m = numero de periodos de ciclos sazonais;

s(t) = indice sazonal suavizado;

gama = coeficiente de suaviza¢do do indice sazonal;

2.2 METODOLOGIA ARIMA E FILOSOFIA DE BOX & JENKINS

A metodologia denominada Box and Jenkins foi desenvolvida pelos
pesquisadores George Box e Gwilym Jenkins no inicio da década de 70, no qual
foram propostos modelos lineares identificados como ARIMA (auto-regressive
integrated moving average ou auto-regressivos, integrados a médias moéveis), sendo
este o trabalho de referéncia no que tange as discussdes sobre séries temporais

(TSENG e TZENG, 2002).

Confirmando a teoria inicial, Ediger, Akar E Urgulu (2007) reafirmam que o
modelo ARIMA é fruto dos modelos auto-regressivos (AR) e médias méveis (MA),
que foram descritos na literatura respectivamente em 1926 e 1937. Neste modelo
sao identificados processos que levam a precisdo quanto a previsdao dos dados

(BOX e JENKINS, 1994).
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A partir de sua publicacdo, o método ARIMA se tornou-se popular para a
previsdo de valores. De forma geral, esse método determina que os valores
previstos para uma variavel possa ser fruto de combinacfes lineares de seus
comportamentos passados Zou et al. (2007), indo ao encontro dos modelos de

regressao em que uma variavel é explicada a partir de seus dados anteriores.

Além disso, Junttila (2001) destaca o meérito do método ARIMA em unir
técnicas ja difundidas dentro da literatura para construir modelos que descrevessem

com precisao séries temporais, indicando previsdes dos valores futuros.

Vale ressaltar que este modelo pode ser utilizado de forma eficiente para
previsao de variaveis econémicas, entretanto sua utilizacao fica restrita a quantidade
de dados. Para uma boa previsdo, o modelo pode requerer no minimo 50 e
preferencialmente mais de 100 unidades amostrais, isso pode variar de acordo com

o0 comportamento da série (TSENG e TZENG, 2002).

Para tal é importante conhecer as caracteristicas da série. Inicialmente quanto
a sua estacionaridade, para Morettin e Toloi (2006) uma série pode ser fracamente

estacionaria ou fortemente estacionéria.

Caso a série seja estacionaria o0 modelo (ARMA) pode ser utilizado na série.
O modelo ARMA é entendido como auto-regressivo de média mdvel, ou seja,
combina em seus processos de previsdes os modelos AR e MA para gerar o modelo

apresentado na equagéao (a).

Yt = @1Y(t-1) + @2Y(t-2) + ... + PpY(t-p) - BLe(t-1) - B2&(t-2) -... Bae(t-q) + a(t) (@)

Onde: @1 = coeficiente auto regressivo

B1 = coeficiente de média mével
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a(t) = ruido branco da série

Desta maneira, este modelo representa um processo dito ARMA (p, g), onde

sao reconhecidos p termos auto-regressivos além de g termos de média mével.

Quando a série ndo € estacionaria, parte-se para a utilizacdo do modelo
ARIMA, que representa um modelo auto-regressivo integrado a médias mdéveis, com
uma representacdo ARIMA (p, d, ), no qual “p” representa 0s termos auto-
regressivos, “d” o0 numero de vezes em que a série foi diferenciada para se tornar

estacionaria, e “q” representando os termos de média moével.

2.3 AVALIACAO DE ERROS NA PREVISAO

No que tange aos conhecimentos de determinacdo de erros de previséo,
Gooijer e Hyndman (2006) em seus estudos mostram varios métodos de
metrificacdo dos erros encontrados nas previsdes. Makridakis et. al. (1998), citam
que os mais utilizados sao: Erro médio (EM), Erro quadratico médio (EQM), Raiz do
Erro Quadratico Médio (REQM), Erro Absoluto médio (EAM), Erro percentual médio

(EPM) e a Média Percentual do Erro Absoluto (MPEA).

Segundo os estudos de Gooijer e Hyndman (2006), o Erro médio trata-se do
somatorio das diferencas entre o valor real e o previsto dividido pelo niumero de
previsdes, para evitar a influéncia dos erros negativos o Erro absoluto médio realiza
a média entre os valores absolutos (positivos) do real menos previsto. Ja a Média
Percentual do erro absoluto é caracterizada pelo somatorio dos modulos dos
quocientes da diferenca entre o valor real e o previsto sobre o valor real, sendo esse

somatorio dividido pelo numero de previsdes associadas.
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A Raiz do Erro Quadratico médio visa realizar a raiz quadrada do somatorio
do quadrado das diferencas entre os valores reais e os previstos, dividido pelo

namero de previsdes envolvidas.

Por fim o erro percentual médio realiza um procedimento semelhante ao
MPEA, entretanto esta medida de erro considera para fins de média, o erro, sendo

ele negativo ou positivo

Dentro deste contexto os meétodos de determinacdo de erro podem ser

mostrados de acordo com as férmulas (1), (2), (3), (4), (5) e (6) abaixo:

t
ME = %Z(Vreal ~Vprev) )
n=1
1 t
MSE = EZ(Vprev — Mprev)? 2
n=1
RMSE = \/}i(weaj ~Vprev)? )
n=1
1 t
MAE =23 | (Vreal —Vprev) | @
n=1
MPE = %i (Vreal —Vprev)/Vreal -
n=1

MAPE:%i\ (vreal -Vprev)/vreal|

n=1

Sendo: RMSE = Raiz do erro quadratico meédio
ME = Erro médio

MSE = Erro quadratico meédio
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MAE = Erro médio absoluto

MAPE = Erro Percentual absoluto médio
MPE = Erro percentual médio

n = numero da previsao.

t = nimero de previsoes.

Vreal = Valor real.

Vprev = Valor previsto

Para fins de decisdes financeiras, as mesmas nao sao tomadas com certeza
absoluta no que diz respeito ao comportamento dos retornos de um investimento.
Pelo fato de que estas decisfes sdo baseadas em previsbes de comportamentos
futuros, desta forma, o nivel de incertezas deve ser considerado para aspectos de

estudos das operacdes no mercado financeiro (Montgomery e Runger (2003)).

O processo de avaliagdo do comportamento dos precos de um determinado
produto permite ao investidor visualizar situacdes que podem diminuir o nivel de

incertezas inerente ao investimento.

Para fundamentar esta situacdo Montgomery e Runger (2003) também
discutem que uma forma de medir e reduzir o nivel de risco em um determinado
investimento pode ser por meio do controle estatistico, para isso, a avaliacdo do
comportamento de erros e acertos promovidos por modelos estatisticos em
previsdes realizadas em uma série histérica pode ser usado como medida para
determinacdo de um modelo de qualidade para tomada de decisdo, desta maneira,

fornecendo dados importantes para uma tomada de deciséo segura.



Capitulo 3

3 PERSPECTIVA HISTORICA DO PETROLEO

Para conhecer mais do comportamento da série temporal em destaque neste
trabalho, esta secdo visa apresentar 0os aspectos que impactam diretamente na

oscilacdo constante do preco do barril de petréleo negociado no mercado mundial.

3.1 HISTORICO DO PETROLEO NO MUNDO

A identificacdo do petrdleo vem de muitos anos Corréa (2003) relata que
houve em 1847 nos Estados Unidos o inicio da comercializacdo do petréleo em
pequenos volumes que eram extraidos de vazamentos naturais para entdo ser
utilizado como lubrificante. O interesse comercial do petroleo s6 tomou grande
proporcao a partir de 1852, quando foram desenvolvidas técnicas de aquecimento e
destilacdo que tinham como resultado a producéo de querosene, produto este tinha
caracteristicas de combustdo que veio substituir o 6leo de baleia, muito utilizado

para iluminacg&o publica e doméstica. (CORREA, 2003)

Com a descoberta de possiveis beneficios do petréleo com alta lucratividade
Thomas (2004) relata que no ano de 1859 foi marcado como o0 ano do nascimento
da indastria moderna do petroleo, onde foram perfurados pocos com producao

permanente de petroleo.

Para Cardoso (2005), entre os anos de 1920 e 1930 os Estados Unidos
tornou-se o lider na producéo de petréleo seguido pela Venezuela, México, Russia,
Ird e lrague. Cenario este que foi modificado no periodo Pos-guerra devido a

intensificacdo da producéo no Oriente Médio nas décadas de 50 e 60.
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Nas décadas de 80 e 90, Corréa (2003) relata que devido aos avancos
tecnolégicos e reducdo dos custos de producdo o petrdleo se tornou a mais
importante fonte de energia mundial. Nesta época o consumo de petrdleo atingiu a
faixa de 706 milhdes de barris por dia em todo o mundo segundo dados do (EIA —

Departamento de Informacdes energéticas dos Estados Unidos).

3.2 RESERVAS E PRECOS DO PETROLEO NO MUNDO

3.2.1 Reservas de petréleo

A participacdo de cada pais no volume mundial de petréleo existente é
determinada de acordo com suas reservas, que segundo Szklo e Magrini, (2008)
pode ser definido como os volumes de petroleo que podem ser produzidos de forma

técnica e econdmica.

No mundo segundo o ultimo boletim de reservas divulgado pelo EIA em
2010, as reservas mundiais de petroleo foram estimadas em aproximadamente 1,3
trilndes de barris, sendo a Arabia Saudita com 264 bilhdes de barris o pais de maior
reserva provada em todo mundo. Este mesmo boletim indica que cerca de 79% das
reservas provadas mundiais fazem parte dos paises que compdem a Organizacao

dos Paises Exportadores de Petroleo — OPEP.

3.2.2 Precificacdo do petroleo

A precificacdo do petroleo varia de acordo suas caracteristicas intrinsecas,
segundo a norma API, o petroleo pode ser classificado em oOleos leves, médios,

pesados e extra-pesados. Quanto mais leve o petréleo maior o preco pago pelo
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mesmo, sendo que a unidade utilizada para medir o volume é o barril, medida esta

que equivale a 159 litros (THOMAS, 2004).

Cada pais de acordo com as caracteristicas encontradas no petréleo
produzido em seu territorio segue uma corrente de precificacdo do barril produzido.
As correntes de precificacdo mais utilizadas no mundo sdao o WTI (West Texas

Intermediate), petréleo Brent, 6leo de Dubai e OPEC Basket (THOMAS, 2004).

3.3 ORGANIZACAO DOS PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO

3.3.1 Historia de criacdo OPEP

Para Thomas (2004) na década de 1960 houve grandes sucessos ha
exploracdo de petréleo no Oriente Médio e um fato importante desta época foi a
fundacdo da OPEP (Organizacdo dos paises Exportadores de petrdleo). A criacao
deste grupo aconteceu em um encontro ocorrido em setembro de 1960 na cidade de
Bagda — Iraque, onde foi estabelecido que os paises da Arabia Saudita, Ira, Iraque,
Kuwait e Venezuela seguiriam um acordo que unificava o preco de comercializacao

do barril de petréleo em cada pais.

Segundo a OPEC (2010), no fechamento do ano de 2010, a OPEC em lingua
portuguesa Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo — OPEP, é formado
por 12 paises, sendo eles os fundadores de 1960 além de Argélia, Angola, Equador,

Libia, Nigéria, Catar e Emirados Arabes Unidos.

Para este grupo existe um acordo de que os precos de venda do barril de
petrdleo sdo valorados de acordo com a corrente de precos OPEC Basket. Corrente

de precos esta que é formulada a partir de uma média ponderada dos precos
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negociados em cada pais constituinte deste grupo, sendo estes paises localizados

em sua maioria no Oriente Médio e no continente africano (OPEC, 2010).

3.3.2 Representatividade da OPEP

A representatividade da OPEP junto ao mercado mundial € muito forte,
segundo informacdes divulgadas pela EIA (2010), a OPEP é responsavel por 1,07
trilndes de barris em reserva provada, certa de 4/5 das reservas provadas mundiais,
sendo que em ordem de volumes os paises membros sdo classificados: Arabia
Saudita, Venezuela, Ird, Iraque, Kuwait, Emirados Arabes Unidos, Libia, Nigéria,

Qatar, Argélia, Angola e Equador.

3.4 CHOQUES ECONOMICOS DO PETROLEO

O petroleo desde o inicio de sua comercializacdo passou por varios choques

econdmicos, a Figura 1 representa uma ordem dos mesmos.
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Figura 1: Choques econémicos do petrdleo decorrer dos anos.
Fonte: EIA, 2010.
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A Figura 1 mostra o primeiro choque que aconteceu em 1973, que foi
caracterizado pelo embargo dos paises membros da OPEP aos Estados Unidos e

Holanda, gerando um aumento de 500% no prec¢o do barril de petroleo.

O segundo choque econdmico aconteceu entre 1978 e 1981 quando
aconteceu a revolucdo Islamica no Ird e consequente a guerra Ird-lraque, que
provocou uma queda na producao de petréleo por parte dos dois paises e assim a

disparada dos precos.

Em 1990 o Iraque declara guerra ao Kuait, atacando principalmente 0s pocos

produtores do pais vizinho, gerando assim uma nova alta no preco do petréleo.

ApoOs a ultima crise, o preco do barril de petrdleo sofreu varias oscilacdes
devido a crise asiatica em 1997, a queda do poder autoritario no Irague em 2003 e
aumento da importacdo de petréleo por parte do Estados Unidos, que fizeram o
valor do barril de petréleo a bater a cotacédo de 145 dolares segundo informacdes da

OPEC (2010).



Capitulo 4

4 METODOLOGIA

Em suma para atender aos objetivos citados no inicio do trabalho, foi
realizada uma sequéncia de testes com os modelos ja abordados anteriormente,

com intuito identificar os erros nas previsdes dos precos do barril de petroleo.

Desta maneira este estudo realizou um levantamento de uma base de dados
contendo informacdes historicas da precificacdo do barril de petrdleo para a corrente
de valoracdo do 6leo OPEC BASKET (Cesta OPEP), corrente especifica que leva
em consideracdo a meédia ponderada dos precos negociados para o barril de
petréleo de cada pais participante em relacdo ao volume de 6leo fornecido por cada

pais membro.

ApOs a aquisicdo desta amostra, a mesma foi ajustada e submetida aos
modelos de previsdo. Com as previsbes realizadas pelos modelos, foi entdo
realizado a verificacdo do nivel de erro com intuito determinar a potencialidade de

cada modelo testado.

4.1 CONJUNTO DE DADOS

A avaliacdo da amostra foi realizada por meio de rotinas computacionais
organizadas pelo Software R, software esse que foi escolhido pelo fato de ser
gratuito e distribuido em codigo aberto, além do mesmo possuir compatibilidade com
0 pacote elaborado por Hyndman e Khandakar (2008), onde foram testados os
modelos de previsdo Box and Jenkins e os de Holt-Winters (Suavizagao
Exponencial) em uma amostra dos precos do barril de petréleo da corrente OPEC-

BASKET negociados na bolsa de Mercadorias e Futuros de Nova York — NYMEX.
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Vale ressaltar que os modelos de previsdo envolvidos neste trabalho foram
submetidos a toda a amostra, permitindo analisar o comportamento dos modelos de

previsdes em curto e longo prazo.

4.2 CARACTERIZACAO DOS PROCEDIMENTOS

No primeiro passo dos procedimentos, foi coletada uma amostra de trabalho
que é composta de 729 unidades amostrais, que representam as cotacdes semanais
do barril de petréleo da Cesta OPEP entre Janeiro de 1997 e Dezembro de 2010,
intervalo escolhido devido a divulgacdo completa de todos os dados semanais de
precos associado a esta corrente de precos. A escolha por dados semanais foi
executada para melhor identificar oscilagdes dos precos de petréleo provocadas por
crises mundiais e novas politicas aplicadas nos paises envolvidos neste mercado.
Esta amostra foi coletada junto ao site oficial do US Energy Information

Administration e organizado em planilha eletrénica.

Como se trata de uma série historica Bueno (2008) indica que a mesma deve
ser deflacionada de acordo com um indice associado ao produto, desta maneira
realizando uma correcao do poder de compra da moeda corrente com o passar dos
anos. Neste caso o indice que foi utilizado, foi o indice de precos ao consumidor do
USA (CPI-U), cuja série foi adquirida junto ao site do Bureau of Labor Statistics.

indice que mede a variacéo da inflagcdo norte americana.

ApOs o0 ajuste da amostra quanto a defasagem de tempo fez-se necessario
identificar se a série ajustada é estacionaria. Vale ressaltar que a avaliacdo de
estacionaridade da série € necessaria para aplicacdo da metodologia Box and

Jenkings. Para o modelo de suavizacdo exponencial a série foi trabalhada em nivel,
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seguindo os procedimentos padrdes da metodologia, que em nenhum momento

exige teste de estacionaridade para a série trabalhada.

Para as duas metodologias de previsdo a amostra foi testada em todos os
momentos, ou seja, como a amostra de dados tem inicio no ano de 1997 e termina
em 2010, os modelos foram testados para previsbes em 4 meses de cada ano, com
excecdo de 2007 e 2008, onde foram testados modelos para todos 0s meses, esta
escolha foi indicada, pois nestes dois anos houve uma variagdo muito grande dos
precos do barril de petréleo. E para fechar os testes o ano de 2010, foi testado para

previsdes nos trés primeiros meses e nos trés ultimos meses.

A ténica principal dos testes foi analisar um intervalo da amostra, determinar o
modelo e prever 0 més seguinte, uma parte desta sequéncia pode ser verificada na

Tabela 2 mostrada abaixo.

TABELA 2 - SEQUENCIA DE TESTES PARA OS ANOS DE 1997 A 1998

Amostra utilizada Previsédo
Jan/1997 até dez/1997 jan/98
1997 até jan/1998 fev/98
1997 até fev/1998 mar/98
1997 até mar/1998 abr/98
1997 até dez/1998 jan/99
1997 até jan/1999 fev/99
1997 até fev/1999 mar/99
1997 até mar/1999 abr/99

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os testes para 0s anos seguintes foram realizados seguindo o exemplo
mostrado na Tabela 2. No APENDICE A pode ser analisada a sequéncia completa

de testes.
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4.2.1 Procedimentos de escolha do modelo de Suaviza c¢ao
Exponencial.

Para cada amostra utilizada para a realizacdo dos testes de previsdo dos
precos foram avaliados os trinta modelos de suavizacdo exponencial, e para cada
situacdo foi escolhido para realizar a previsdo dos valores o modelo que
apresentasse menor Erro quadratico médio além do menor critério de Akaike dentre

todos os testados.

ApoOs a escolha do modelo, o mesmo foi solicitado a gerar as previsdes dos
meses seguintes. No APENDICE B podem ser vistos todos os modelos escolhidos
para cada parte da amostra testada, com seus respectivos coeficientes necessarios

para calculo das previses, como ja foi mostrado na Tabela 1 desta pesquisa.

4.2.2 Procedimentos de escolha do modelo Box and Je  nkings.

Para a metodologia Box and Jenkings, a escolha do melhor modelo para cada

parte da série foi baseada em véarias analises.

A primeira parte consistiu em evidenciar a estacionaridade ou nédo das séries

atraves da aplicacao do teste de raiz unitaria em cada parte da série.

Esse teste define quantas diferencas serdo necessarias aplicar a série
temporal para que a mesma se torne estacionaria (GUJARATI, 2000; MORETTIN;

TOLOI, 2006; BUENO, 2008).

Para verificar a existéncia de raiz unitaria em cada parte da série, Morettin e
Toloi (2006) além de Bueno (2008) indicam a aplicacao dos testes de Phillips-Perron

(PP), Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Kwiatkowski Phillips Schmidt e Shin (KPSS).
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Vale ressaltar que de acordo com Bueno (2008) grande parte das séries de
precos que retratam o0 comportamento de commodities sao fracamente
estacionarias. Sendo assim as mesmas deverao ser diferenciadas com intuito atingir
comportamento estacionario assim ter a possibilidade de ser modelado pela maioria
sistemas de previsdo. (BUENO, 2008). No APENDICE C sao mostradas as

estatisticas dos testes executados em cada série avaliada.

ApOs o0 ajuste de cada parte da série quanto ao fator estacionario foi
executado com a utlizacdo do Software R, associado ao pacote “Forecast” a
determinacdo do modelo que melhor se adaptada a série colocada em teste. Para
inicio dos testes, cada série foi submetida a uma Arima (1,1,0). Com os resultados
deste primeiro modelo, foi gerado o autocorrelograma dos residuos com intuito
analisar com até 25 lags de defasagem se os residuos gerados estavam limpos, ou

livres de autocorrelagdes fora do intervalo de confianca.

Apos encontrar o melhor modelo com os residuos limpos, foi avaliado o p-
valor de cada coeficiente gerado de cada situacdo. Para casos onde foi encontrado
mais de um modelo que se encaixava nos requisitos de analise, o modelo

selecionado foi que ofereceu menor erro quadratico médio.

Com a escolha do modelo, entdo 0 mesmo foi submetido a gerar as

previsbes. Cada modelo escolhido pode ser melhor analisado no APENDICE D e E.

4.2.3 Procedimentos utilizados para comparacao dos resultados.

ApOs submeter a amostra de dados as metodologias de previséo, foi realizada

uma analise comparativa entre as previsdes fornecidas pelo Software em cada um
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dos modelos de previsdo contido no pacote “Forecast”. A analise que foi realizada

buscou identificar o nivel de erro fornecido por cada modelo na previsao.

Neste caso, podem ser citados os autores Brockwell e Davis (1996), onde os
mesmo comentam que a decisdo sobre a escolha do melhor método de previsao
pode ser identificada pela competicdo entre os modelos e a comparacao dos seus
respectivos erros de previsdo. Para isso foram utilizados os métodos de avaliacao
de erros ja descrita no referencial tedrico desta pesquisa com intuito determinar o

erro de cada modelo no momento da previsao.

Além de uma visdo académica para determinacdo dos erros, foi simulado
neste trabalho um comportamento que reflete o sistema de compra e venda de barril
de petréleo, onde os modelos escolhidos para cada amostra, foram submetidos a
fornecer a previsdo do preco do barril de petréleo no més seguinte. A tomada de
decisdo para compra ou venda do barril do produto foi indicada pela previsdo de
cada modelo. Ao final dos testes foram comparados o nivel de acertos e o valor
acumulado de ganhos para cada modelo. Vale ressaltar que o valor acumulado de
ganhos foi um nimero formulado a partir dos acertos para compra e venda do barril
de petréleo, logo quando o modelo escolhido previa de forma correta que o valor do
barril iria cair ou subir, 0 mesmo € bonificado com a variacdo de ganho ou perda que
obteve com acdo de comprar ou vender o barril de petréleo da corrente OPEC

Basket.

Tomando como base estes resultados pode-se chegar a indicadores de

desempenho para ambos os modelos no decorrer da amostra.

Resumindo, este trabalho visou realizar:
- Levantamento do comportamento dos precos do barril de petréleo

OPEC Basket;
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- Aplicou os coeficientes de ajuste monetario no tempo para cada

cotacado do barril de petréleo;

- Analisou o comportamento da curva frente as crises econémicas

ocorridas no intervalo da amostra;

- Avaliou o comportamento da curva quanto a estacionaridade, para

aplicacado do modelo ARMA;

- Comprovou que a mesma nao era estacionaria;

- Realizou a diferenca na série, com intuito torna-la estacionaria;

- A série diferenciada foi testada e mostrou ser estacionaria;

- Foi aplicado o0 modelo de Suavizacdo Exponencial na série em nivel;
- Para o a aplicacdo do modelo ARMA foi utilizada a série diferenciada;

- Foram analisados os niveis de erro das previsdes de cada modelo em

cada sub-amostra testada;

- Os modelos escolhidos foram utilizados em uma simulagdo de

indicacdo de compra e venda do produto no mercado financeiro;

- Por fim, foram analisados os erros nas previsodes, utilizando as
métricas ja abordadas no referencial te6rico desta pesquisa, além disso
foi analisado o indice de acertos e valor de ganho proporcionado por
cada modelo na simulacdo dos mesmos para decisdo de compra e

venda no mercado financeiro.



Capitulo 5

5 RESULTADOS DA PESQUISA

Dentro do que foi abordado na introducdo e discutido na metodologia deste
trabalho, fica importante ao leitor conhecer o comportamento da série a ser
trabalhada nesta sesséo. A série a ser trabalhada € caracterizada como cotacdes
semanais do preco do barril de petroleo da Cesta OPEP, definindo o seu
comportamento no periodo de janeiro de 1997 a dezembro de 2010. Como esta
série reflete um comportamento histérico da commodity faz-se o procedimento
indicado por Bueno (2008), onde o mesmo indica a deflacdo da séria através da
utilizacdo de um indice de reflete o nivel do poder de compra da moeda corrente,
neste caso o dolar, atualizando desta forma as cotacdes historicas para nivel de

Dezembro de 2010, data da ultima cotacdo do barril de petréleo da série.

Neste caso foi utilizado é o indice de precos ao consumidor do USA (CPI-U).
Na Figura 2 abaixo € apresentada a série temporal jA ajustada com suas
caracteristicas pertinentes. Na Tabela 3 podem ser encontrados as informacgdes

estatisticas da série em nivel.

Curva de prego semanal do barril OPEC Basket
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Figura 2: Curva de precos semanais da corrente OPEC Basket deflacionada.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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TABELA 3 — INFORMACOES ESTATISTICAS DA SERIE TEMPOR AL

Série
Média 47,367
Mediana 37,042
Variancia 671,593
Desvio Padrao 25,915
Maior Termo 137,211
Menor Termo 12,576

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para autores como Bueno (2008), Gujarati (2000) e Morettin e Toloi (2006) a
maioria das séries temporais que representam o comportamento de commodities
mostram caracteristicas de ndo estacionaridade. Desta forma os mesmos autores
em seus trabalhos indicam a utilizacdo de métodos para verificacdo da
estacionaridade de séries temporais, métodos estes que sdo chamados de teste de

raiz unitaria.

Para Morettin e Toloi (2006) os testes de raiz unitaria mais indicados sé@o o
ADF, PP e KPSS. Para esta pesquisa o teste de raiz unitaria foi aplicado em toda a
série com intuito testar a condicdo estacionaria da mesma em todos os periodos
testados. Todos os resultados podem ser verificados junto ao APENDICE F. Na
tabela contida no anexo mostra o comportamento ndo estacionario da série em nivel
através do “p-valor” dos testes ADF, PP e KPSS, que foram aplicados considerando
um nivel de significancia de 5% para todos os testes. Vale relembrar que tanto para
os testes ADF quanto o PP a decisao de aceitar ou ndo a existéncia de raiz unitaria
estd baseada em duas hipdteses, Ho: possui raiz unitaria e H;: ndo possui raiz
unitaria. JA4 para o teste KPSS a decisdo é tomada tomando as hipoteses ja

relatadas neste texto de forma invertida.
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Em seus estudos Gujarati (2000) comenta sobre o comportamento de séries
nao estacionarias em graficos de autocorrelacdo. O mesmo autor ainda relata que
para uma série dita ndo estacionaria, 0 seu comportamento no autocorrelograma
apresenta uma queda pouco acentuada, dita branda. Caracteristicas estas que
podem ser encontradas no grafico da série em nivel analisada neste trabalho, este

comportamento pode ser visualizados na Figura 3 abaixo.

SERIE EM NIiVEL
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Figura 3: Grafico de autocorrelagcao da Série em nivel.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com as indicacdes apresentadas, foi concluido que a série em trabalho se
trata de uma série ndo estacionaria e para isso entdo seria necessario a aplicacéo

da primeira diferenca na série.
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Apbs a realizacao de tal procedimento foi gerado um novo gréafico que

representa a série diferenciada, a mesma pode ser observada na Figura 4.

Série temporal em primeira diferenca

-15

Figura 4: Série Temporal em primeira diferenga.

Fonte: Elaborado pelo autor.
Frente a constatacdo da estacionaridade da série através dos resultados dos

testes de raiz unitéria, pode-se entdo seguir com os procedimentos de identificacédo

e testes de modelos de previsédo na série temporal analisada. (BUENO, 2008)

A Figura 5 mostra o novo comportamento da série através do gréfico de

autocorrelacao.
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Figura 5: Grafico de Autocorrelagdo em primeira diferenca.

Fonte: Elaborado pelo autor.

5.1 INDICACAO DE MODELOS DE PREVISAO PARA A SERIE
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Dentro da ferramenta R Statistical através do pacote Forecast, desenvolvido

por Hyndman e Khandakar (2008) a série pode ser analisada e assim indicado o

melhor modelo de previsdo para cada periodo da série utilizada. Neste trabalho

foram abordados com intuito comparar o nivel de acerto os modelos de Suavizacao

Exponencial (ETS) e o modelo de Box&Jenkins(ARIMA).

Neste caso seguindo uma ordem foram colocados em teste os modelos de

Suavizacdo Exponencial e ARIMA escolhidos para cada setor da série.

Para a escolha do melhor modelo para cada setor da série testada foram

tomados alguns procedimentos para as metodologias de Suavizagdo Exponencial e

Box and Jenkins.
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Na escolha utilizando a metodologia de Suavizacdo Exponencial, foram

testadas as trinta variacdes e foi escolhido o que ofereceu menor MSE.

Para a metodologia Box and Jenkins o modelo escolhido para cada previsao
foi fruto da analise de varios fatores. Para cada parte da série testada partia-se de
um modelo inicial ARMA (1,1), apds este primeiro teste, foi gerado o
autocorrelograma dos residuos da previsdo deste modelo. Neste autocorrelograma
era analisado se todos os residuos estavam limpos, em paralelo a esta analise, foi
gerado o p-valor de cada coeficiente, sendo cada p-valor analisado. Caso o modelo
nao atendesse a este filtro, 0 mesmo era descartado e outros eram testados com
intuito a obedecer aos critérios. Na Figura 6, € mostrado um dos autocorrelogramas
dos residuos gerados para avaliacdo, sendo este em particular associado a
avaliacdo da amostra de Janeiro de 1997 a Novembro de 2010 com intuito gerar

previsdes para o0 més de Dezembro de 2010.

AUTOCORRELOGRAMA DOS RESIDUOS
<
«Q
o
©
o
~x
=
o~
)
o | [ T
= 1 | T TT1rr’
0 1 2 3 4
LAG

Figura 6: Grafico de autocorrelagdo dos residuos para o ultimo modelo.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Em alguns casos foram encontrados mais de um modelo que atendia as
condi¢cbes de aceitacdo, nesta condicdo foi escolhido o modelo que oferecia melhor

MSE.

Foram realizados varios testes de previsdo e a Tabela 4 mostra os resultados
dos indicadores de Erro Absoluto médio, Erro Quadratico Médio e o Erro Percentual

Absoluto Médio para cada setor previsto.

TABELA 4 — ERROS DE PREVISAO DOS MODELOS

Suavizacgdo Exponencial ARIMA

Amostra utilizada Previsao MSE MAE MAPE MSE MAE MAPE

22,37 3,24 599% 26,81 3,40 6,35%

Jan/1997 até dez/1997  jan/98 7,43 2,726 0,147 8,92 2,986 0,161

1997 até jan/1998 fev/98 0,67 0,816 0,048 0,68 0,822 0,048

1997 até fev/1998 mar/98 0,01 0,120 0,008 0,65 0,807 0,054

1997 até mar/1998 abr/98 0,09 0,294 0,019 1,27 1,128 0,072

1997 até dez/1998 jan/99 1,36 1,168 0,084 1,79 1,339 0,097

1997 até jan/1999 fev/99 0,70 0,835 0,064 2,40 1,548 0,118

1997 até fev/1999 mar/99 5,19 2,279 0,145 5,24 2,290 0,146

1997 até mar/1999 abr/99 4,14 2,035 0,104 7,41 2,721 0,139

1997 até dez/1999 jan/00 0,14 0,374 0,012 0,24 0,491 0,016

1997 até jan/2000 fev/00 0,00 0,018 0,001 0,11 0,334 0,010

1997 até fez/2000 mar/00 0,01 0,122 0,004 0,10 0,323 0,010

1997 até mar/2000 abr/00 4,21 2,051 0,069 6,33 2,517 0,085

1997 até dez/2000 jan/01 17,10 4,135 0,142 14,67 3,830 0,131

1997 até jan/2001 fev/01 0,28 0,528 0,017 0,00 0,024 0,001

1997 até fez/2001 mar/01 1,71 1,307 0,044 0,83 0,911 0,031

1997 até mar/2001 abr/01 2,80 1,673 0,055 2,07 1,440 0,047

1997 até dez/2001 jan/02 0,18 0,420 0,018 0,09 0,300 0,013

1997 até jan/2002 fev/02 2,33 1,525 0,066 4,97 2,229 0,097

1997 até fez/2002 mar/02 10,87 3,297 0,125 11,02 3,320 0,126

1997 até mar/2002 abr/02 0,01 0,096 0,003 1,22 1,106 0,038

1997 até dez/2002 jan/03 1,74 1,319 0,038 0,00 0,002 0,000

1997 até jan/2003 fev/03 2,03 1,426 0,039 5,10 2,257 0,061

1997 até fez/2003 mar/03 16,17 4,021 0,118 12,35 3,514 0,103

1997 até mar/2003 abr/03 1,37 1,169 0,041 0,32 0,562 0,020

1997 até dez/2003 jan/04 0,67 0,817 0,024 1,16 1,079 0,031

1997 até jan/2004 fev/04 0,55 0,744 0,022 0,32 0,562 0,017

1997 até fez/2004 mar/04 3,20 1,788 0,049 2,89 1,700 0,047

1997 até mar/2004 abr/04 0,67 0,816 0,023 0,01 0,095 0,003
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1997 até dez/2004 jan/05 46,08 6,788 0,152 44,43 6,665 0,149

1997 até jan/2005 fev/05 4,44 2,107 0,045 1,66 1,287 0,027

1997 até fez/2005 mar/05 7,65 2,766 0,051 16,41 4,051 0,075

1997 até mar/2005 abr/05 8,04 2,836 0,052 0,01 0,073 0,001

1997 até dez/2005 jan/06 49,88 7,063 0,109 39,47 6,283 0,097

1997 até jan/2006 fev/06 25,17 5,017 0,079 17,69 4,207 0,066

1997 até fez/2006 mar/06 7,96 2,822 0,044 13,74 3,706 0,058

1997 até mar/2006 abr/06 24,27 4,927 0,069 28,40 5,330 0,075

1997 até dez/2006 jan/07 46,46 6,816 0,123 38,26 6,186 0,112

1997 até jan/2007 fev/07 17,00 4,123 0,071 5,91 2,432 0,042

1997 até fez/2007 mar/07 15,93 3,992 0,064 15,33 3,915 0,062

1997 até mar/2007 abr/07 1,82 1,349 0,020 2,51 1,583 0,023

1997 até abr/2007 mai/07 0,02 0,154 0,002 3,01 1,735 0,025

1997 até mai/2007 jun/07 1,76 1,325 0,019 0,14 0,378 0,005
1997 até jun/2007 jul/07 25,15 5015 0,065 30,84 5,553 0,072
1997 até jul/2007 ago/07 25,98 5,097 0,069 13,19 3,631 0,049

1997 até ago/2007 set/07 36,24 6,020 0,077 24,79 4,979 0,063

1997 até set/2007 out/07 0,95 0,975 0,012 2,65 1,628 0,020

1997 até out/2007 nov/07 41,40 6,434 0,069 68,40 8,270 0,089

1997 até nov/2007 dez/07 11,13 3,336 0,036 2,82 1,681 0,018

1997 até dez/2007 jan/08 3,90 1,974 0,021 5,04 2,245 0,024

1997 até jan/2008 fev/08 45,00 6,708 0,071 19,13 4,373 0,046

1997 até fez/2008 mar/08 12,60 3,550 0,034 27,91 5,283 0,051

1997 até mar/2008 abr/08 24,27 4,927 0,046 25,67 5,067 0,047

1997 até abr/2008 mai/08 25,55 5,055 0,042 84,17 9,174 0,076

1997 até mai/2008 jun/08 1,79 1,338 0,010 2,46 1,570 0,012
1997 até jun/2008 jul/08 0,17 0,413 0,003 0,98 0,990 0,007
1997 até jul/2008 ago/08 82,24 9,068 0,079 62,90 7,931 0,069

1997 até ago/2008 set/08 143,63 11,985 0,121 242,36 15,568 0,157

1997 até set/2008 out/08 557,96 23,621 0,313 709,09 26,629 0,353

1997 até out/2008 nov/08 10,25 3,201 0,060 0,81 0,900 0,017

1997 até nov/2008 dez/08 3,41 1,847 0,044 1,49 1,222 0,029

1997 até dez/2008 jan/09 36,06 6,005 0,142 56,57 7,521 0,178

1997 até jan/2009 fev/09 1,03 1,016 0,024 12,79 3,576 0,084

1997 até fez/2009 mar/09 30,00 5477 0,117 10,67 3,267 0,070

1997 até mar/2009 abr/09 8,07 2841 0,055 11,31 3,364 0,066

1997 até dez/2009 jan/10 19,15 4,376 0,057 29,08 5,393 0,070

1997 até jan/2010 fev/10 4,50 2,122 0,029 16,92 4,114 0,055

1997 até fez/2010 mar/10 1,25 1,119 0,014 4,36 2,088 0,027

1997 até set/2010 out/10 15,61 3,951 0,049 10,25 3,201 0,039

1997 até out/2010 nov/10 5,33 2,309 0,027 3,57 1,891 0,022

1997 até nov/2010 dez/10 51,13 7,151 0,080 77,58 8,808 0,099
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Realizando uma andlise nos resultados oferecidos pela Tabela 4, pode-se
indicar uma melhor previsdo por parte dos modelos de Suavizacdo Exponencial,
quando observado o indicador de Erro Quadratico Médio. Entretanto para os
indicadores de Erro Absoluto médio e Erro Percentual Absoluto Médio, os dois
modelos apresentam desempenhos bem semelhantes, ndo havendo vantagens

significativas de um modelo de previsdo em relacéo ao outro.

Esta igualdade no desempenho pode ser vista na Figura 7 mostrada a seguir,
onde foram colocados em comparacao os valores reais da Série Temporal com o0s
valores previstos pelos modelos de Suavizacdo Exponencial (ETS) e os modelos

ARIMA escolhidos para cada setor da série testada nesta pesquisa.
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Figura 7: Comparativo entre os dados reais e 0s previstos pelos modelos.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Para atingir a totalidade dos objetivos desta pesquisa, os modelos de previsao
envolvidos nos testes foram submetidos a uma simulacdo do dia-a-dia do mercado
financeiro, onde a acado de efetuar a compra ou a venda ficou a cargo das previsdes

oferecidas por cada modelo de previsdo. Como resultado tem-se 0 comportamento
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de acertos e o valor acumulado entre perdas e ganhos caso fosse utilizado um dos
dois modelos na previsdo de valores da série utilizada. No APENDICE F s&o
mostrados os momentos de erros e acertos de cada modelo, além dos ganhos e
perdas provocados pela escolha de cada modelo e por fim o valor acumulado de
ganhos oferecido por cada modelo testado na série. Foram tomadas algumas
unidades representativas, como por exemplo, para representacdo de acerto foi
utilizado o numero “1” e para erro o0 numero “0”, ja para representacado de ganhos de

valores acumulados a unidade utilizada foi o délar.

Por intermédio dos dados apresentados no APENDICE F, pode-se identificar
gue a metodologia de Suavizacdo Exponencial ao final dos tem acerto superior. No
que tange valores acumulados, ap6s o investimento hipotético de US$ 1,0 em
Janeiro de 1997, os dois modelos ofereceram retornos positivos ao final de
Dezembro de 2010, todavia houve neste caso uma vantagem consideravel por parte
da metodologia de Suavizacdo Exponencial. Vale ressaltar que a diferenca
consideravel ndo invalida a metodologia com menor retorno, pois ao avaliar os
dados, na coluna de valores acumulados o descolamento dos valores s acontece

na época de maio/2008 em diante.

Outro teste proposto nesta pesquisa foi analisar a complexidade na utilizacao
de cada metodologia para previsdo de valores. Para satisfazer a esta condi¢éo foi
adotada a observacao do tempo utilizado pelo operador para encontrar um modelo
gue convergisse a cada parte da série testada, ou seja, encontrar o tempo médio
gasto para encontrar o melhor modelo de previsdo dentro da série testada. Na
Tabela 5 abaixo sdo mostrados 0s tempos necessarios para convergéncia de cada

modelo.



TABELA 5 — TEMPO DE CONVERGENCIA DE CADA MODELO

Tempo em minutos

Amostra utilizada Previsdo
ETS ARIMA
Jan/1997 até dez/1997 jan/98 6 8
1997 até jan/1998 fev/98 10 7
1997 até fev/1998 mar/98 11 11
1997 até mar/1998 abr/98 10 10
1997 até dez/1998 jan/99 8 9
1997 até jan/1999 fev/99 9 10
1997 até fev/1999 mar/99 6 8
1997 até mar/1999 abr/99 7 5
1997 até dez/1999 jan/00 10 10
1997 até jan/2000 fev/00 10 7
1997 até fez/2000 mar/00 9 7
1997 até mar/2000 abr/00 7 9
1997 até dez/2000 jan/01 6 6
1997 até jan/2001 fev/01 13 11
1997 até fez/2001 mar/01 11 15
1997 até mar/2001 abr/01 8 12
1997 até dez/2001 jan/02 10 11
1997 até jan/2002 fev/02 7 7
1997 até fez/2002 mar/02 6 9
1997 até mar/2002 abr/02 12 10
1997 até dez/2002 jan/03 9 17
1997 até jan/2003 fev/03 9 9
1997 até fez/2003 mar/03 6 8
1997 até mar/2003 abr/03 8 11
1997 até dez/2003 jan/04 13 10
1997 até jan/2004 fev/04 12 9
1997 até fez/2004 mar/04 8 8
1997 até mar/2004 abr/04 11 6
1997 até dez/2004 jan/05 8 5
1997 até jan/2005 fev/05 9 5
1997 até fez/2005 mar/05 9 9
1997 até mar/2005 abr/05 9 9
1997 até dez/2005 jan/06 7 8
1997 até jan/2006 fev/06 8 9
1997 até fez/2006 mar/06 9 10
1997 até mar/2006 abr/06 6 11
1997 até dez/2006 jan/07 6 12
1997 até jan/2007 fev/07 7 7
1997 até fez/2007 mar/07 6 2
1997 até mar/2007 abr/07 9 17
1997 até abr/2007 mai/07 10 8
1997 até mai/2007 jun/07 9 8
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1997 até jun/2007 jul/o7 6 8
1997 até jul/2007 ago/07 8 8
1997 até ago/2007 set/07 9 8
1997 até set/2007 out/07 10 8
1997 até out/2007 nov/07 6 8
1997 até nov/2007 dez/07 7 15
1997 até dez/2007 jan/08 8 8
1997 até jan/2008 fev/08 6 13
1997 até fez/2008 mar/08 7 7
1997 até mar/2008 abr/08 5 7
1997 até abr/2008 mai/08 5 7
1997 até mai/2008 jun/08 8 7
1997 até jun/2008 jul/08 10 16
1997 até jul/2008 ago/08 8 25
1997 até ago/2008 set/08 7 9
1997 até set/2008 out/08 8 12
1997 até out/2008 nov/08 9 15
1997 até nov/2008 dez/08 7 8
1997 até dez/2008 jan/09 8 7
1997 até jan/2009 fev/09 10 12
1997 até fez/2009 mar/09 7 11
1997 até mar/2009 abr/09 8 12
1997 até dez/2009 jan/10 8 11
1997 até jan/2010 fev/10 8 8
1997 até fez/2010 mar/10 9 7
1997 até set/2010 out/10 7 28
1997 até out/2010 nov/10 8 15
1997 até nov/2010 dez/10 9 18
SOMA 579 698

Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando a Tabela 5 apresentada anteriormente, nota-se um tempo superior
por parte da metodologia ARIMA em relacdo a de Suavizagdo Exponencial. Para
este caso o0 tempo total para encontrar todos os modelos ARIMA superou em
aproximadamente 21% ao de Suavizacdo Exponencial. Quando foi observada a
média para de tempo gasto para encontrar cada modelo de previsdo, comprova-se
maior agilidade na determinacdo do modelo de Suavizacdo Exponencial. Pois a
cada modelo escolhido, gasta-se 20% a mais de tempo para determinar um modelo

ARIMA para a mesma série testada.



Capitulo 6

6 CONCLUSOES

O objetivo proposto nessa pesquisa foi analisar o comportamento de modelos
economeétricos de previsdo de séries temporais para aplicacdo em previsdes dos
precos do barril de petréleo da Cesta OPEP, grupo que compreende a maior reserva
de petroleo do mundo. Para detalhar este objetivo, a modelagem da série temporal
foi aplicada para a série de precos do barril de petréleo (OPEC Basket). A série
trabalhada foi composta de precos semanais, negociado na Bolsa de Mercadorias e
Futuros (NYMEX) e repassado para as empresas que negociam o petroleo extraido

da regiédo.

Para a série temporal trabalhada, foram estimados modelos dinamicos dentro
da ferramenta desenvolvida em Software R por Hyndman e Khandakar (2008) com
intuito realizar uma competicdo entre 0os as metodologias de previsdo contidos
dentro do pacote a fim de identificar o modelo mais adequado a previsao de preco
do barril de petroleo da corrente de precos OPEC Basket em cada momento testado

da série.

Todas as etapas determinadas pela metodologia foram aplicadas a série
temporal, incluindo a analise da série, identificacdo e aplicacdo dos modelos,
verificacdo dos resultados previstos e comparacao dos erros nas previsdes por parte
dos modelos aplicados a série temporal, além do tempo utilizado para elaboracao de

cada modelo dentro das metodologias testadas.

Partindo do critério que o melhor modelo de previsdo para a série temporal
seria 0 que tivesse menor erro, foram analisadas duas questdes. A primeira foi

baseada na observacdo dos resultados dos indicadores de erro quadratico médio,
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erro absoluto médio e erro percentual absoluto médio. Frente a estes indicadores os
modelos baseados na metodologia de Suavizacdo Exponencial tiveram uma leve
vantagem sobre o método ARIMA. Entretanto quando as previsfes fornecidas pelos
modelos foram submetidas ao teste de decisdo de compra e venda tanto a
metodologia Box and Jenkins (ARIMA) quanto a de Suavizacdo Exponencial
proporcionaram retornos positivos, porém a metodologia de Suavizacédo Exponencial
ofereceu um retorno acumulado consideravelmente maior que a metodologia

ARIMA.

Analisando o tempo para elaboracdo de cada modelo para teste dentro da
série temporal, a pesquisa mostrou que se gasta cerca de 20% menos tempo para
elaborar um modelo de Suavizacdo Exponencial para cada momento da série. Desta

maneira indicando uma maior complexidade por parte da metodologia ARIMA.

Desta maneira, considerando a utilizacdo desta série temporal que representa
a precificacdo do barril de petréleo dos paises que compdem a Organizacdo dos
paises Exportadores de Petréleo (OPEP), pode-se observar uma vantagem por
parte do método de Suavizacdo Exponencial frente ao ARIMA, no momento das
previsdes, contradizendo a hipotese realizada no inicio desta pesquisa. Neste caso a
metodologia de Suavizacdo Exponencial além promover um menor tempo médio
para convergéncia de cada modelo, mostrou um nivel de erros inferiores aos

modelos elaborados a partir da filosofia Box and Jenkins.

Frente aos resultados e os procedimentos adotados nesta pesquisa, a mesma
se torna importante para o meio académico, além da apresentagcdo de resultados a
partir da utilizagdo do Software R, software estatistico de distribuicdo livre com

grande aceitagdo no meio estudado.
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Assim, novas pesquisas podem ser realizadas nesse campo, como por
exemplo a utilizagdo modelos néo lineares como os de Redes Neurais Atrtificiais,
com intuito medir o comportamento deste modelo contemporaneo frente aos ja

estudado pelas pesquisas da area petrolifera.
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APENDICE A — PREVISOES REALIZADAS NA PESQUISA

Amostra utilizada Previsédo
Jan/1997 até dez/1997 jan/98
1997 até jan/1998 fev/98
1997 até fev/1998 mar/98
1997 até mar/1998 abr/98
1997 até dez/1998 jan/99
1997 até jan/1999 fev/99
1997 até fev/1999 mar/99
1997 até mar/1999 abr/99
1997 até dez/1999 jan/00
1997 até jan/2000 fev/00
1997 até fez/2000 mar/00
1997 até mar/2000 abr/00
1997 até dez/2000 jan/01
1997 até jan/2001 fev/01
1997 até fez/2001 mar/01
1997 até mar/2001 abr/01
1997 até dez/2001 jan/02
1997 até jan/2002 fev/02
1997 até fez/2002 mar/02
1997 até mar/2002 abr/02
1997 até dez/2002 jan/03
1997 até jan/2003 fev/03
1997 até fez/2003 mar/03
1997 até mar/2003 abr/03
1997 até dez/2003 jan/04
1997 até jan/2004 fev/04
1997 até fez/2004 mar/04
1997 até mar/2004 abr/04
1997 até dez/2004 jan/05
1997 até jan/2005 fev/05
1997 até fez/2005 mar/05
1997 até mar/2005 abr/05
1997 até dez/2005 jan/06
1997 até jan/2006 fev/06
1997 até fez/2006 mar/06
1997 até mar/2006 abr/06
1997 até dez/2006 jan/07

1997 até jan/2007 fev/07




1997 até fez/2007

mar/07

1997 até mar/2007

abr/07

1997 até abr/2007

mai/07

1997 até mai/2007

jun/07

1997 até jun/2007

julio7

1997 até jul/2007

ago/07

1997 até ago/2007

set/07

1997 até set/2007

out/07

1997 até out/2007

nov/07

1997 até nov/2007

dez/07

1997 até dez/2007

jan/08

1997 até jan/2008

fev/08

1997 até fez/2008

mar/08

1997 até mar/2008

abr/08

1997 até abr/2008

mai/08

1997 até mai/2008

jun/08

1997 até jun/2008

julios

1997 até jul/2008

ago/08

1997 até ago/2008

set/08

1997 até set/2008

out/08

1997 até out/2008

nov/08

1997 até nov/2008

dez/08

1997 até dez/2008

jan/09

1997 até jan/2009

fev/09

1997 até fez/2009

mar/09

1997 até mar/2009

abr/09

1997 até dez/2009

jan/10

1997 até jan/2010

fev/10

1997 até fez/2010

mar/10

1997 até set/2010

out/10

1997 até out/2010

nov/10

1997 até nov/2010

dez/10

54



APENDICE B — MODELOS DE SUAVIZACAO EXPONENCIAL
SELECIONADOS.

Amostra utilizada Previsdo Modelo MSE AIC ALPHA BETA PHI | b

Jan/1997 até dez/1997 jan/98 MMdN 0,495 173,23 0,9999 0,00000 0,93 32,75 0,970

1997 até jan/1998 fev/98 MMN 0,548 200,12 0,9999 0,00001 0,00 32,17 0,991
1997 até fev/1998 mar/98 MMN 0,526 214,23 0,9999 0,13800 0,00 32,40 0,984
1997 até mar/1998 abr/98 AADN 0,638 246,08 0,9999 0,04240 0,93 32,69 -0,849
1997 até dez/1998 jan/99 AADN 0,613 436,19 0,9999 0,00001 0,98 32,34 -0,447
1997 até jan/1999 fev/99 AADN 0,596 458,90 0,9999 0,00001 0,97 32,42 -0,538
1997 até fev/1999 mar/99 AADN 0,591 478,80 0,9999 0,00001 0,97 32,41 -0,524
1997 até mar/1999 abr/99 AADN 0,616 504,42 0,9999 0,00001 0,96 32,48 -0,602
1997 até dez/1999 jan/00 AADN 0,625 718,33 0,9999 0,07980 0,93 32,67 -0,827
1997 até jan/2000 fev/00 AADN 0,655 748,26 0,9999 0,06350 0,94 32,63 -0,782
1997 até fez/2000 mar/00 AADN 0,646 768,81 0,9999 0,06100 0,94 32,64 -0,786
1997 até mar/2000 abr/00 AADN 0,726 816,75 0,9999 0,04990 0,93 32,66 -0,815
1997 até dez/2000 jan/01 MMDN 1,170 1114,24 0,9999 0,15740 0,80 32,55 0,973
1997 até jan/2001 fev/01 MMDN 1,189  1143,10 0,9999 0,12960 0,81 32,64 0,970
1997 até fez/2001 mar/01 MMDN 1,240 1175,39 0,9999 0,12490 0,81 32,67 0,969
1997 até mar/2001 abr/01 MMDN 1,233 1207,76 0,9999 0,12170 0,81 32,67 0,969
1997 até dez/2001 jan/02 MMDN 1,236  1470,11 0,9999 0,13610 0,80 33,90 0,951
1997 até jan/2002 fev/02 MMDN 1,239 149598 0,9999 0,12790 0,81 32,65 0,970
1997 até fez/2002 mar/02 MMDN 1,227 1519,98 0,9999 0,11980 0,80 32,66 0,969
1997 até mar/2002 abr/02 MMDN 1,225  1553,89 0,9999 0,13690 0,80 32,60 0,971
1997 até dez/2002 jan/03 MMDN 1,221  1823,37 0,9999 0,15990 0,80 32,54 0,973
1997 até jan/2003 fev/03 MMDN 1,207  1856,91 0,9999 0,14970 0,80 32,57 0,972
1997 até fez/2003 mar/03 MMDN 1,198 1884,30 0,9999 0,15010 0,80 32,57 0,973
1997 até mar/2003 abr/03 MMDN 1,293  1925,91 0,9999 0,17290 0,80 32,50 0,975
1997 até dez/2003 jan/04 MMDN 1,308 2207,91 0,9999 0,13570 0,80 32,61 0,971
1997 até jan/2004 fev/04 MMDN 1,299  2242,77 0,9999 0,13510 0,80 32,61 0,971
1997 até fez/2004 mar/04 MMDN 1,301  2272,05 0,9999 0,13160 0,80 32,62 0,971
1997 até mar/2004 abr/04 MMDN 1,293  2300,08 0,9999 0,12700 0,80 32,63 0,970
1997 até dez/2004 jan/05 MMDN 1,525 2630,54 0,9999 0,11760 0,80 32,67 0,969
1997 até jan/2005 fev/05 MMDN 1,566  2667,12 0,9999 0,11950 0,80 32,66 0,969
1997 até fez/2005 mar/05 MMDN 1,593 2701,24 0,9999 0,12790 0,80 32,65 0,969
1997 até mar/2005 abr/05 MMDN 1,590 2732,96 0,9999 0,12420 0,80 32,67 0,961
1997 até dez/2005 jan/06 MMDN 1,800 3076,91 0,9999 0,11750 0,80 32,67 0,969
1997 até jan/2006 fev/06 MMDN 1,835 3113,17 0,9999 0,11990 0,80 32,65 0,969
1997 até fez/2006 mar/06 MMDN 1,857 3148,20 0,9999 0,11770 0,80 32,66 0,969
1997 até mar/2006 abr/06 MMDN 1,856  3189,97 0,9999 0,11630 0,80 32,67 0,969

1997 até dez/2006 jan/07 MMDN 1,856  3526,65 0,9999 0,12770 0,80 32,62 0,970
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1997 até jan/2007 fev/07 MMDN 1,995 3565,01 0,9999 0,13120 0,80 32,62 0,971
1997 até fez/2007 mar/07 MMDN 2,001  3598,92 0,9999 0,12870 0,80 32,64 0,970
1997 até mar/2007 abr/07 MMDN 2,038 3644,46 0,9999 0,13050 0,80 32,62 0,971
1997 até abr/2007 mai/07 MMDN 2,040 367898 09999 0,13120 0,80 32,61 0,971
1997 até mai/2007 jun/07 MMDN 2,057 3714,50 0,9999 0,13000 0,80 32,62 0,971
1997 até jun/2007 jul/o7 MMDN 2,056  3757,73 0,9999 0,12800 0,80 32,64 0,970
1997 até jul/2007 ago/07 MMDN 2,074 3793,96 0,9999 0,12960 0,80 32,62 0,971
1997 até ago/2007 set/07 MMDN 2,099  3839,05 0,9999 0,12950 0,80 32,62 0,971
1997 até set/2007 out/07 MMDN 2,112 3875,09 0,9999 0,13140 0,80 32,62 0,971
1997 até out/2007 nov/07 MMDN 2,131 391176 0,9999 0,13150 0,80 32,61 0,971
1997 até nov/2007 dez/07 MMDN 2,179  3959,49 0,9999 0,13500 0,80 32,60 0,971
1997 até dez/2007 jan/08 MMDN 2,210 3997,18 0,9999 0,13150 0,80 32,67 0,971
1997 até jan/2008 fev/08 MMDN 2,262 403596 0,9999 0,13350 0,80 32,60 0,971
1997 até fez/2008 mar/08 MMDN 2,323 4084,36  0,9999 0,13020 0,80 32,61 0,971
1997 até mar/2008 abr/08 MMDN 2,357 4122,84 0,9999 0,13090 0,80 32,62 0,971
1997 até abr/2008 mai/08 MMDN 2,405 4161,95 0,9999 0,13280 0,80 32,61 0,971
1997 até mai/2008 jun/08 MMDN 2,455 4211,34 0,9999 0,13830 0,80 32,59 0,972
1997 até jun/2008 jul/o8 MMDN 2,620 4254,32 0,9999 0,13300 0,80 32,62 0,971
1997 até jul/2008 ago/08 MMDN 2,865  4298,82 0,9999 0,13010 0,80 32,62 0,971
1997 até ago/2008 set/08 MMDN 2,948 4349,14 0,9999 0,13970 0,80 32,59 0,972
1997 até set/2008 out/08 MMDN 3,294  4401,09 0,9999 0,12990 0,80 32,61 0,971
1997 até out/2008 nov/08 MMDN 3,659 4466,20 0,9999 0,17340 0,80 32,49 0,975
1997 até nov/2008 dez/08 MADN 3,670 4505,35 0,9999 0,16780 0,80 32,49 -0,796
1997 até dez/2008 jan/09 MADN 3,716  4551,95 0,9999 0,17800 0,80 32,47 -0,770
1997 até jan/2009 fev/09 MMDN 3,908 4632,35 0,9999 0,13870 0,80 32,59 0,971
1997 até fez/2009 mar/09 MMDN 3,906 4666,66 0,9999 0,13650 0,80 32,61 0,971
1997 até mar/2009 abr/09 MMDN 3,940 4708,77 0,9999 0,14400 0,80 32,59 0,972
1997 até dez/2009 jan/10 MMDN 4,119  5079,32 0,9999 0,13950 0,80 32,60 0,971
1997 até jan/2010 fev/10 MMDN 4,159  5128,29 0,9999 0,13870 0,80 32,60 0,971
1997 até fez/2010 mar/10 MADN 4,156  5166,91 0,9999 0,12520 0,80 32,63 -0,983
1997 até set/2010 out/10 MMDN 4,247  5450,37 0,9999 0,13410 0,80 32,60 0,971
1997 até out/2010 nov/10 MMDN 4,255 5497,86 0,9999 0,13440 0,80 32,61 0,971
1997 até nov/2010 dez/10 MMDN 4,269  5536,37 0,9999 0,13240 0,80 32,62 0,971




APENDICE C — RESULTADOS DO TESTE DE RAIZ UNITARIA

(p-valor)
Amostra utilizada Previséo Série em nivel Série com diferenga
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Jan/1997 até dez/1997 jan/98 0,331 0,727 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jan/1998 fev/98 0,533 0,708 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até fev/1998 mar/98 0,791 0,776 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mar/1998 abr/98 0,585 0,731 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até dez/1998 jan/99 0,274 0,513 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jan/1999 fev/99 0,965 0,979 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até fev/1999 mar/99 0,293 0,508 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mar/1999 abr/99 0,532 0,621 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até dez/1999 jan/00 0,965 0,979 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jan/2000 fev/00 0,961 0,978 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até fez/2000 mar/00 0,939 0,970 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mar/2000 abr/00 0,809 0,933 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até dez/2000 jan/01 0,481 0,733 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jan/2001 fev/01 0,446 0,714 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até fez/2001 mar/01 0,439 0,703 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mar/2001 abr/01 0,568 0,694 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até dez/2001 jan/02 0,716 0,694 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jan/2002 fev/02 0,788 0,716 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até fez/2002 mar/02 0,733 0,705 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mar/2002 abr/02 0,614 0,652 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até dez/2002 jan/03 0,527 0,542 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jan/2003 fev/03 0,522 0,535 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até fez/2003 mar/03 0,539 0,540 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mar/2003 abr/03 0,487 0,470 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até dez/2003 jan/04 0,412 0,366 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jan/2004 fev/04 0,405 0,353 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até fez/2004 mar/04 0,399 0,343 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mar/2004 abr/04 0,396 0,336 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até dez/2004 jan/05 0,317 0,202 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jan/2005 fev/05 0,417 0,242 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até fez/2005 mar/05 0,471 0,275 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mar/2005 abr/05 0,610 0,387 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até dez/2005 jan/06 0,493 0,419 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jan/2006 fev/06 0,704 0,542 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até fez/2006 mar/06 0,554 0,441 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mar/2006 abr/06 0,635 0,497 0,01 0,01 0,01 0,1

1997 até dez/2006 jan/07 0,447 0,391 0,01 0,01 0,01 0,1
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1997 até jan/2007 fev/07 0,419 0,350 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até fez/2007 mar/07 0,417 0,345 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mar/2007 abr/07 0,429 0,340 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até abr/2007 mai/07 0,431 0,340 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mai/2007 jun/07 0,466 0,359 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jun/2007 jul/07 0,450 0,355 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jul/2007 ago/07 0,529 0,408 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até ago/2007 set/07 0,465 0,340 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até set/2007 out/07 0,554 0,417 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até out/2007 nov/07 0,647 0,477 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até nov/2007 dez/07 0,840 0,622 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até dez/2007 jan/08 0,892 0,623 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jan/2008 fev/08 0,620 0,513 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até fez/2008 mar/08 0,902 0,665 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mar/2008 abr/08 0,922 0,711 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até abr/2008 mai/08 0,990 0,902 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mai/2008 jun/08 0,990 0,990 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jun/2008 jul/08 0,990 0,990 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jul/2008 ago/08 0,990 0,966 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até ago/2008 set/08 0,938 0,728 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até set/2008 out/08 0,482 0,555 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até out/2008 nov/08 0,120 0,340 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até nov/2008 dez/08 0,110 0,383 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até dez/2008 jan/09 0,123 0,480 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jan/2009 fev/09 0,090 0,465 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até fez/2009 mar/09 0,110 0,507 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até mar/2009 abr/09 0,050 0,425 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até dez/2009 jan/10 0,040 0,299 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até jan/2010 fev/10 0,040 0,294 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até fez/2010 mar/10 0,030 0,286 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até set/2010 out/10 0,030 0,241 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até out/2010 nov/10 0,020 0,227 0,01 0,01 0,01 0,1
1997 até nov/2010 dez/10 0,020 0,219 0,01 0,01 0,01 0,1




APENDICE D — MODELOS SELECIONADOS COM ARIMA.

Modelo ARMA
Amostra utilizada Previsdo Sazonal AIC MSE
(p.9) (P.Q
Jan/1997 até dez/1997 jan/98 32 12 118,9 0,274
1997 até jan/1998 fev/98 03 13 128,2 0,281
1997 até fev/1998 mar/98 43 11 137,5 0,366
1997 até mar/1998 abr/98 32 11 154,2 0,406
1997 até dez/1998 jan/99 32 13 244,0 0,456
1997 até jan/1999 fev/99 23 03 251,5 0,463
1997 até fev/1999 mar/99 23 21 261,8 0,452
1997 até mar/1999 abr/99 47 277,9 0,486
1997 até dez/1999 jan/00 22 21 365,7 0,514
1997 até jan/2000 fev/00 22 21 381,1 0,536
1997 até fez/2000 mar/00 22 21 389,0 0,533
1997 até mar/2000 abr/00 12 21 422,9 0,649
1997 até dez/2000 jan/01 56 615,6 0,986
1997 até jan/2001 fev/01 37 32 630,9 0,981
1997 até fez/2001 mar/01 67 22 651,1 0,966
1997 até mar/2001 abr/01 37 21 670,3 1,081
1997 até dez/2001 jan/02 44 21 791,1 1,121
1997 até jan/2002 fev/02 44 22 802,6 1,065
1997 até fez/2002 mar/02 22 21 811,7 1,135
1997 até mar/2002 abr/02 39 22 832,5 1,106
1997 até dez/2002 jan/03 23 10 939,3 1,154
1997 até jan/2003 fev/03 23 10 951,0 1,142
1997 até fez/2003 mar/03 23 10 961,9 1,139
1997 até mar/2003 abr/03 33 22 9949 1,136
1997 até dez/2003 jan/04 13 10 1119,1 1,243
1997 até jan/2004 fev/04 13 10 1131,8 1,234
1997 até fez/2004 mar/04 13 10 1143,8 1,233
1997 até mar/2004 abr/04 33 1154,9 1,223
1997 até dez/2004 jan/05 24 1343,9 1,439
1997 até jan/2005 fev/05 24 1364,5 1,466
1997 até fez/2005 mar/05 37 11 1390,3 1,468
1997 até mar/2005 abr/05 27 13 1403,0 1,459
1997 até dez/2005 jan/06 27 03 1579,9 1,623
1997 até jan/2006 fev/06 38 12 1606,7 1,655
1997 até fez/2006 mar/06 57 13 1627,7 1,655
1997 até mar/2006 abr/06 39 12 1643,6 1,660
1997 até dez/2006 jan/07 23 22 1796,4 1,787

1997 até jan/2007 fev/07 45 1819,4 1,818




1997 até fez/2007 mar/07 45 1833,9 1,819
1997 até mar/2007 abr/07 33 13 1860,1 1,831
1997 até abr/2007 mai/07 33 13 1871,7 1,823
1997 até mai/2007 jun/07 33 13 1891,0 1,842
1997 até jun/2007 jul/07 33 13 1917,9 1,892
1997 até jul/2007 ago/07 33 13 1928,2 1,862
1997 até ago/2007 set/07 33 13 1958,8 1,924
1997 até set/2007 out/07 33 13 1973,7 1,927
1997 até out/2007 nov/07 33 13 1993,3 1,000
1997 até nov/2007 dez/07 13 13 2024,5 2,009
1997 até dez/2007 jan/08 13 13 2045,0 2,030
1997 até jan/2008 fev/08 33 13 2064,8 2,033
1997 até fez/2008 mar/08 33 13 2099,6 2,096
1997 até mar/2008 abr/08 33 13 2122,8 2,128
1997 até abr/2008 mai/08 33 13 2148,3 2,167
1997 até mai/2008 jun/08 33 13 2186,8 2,244
1997 até jun/2008 jul/08 13 01 2259,6 2,521
1997 até jul/2008 ago/08 43 13 2324,1 2,681
1997 até ago/2008 set/08 44 12 2349,8 2,710
1997 até set/2008 out/08 26 11 2445,4 3,088
1997 até out/2008 nov/08 34 23 2529,1 3,418
1997 até nov/2008 dez/08 34 22 2550,0 3,454
1997 até dez/2008 jan/09 34 13 2575,4 3,505
1997 até jan/2009 fev/09 54 11 2617,5 3,627
1997 até fez/2009 mar/09 23 25 2639,2 3,614
1997 até mar/2009 abr/09 33 23 2648,1 3,607
1997 até dez/2009 jan/10 14 22 2851,7 3,871
1997 até jan/2010 fev/10 34 22 2871,0 3,839
1997 até fez/2010 mar/10 34 22 2892,3 3,866
1997 até set/2010 out/10 67 26 3043,5 3,894
1997 até out/2010 nov/10 67 26 3063,3 3,887
1997 até nov/2010 dez/10 77 26 3079,4 3,871
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APENDICE E — COEFICIENTES DE CADA MODELO ARIMA ESCO LHIDO.

ARl AR2 AR3 AR4 AR5 AR6 AR7 MA1 MA2 MA3 MA4 MA5 MA6 MA7 MA8 MA9 SAR1 SAR2 SAR3 SMA1l SMA2 SMA3 SMA4 SMA5 SMA6
Jan/1997 até
dez/1997 -0,84 -0,22 0,24 1,38 0,99 1 -1,65 0,68
1997 até
jan/1998 0,59 0,15 -0,3 0,96 -1,29 -0,12 0,6
1997 até
fev/1998 0,33 -0,39 0,12 0,4 0,39 -0,41 0,93
1997 até
mar/1998 1,03 1,23 0,46 -0,74 1 -0,56 1
1997 até
dez/1998 0,94 -1,16 0,39 -0,63 0,83 -0,41 0,72 -0,08 0,2
1997 até
jan/1999 0,58 -0,97 -0,3 0,72 0,4 0,22 -0,22 0,3
1997 até
fev/1999 0,22 -0,97 0,12 0,93 0,25 -0,74 -0,04 1
1997 até
mar/1999 1,11 0,21 -0,91 0,31 -0,83 -0,72 1,06 0,11 -0,28 -0,11 0,32
1997 até
dez/1999 -0,67 0,16 0,01 -0,92 -0,98 -0,18 1
1997 até
jan/2000 -0,67 0,17 0 -0,92 -1,01  -0,21 1
1997 até
fez/2000 -0,66 0,16 -0,01 -0,91 -0,99 -0,2 1
1997 até
mar/2000 -0,25 -0,41 -0,53 -0,88 -0,08 0,94
1997 até
dez/2000 -0,97 -0,26 -0,25 -0,88 -0,79 1,24 0,64 0,49 1,12 1,22 0,23
1997 até
jan/2001 0,03 0,32 0,55 0,25 -0,24 -0,6 -0,64 -0,07 -0,17 0,31 1,79 -1,26  -0,18 1,57 0,88




1997 até

fez/2001 0,14 -0,56 0,01 0 0,27 -0,73 0,11 0,2 0,03 -0,16 -0,35 0,63 -0,17 -0,56 0,18 0,89 -0,06
1997 até

mar/2001 0,12 0,31 0,41 0,08 -0,24 -049 -0,15 -0,07 -0,13 0,3 -1,16  -0,33 0,91

1997 até

dez/2001 -0,27 0,7 0,18 -0,69 0,49 -0,57 -0,26 0,57 0,72 0,79 -0,73

1997 até

jan/2002 -0,24 0,62 -0,01 -0,81 0,44 -0,49 -0,02 0,73 -0,12  -0,85 0,11 1
1997 até

fez/2002 1,38 -0,67 -1,22 0,55 -1,02  -0,08 1

1997 até

mar/2002 -0,16 0,73 0,1 039 -061 -0,19 -0,17 -0,03 -0,06 0,39 0,26 -0,29 0,54 0,23 -1,06 0,23
1997 até

dez/2002 -1,31  -0,65 1,52 0,99 0,24 -0,13

1997 até

jan/2003 -1,32  -0,67 1,53 1 0,24 -0,12

1997 até

fez/2003 -1,31  -0,68 1,52 1,01 0,24 -0,11

1997 até

mar/2003 0,69 0,19 -0,55 -0,48 -0,25 0,52 -0,27 -0,91 0,21 1
1997 até

dez/2003 -0,52 0,74 0,16 0,11 -0,08

1997 até

jan/2004 -0,52 0,75 0,15 0,1 -0,09

1997 até

fez/2004 -0,54 0,77 0,16 0,12 -0,09

1997 até

mar/2004 0,87 0,33 -0,44 -0,64 -0,51 0,39

1997 até

dez/2004 1,41 -1,19 -042 0,26 -0,13

1997 até

jan/2005 1,28 -0,51 -1,07 0,22 0,22 -0,17
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1997 até

fez/2005 0,82 -0,99 0,57 -0,6 0,8 -0,27 -0,28 0,11 -0,16 -0,07 0,77 -0,75

1997 até

mar/2005 0,33 -0,98 -0,12 0,93 0,3 -0,09 0,08 -0,08 -0,06 0,39

1997 até

dez/2005 0,35 -0,99 -0,17 0,93 0,29 -0,12 0,1 -0,09 -0,06 -0,05 -0,06 0,15
1997 até

jan/2006 -0,72 0,16 0,12 0,92 -0,04 -0,05 0,06 0 -0,05 0,78 0,75 -0,52 -0,39 0,21

1997 até

fez/2006 -0,26 0,36 -046 0,62 0,73 0,46 -0,31 0,5 -0,54 -0,89 -0,12 -0,09 -0,6 0,51 -0,11 0,16
1997 até

mar/2006 0,96 0,94 -0,92 -0,77 -1,17 0,86 006 -005 011 -003 0,08 -0,05 -0,83 0,79 -0,12

1997 até

dez/2006 -0,48 0,07 0,71 0,03 0,07 -0,2 -0,82 0,1 0,82

1997 até

jan/2007 0,39 0,95 0,41 -0,94 -0,14 -1,1 -0,64 0,83 0,26

1997 até

fez/2007 1,83 -062 -033 0,14 -1,6 0,22 063 -032 0,12

1997 até

mar/2007 0,31 -0,43 -0,58 -0,1 0,3 0,79 -0,82 0,68 -0,11 0,08
1997 até

abr/2007 0,32 -0,44 -0,57 -0,1 0,31 0,78 -0,83 0,68 -0,12 0,08
1997 até

mai/2007 0,33 0,45 -0,56 -0,11 0,31 0,78 -0,83 0,7 -0,1 0,08
1997 até

jun/2007 0,14 -0,28 -0,4 0,09 0,21 0,58 -0,83 0,71 -0,09 0,08
1997 até

jul/2007 0,33 -045 -0,56 -0,12 0,32 0,77 -0,82 0,71  -0,07 0,1
1997 até

ago/2007 0,19 -0,31 -0,39 0,04 0,25 0,57 -0,82 0,71  -0,07 0,1
1997 até

set/2007 0,19 -0,27 -0,38 0,06 0,22 0,56 -0,84 0,73 -0,07 0,09

€9



1997 até

out/2007 0,16 -0,31 -0,39 0,08 0,26 0,58 -0,84 0,73 -0,06 0,11
1997 até

nov/2007 -0,39 0,65 0,12 0,14 -0,81 0,75 -0,01 0,11
1997 até

dez/2007 -0,34 0,6 0,1 0,14 -0,84 0,78 -0,02 0,1

1997 até

jan/2008 0,79 -0,2  -0,57 -0,55 -0,06 0,73 -0,82 0,72  -0,06 0,1

1997 até

fez/2008 0,69 -0,13 -0,61 -0,47 -0,07 0,74 -0,82 0,73  -0,05 0,1

1997 até

mar/2008 0,71 -0,17 -0,56 -0,48 -0,04 0,71 -0,78 0,7 -0,05 0,1

1997 até

abr/2008 082 -0,24 -0,53 -0,58 -0,01 0,69 -0,79 0,71 -0,06 0,09
1997 até

mai/2008 0,84 -0,37 -0,43 -0,58 0,13 0,63 -0,75 0,7 -0,02 0,12
1997 até

jun/2008 -0,58 0,81 0,16 0,13 -0,06

1997 até

jul/2008 -0,58 0,61 0,56 -0,19 0,83 -0,44 -0,6 -0,84 0,82 -0,05 0,01
1997 até

ago/2008 -0,58 049 -0,46 -0,59 0,83 -0,31 0,52 0,7 -0,84 0,82 -0,08

1997 até

set/2008 0,57 -0,99 -0,33 0,89 034 -0,08 0,14 -0,06 -0,83 0,89

1997 até

out/2008 -0,87 0,62 0,81 0,17 -0,31 -0,81 -0,11 0,45 0,08 -0,44 -0,16 -0,06
1997 até

nov/2008 -0,85 0,67 0,83 1,14 -036 -0,83 -0,1 155 -0,77 -1,58 0,76

1997 até

dez/2008 -0,88 0,68 0,85 1,11 -04 -0,84 -0,09 0,63 -0,69 -0,01 -0,07
1997 até

jan/2009 0,36 146 -0,12 -0,86 0,11 -0,12  -1,52 -0,1 0,82 0,71 -0,8
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0,09

1997 até

fez/2009 0,27 0,55 0,03 -058 0,01 0,99 -0,91 -1,07 096 -0,15 -0,16
1997 até

mar/2009  -0,85 064 0,74 1,09 -038 -0,68 1,45  -0,87 -1,5 091 -0,08

1997 até

dez/2009 0,9 064 -02 012 -0,07 1,64 -0,86 -1,68 0,85

1997 até

jan/2010 -0,86 0,69 0,79 1,13 -043 -0,83 -0,09 157  -0,8 -161 0,79

1997 até

fez/2010 085 0,7 0,79 1,12 -044 -0,82 -0,08 1,53 -0,76 -1,56 0,73

1997 até

set/2010 018 01 003 003 009 017 01 -0,1 007 -006 -004 -016 -0,61 0,79 -0,33 026 0,19 004 008 -004 -0,1
1997 até

out/’2010 018 007 004 003 007 016 0,09 -008 007 -007 -001 -0,15 -0,64 08 -03 -023 0,17 003 008 -004 -0,11
1997 até

nov/2010  -0,04 004 -002 -006 -004 -006 08 031 0 014 009 014 009 -0,44 01 -0,45 048 032 -031 -005 -014 -0,08
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APENDICE F — INDICACAO DE ERROS E ACERTOS PARA
INVESTIMENTOS.

Acertos Ganhos/Perdas Valor Acumulado

Amostra utilizada Previsao
ETS ARIMA ETS ARIMA ETS ARIMA

02-jan-98 0,94 0,94 0,94 -0,94

Jar1087 até 09-jan-98 1,84 1,84 2,78 0,91
dez/1997 16-jan-98 0,80 0,80 3,58 0,11
23-jan-98 -0,03 0,03 3,54 0,08

30-jan-98 -0,55 0,55 2,99 -0,47

06-fev-98 0,71 0,71 3,70 0,24

1007 até jan/1998 13-fev-98 0,52 0,52 4,23 0,77
20-fev-98 0,51 0,51 4,74 1,28

27-fev-98 0,75 0,75 5,49 0,52

06-mar-98 0,20 0,20 5,69 0,72

1997 até feu/1998 13-mar-98 1,31 1,31 7,00 2,03
20-mar-98 0,71 0,71 7,71 1,32

27-mar-98 2,62 2,62 5,09 3,94

03-abr-98 0,02 0,02 5,11 3,96

1997 até mar/199g 10-abr-98 0,83 0,83 5,94 4,79
17-abr-98 -0,03 0,03 5,91 4,76

24-abr-98 -0,48 0,48 5,43 5,24

01-jan-99 -0,53 0,53 4,90 4,71

08-jan-99 -0,48 0,48 4,42 4,23

1997 até dez/1998 15-jan-99 -0,47 0,47 3,96 4,70
22-jan-99 0,54 0,54 4,50 5,23

29-jan-99 -0,25 0,25 4,25 4,98

05-fev-99 -0,28 0,28 3,96 4,70

1007 até jan/1909 12-fev-99 1,13 1,13 5,09 3,57
19-fev-99 -0,15 0,15 4,94 3,72

26-fev-99 -0,71 0,71 4,23 4,43

05-mar-99 -0,31 0,31 3,92 4,12

1997 até fev/1999 12-mar-99 1,12 1,12 2,80 3,00
19-mar-99 -1,63 1,63 1,17 1,36

26-mar-99 -1,06 1,06 0,11 2,42

1997 ate mar/1999 02-abr-99 1,23 1,23 1,34 3,65
09-abr-99 0,20 0,20 1,54 3,85




16-abr-99
23-abr-99
30-abr-99
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1997 até dez/1999

07-jan-00
14-jan-00
21-jan-00
28-jan-00

1997 até jan/2000

04-fev-00
11-fev-00
18-fev-00
25-fev-00

1997 até fez/2000

03-mar-00
10-mar-00
17-mar-00
24-mar-00
31-mar-00

1997 até mar/2000

07-abr-00
14-abr-00
21-abr-00
28-abr-00

1997 até dez/2000

05-jan-01
12-jan-01
19-jan-01
26-jan-01

1997 até jan/2001

02-fev-01
09-fev-01
16-fev-01
23-fev-01

1997 até fez/2001

02-mar-01
09-mar-01
16-mar-01
23-mar-01
30-mar-01

1997 até mar/2001

06-abr-01
13-abr-01
20-abr-01
27-abr-01

-0,57 -0,57 0,97 3,28
-1,36 -1,36 -0,40 1,91
-0,30 -0,30 -0,70 1,61
-1,49 -1,49 -2,19 0,12
0,29 0,29 -1,90 0,41
2,16 2,16 0,26 2,58
0,46 -0,46 0,72 2,12
-0,04 -0,04 0,69 2,08
0,57 0,57 1,25 2,65
0,51 0,51 1,76 3,16
-0,78 -0,78 0,99 2,38
-0,41 -0,41 0,58 1,97
2,67 2,67 3,25 4,64
-1,83 -1,83 1,42 2,81
-2,18 -2,18 -0,76 0,64
-0,71 -0,71 -1,47 -0,07
1,26 1,26 -0,20 1,19
2,13 -2,13 1,92 -0,94
-0,88 0,88 1,05 -0,06
-1,07 1,07 -0,02 1,01
-1,20 -1,20 -1,22 -0,19
-1,40 -1,40 -2,63 -1,59
-0,42 -0,42 -3,05 -2,01
-1,55 1,55 -4,60 -0,47
-0,41 -0,41 -5,00 -0,87
3,22 -3,22 -1,78 -4,09
-1,43 -1,43 -3,21 -5,53
-1,28 1,28 -4,49 -4,25
1,23 1,23 -3,26 -3,02
-1,02 -1,02 -4,29 -4,04
1,22 -1,22 -3,07 -5,26
0,67 0,67 -2,40 -4,59
-0,24 -0,24 -2,64 -4,83
-0,10 0,10 -2,74 -4,73
-1,40 1,40 -4,13 -3,33
-0,97 0,97 -5,10 -2,36
0,56 -0,56 -4,55 -2,92




1997 até dez/2001
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1997 até jan/2002

1997 até fez/2002

1997 até mar/2002

1997 até dez/2002

1997 até jan/2003

1997 até fez/2003

1997 até mar/2003

1997 até dez/2003

1997 até jan/2004

1997 até fez/2004

04-jan-02 0,45 -0,45 -4,10 -3,36
11-jan-02 0,93 -0,93 -3,17 -4,30
18-jan-02 -2,14 -2,14 -5,31 -6,44
25-jan-02 -0,57 0,57 -5,88 -5,87
01-fev-02 -0,75 -0,75 -6,62 -6,62
08-fev-02 -0,38 -0,38 -7,00 -7,00
15-fev-02 -0,81 -0,81 -7,81 -7,80
22-fev-02 0,59 -0,59 -7,22 -8,39
01-mar-02 0,42 0,42 -6,80 -7,97
08-mar-02 1,56 -1,56 -5,24 -9,53
15-mar-02 1,84 1,84 -3,40 -7,69
22-mar-02 1,15 -1,15 -2,25 -8,84
29-mar-02 0,58 -0,58 -1,67 -9,42
05-abr-02 2,06 2,06 0,39 -7,36
12-abr-02 -1,48 1,48 -1,09 -5,88
19-abr-02 -1,27 1,27 -2,36 -4,60
26-abr-02 1,64 -1,64 -0,72 -6,24
03-jan-03 -0,07 -0,07 -0,80 -6,32
10-jan-03 -0,36 -0,36 -1,15 -6,67
17-jan-03 0,95 -0,95 -0,20 -7,62
24-jan-03 0,31 -0,31 0,10 -7,93
31-jan-03 -0,26 0,26 -0,16 -7,67
07-fev-03 -0,46 0,46 -0,62 -7,21
14-fev-03 1,45 -1,45 0,83 -8,66
21-fev-03 0,02 0,02 0,84 -8,64
28-fev-03 0,55 0,55 1,40 -8,08
07-mar-03 -0,04 -0,04 1,35 -8,13
14-mar-03 -0,11 0,11 1,24 -8,02
21-mar-03 -5,25 -5,25 -4,01 -13,27
28-mar-03 -3,22 3,22 -7,23 -10,05
04-abr-03 -0,89 -0,89 -8,12 -10,93
11-abr-03 2,02 2,02 -6,10 -8,91
18-abr-03 0,00 0,00 -6,10 -8,91
25-abr-03 -0,39 0,39 -6,49 -8,52
02-jan-04 -0,16 0,16 -6,65 -8,36
09-jan-04 1,13 -1,13 -5,53 -9,48
16-jan-04 0,88 -0,88 -4,65 -10,36
23-jan-04 -0,57 -0,57 -5,22 -10,93
30-jan-04 -0,84 0,84 -6,06 -10,09
06-fev-04 -1,70 -1,70 -7,77 -11,79
13-fev-04 0,03 0,03 -7,74 -11,76
20-fev-04 -1,54 -1,54 -9,28 -13,30
27-fev-04 -0,43 -0,43 -9,70 -13,73
05-mar-04 1,51 1,51 -8,20 -12,22




12-mar-04
19-mar-04
26-mar-04
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1997 até mar/2004

02-abr-04
09-abr-04
16-abr-04
23-abr-04
30-abr-04

1997 até dez/2004

07-jan-05
14-jan-05
21-jan-05
28-jan-05

1997 até jan/2005

04-fev-05
11-fev-05
18-fev-05
25-fev-05

1997 até fez/2005

04-mar-05
11-mar-05
18-mar-05
25-mar-05

1997 até mar/2005

01-abr-05
08-abr-05
15-abr-05
22-abr-05
29-abr-05

1997 até dez/2005

06-jan-06
13-jan-06
20-jan-06
27-jan-06

1997 até jan/2006

03-fev-06
10-fev-06
17-fev-06
24-fev-06

1997 até fez/2006

03-mar-06
10-mar-06
17-mar-06
24-mar-06
31-mar-06

1997 até mar/2006

07-abr-06
14-abr-06
21-abr-06
28-abr-06

1997 até dez/2006

05-jan-07
12-jan-07
19-jan-07

0,42 0,42 -7,78 -11,81
0,37 0,37 -7,41 -11,44
-0,01 -0,01 -7,42 -11,44
-1,50 -1,50 -8,92 -12,95
0,10 -0,10 -8,82 -13,04
1,35 -1,35 -7,47 -14,39
0,06 -0,06 -7,41 -14,45
0,53 -0,53 -6,88 -14,98
-2,20 -2,20 -9,08 -17,18
-3,50 3,50 -12,58 -13,68
-1,55 -1,55 -14,13 -15,23
-2,45 -2,45 -16,58 -17,68
-1,61 -1,61 -18,19 -19,28
-1,19 1,19 -19,38 -18,09
1,98 -1,98 -17,40 -20,07
2,92 -2,92 -14,48 -22,99
1,17 1,17 -13,31 -21,83
2,28 -2,28 -11,03 -24,10
1,57 1,57 -9,47 -22,54
0,94 0,94 -8,53 -21,60
-1,83 -1,83 -10,37 -23,43
3,28 -3,28 -7,09 -26,71
-4,23 4,23 -11,32 -22,48
-0,29 -0,29 -11,61 -22,78
1,88 1,88 -9,73 -20,90
-4,31 4,31 -14,04 -16,59
-1,86 -1,86 -15,90 -18,46
-1,57 -1,57 -17,48 -20,03
-1,70 1,70 -19,17 -18,34
-0,31 -0,31 -19,48 -18,65
-2,74 -2,74 -22,22 -21,39
-2,83 -2,83 -25,05 -24,21
-0,11 0,11 -25,15 -24,11
-1,84 -1,84 -27,00 -25,95
0,07 0,07 -26,92 -25,87
-0,12 -0,12 -27,04 -26,00
-0,05 -0,05 -27,09 -26,04
-2,10 2,10 -29,19 -23,94
2,36 2,36 -26,84 -21,58
1,56 -1,56 -25,27 -23,15
3,52 -3,52 -21,75 -26,67
0,56 -0,56 -21,19 -27,23
2,51 2,51 -18,69 -24,72
4,76 -4,76 -13,93 -29,48
2,63 2,63 -11,30 -26,85




26-jan-07
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1997 até jan/2007

02-fev-07
09-fev-07
16-fev-07
23-fev-07

1997 até fez/2007

02-mar-07
09-mar-07
16-mar-07
23-mar-07
30-mar-07

1997 até mar/2007

06-abr-07
13-abr-07
20-abr-07
27-abr-07

1997 até abr/2007

04-mai-07
11-mai-07
18-mai-07
25-mai-07

1997 até mai/2007

01-jun-07
08-jun-07
15-jun-07
22-jun-07
29-jun-07

1997 até jun/2007

06-jul-07
13-jul-07
20-jul-07
27-jul-07

1997 até jul/2007

03-ago-07
10-ago-07
17-ago-07
24-ago-07
31-ago-07

1997 até ago/2007

07-set-07
14-set-07
21-set-07
28-set-07

1997 até set/2007

05-out-07
12-out-07
19-out-07
26-out-07

1997 até out/2007

02-nov-07
09-nov-07
16-nov-07
23-nov-07
30-nov-07

-1,86 -1,86 -13,15 -28,71
-1,70 -1,70 -14,85 -30,41
-2,44 -2,44 -17,29 -32,85
-0,62 -0,62 -17,91 -33,46
-0,58 0,58 -18,49 -32,89
3,70 3,70 -14,78 -29,18
0,26 -0,26 -14,52 -29,44
-0,47 -0,47 -14,99 -29,91
-0,30 -0,30 -15,29 -30,21
4,15 4,15 -11,14 -26,06
3,14 3,14 -8,00 -22,92
-0,33 0,33 -8,33 -22,59
-0,67 0,67 -9,00 -21,93
0,28 -0,28 -8,72 -22,21
-0,03 -0,03 -8,75 -22,23
-2,01 2,01 -10,76 -20,22
2,45 -2,45 -8,31 -22,68
2,60 -2,60 -5,71 -25,27
-1,63 -1,63 -7,34 -26,90
1,18 1,18 -6,16 -25,73
-0,38 0,38 -6,54 -25,35
1,99 -1,99 -4,55 -27,34
-0,51 -0,51 -5,06 -27,85
-2,25 -2,25 -7,32 -30,11
3,82 3,82 -3,50 -26,29
0,85 0,85 -2,65 -25,44
-0,77 0,77 -3,42 -24,67
0,13 0,13 -3,29 -24,54
-4,11 4,11 -7,40 -20,43
-1,61 1,61 -9,01 -18,82
-1,08 -1,08 -10,08 -19,90
1,34 -1,34 -8,74 -21,24
-3,05 -3,05 -11,79 -24,29
-2,15 2,15 -13,94 -22,14
-1,75 1,75 -15,69 -20,39
-0,99 0,99 -16,68 -19,40
-0,40 -0,40 -17,08 -19,80
-0,08 -0,08 -17,16 -19,88
4,46 4,46 -12,70 -15,42
0,97 -0,97 -11,74 -16,38
4,95 4,95 -6,79 -11,43
3,51 3,51 -3,28 -7,92
-1,58 1,58 -4,86 -6,34
2,71 -2,71 -2,14 -9,06
-0,12 0,12 -2,26 -8,93




1997 até nov/2007
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1997 até dez/2007

1997 até jan/2008

1997 até fez/2008

1997 até mar/2008

1997 até abr/2008

1997 até mai/2008

1997 até jun/2008

1997 até jul/2008

1997 até ago/2008

1997 até set/2008

07-dez-07 -4,08 -4,08 -6,35 -13,02
14-dez-07 1,19 1,19 -5,15 -11,82
21-dez-07 1,01 -1,01 -4,14 -12,84
28-dez-07 1,79 -1,79 -2,34 -14,63
04-jan-08 -2,56 2,56 -4,91 -12,07
11-jan-08 -0,98 -0,98 -5,88 -13,05
18-jan-08 -4,73 -4,73 -10,62 -17,78
25-jan-08 -2,99 -2,99 -13,60 -20,77
01-fev-08 -3,30 -3,30 -16,91 -24,07
08-fev-08 2,33 -2,33 -14,58 -26,40
15-fev-08 -3,66 3,66 -18,24 -22,74
22-fev-08 -3,44 3,44 -21,67 -19,31
29-fev-08 -1,58 1,58 -23,25 -17,73
07-mar-08 2,68 2,68 -20,57 -15,04
14-mar-08 4,08 -4,08 -16,49 -19,12
21-mar-08 -0,53 0,53 -17,02 -18,59
28-mar-08 -2,69 2,69 -19,71 -15,90
04-abr-08 -0,74 -0,74 -20,45 -16,64
11-abr-08 4,17 -4,17 -16,28 -20,81
18-abr-08 3,81 3,81 -12,47 -17,00
25-abr-08 3,68 3,68 -8,79 -13,32
02-mai-08 -0,96 -0,96 -9,75 -14,28
09-mai-08 4,53 -4,53 -5,22 -18,81
16-mai-08 5,01 -5,01 -0,21 -23,81
23-mai-08 3,53 -3,53 3,32 -27,34
30-mai-08 2,34 2,34 5,66 -25,01
06-jun-08 -5,19 -5,19 0,47 -30,20
13-jun-08 8,36 -8,36 8,82 -38,55
20-jun-08 0,03 0,03 8,85 -38,52
27-jun-08 1,10 -1,10 9,95 -39,62
04-jul-08 5,54 5,54 15,49 -34,08
11-jul-08 -1,28 1,28 14,21 -32,80
18-jul-08 0,18 0,18 14,39 -32,62
25-jul-08 -10,88 10,88 3,51 -21,74
01-ago-08 4,01 4,01 7,52 -17,73
08-ago-08 4,23 -4,23 11,74 -21,96
15-ago-08 6,74 6,74 18,48 -15,22
22-ago-08 0,22 -0,22 18,70 -15,44
29-ago-08 -2,32 -2,32 16,38 -17,76
05-set-08 5,36 5,36 21,74 -12,40
12-set-08 7,56 -7,56 29,30 -19,96
19-set-08 8,25 8,25 37,55 -11,72
26-set-08 -8,57 -8,57 28,98 -20,29
03-out-08 5,03 5,03 34,01 -15,26
10-out-08 11,32 11,32 45,33 -3,94




17-out-08
24-out-08
31-out-08
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1997 até out/2008

07-nov-08
14-nov-08
21-nov-08
28-nov-08

1997 até nov/2008

05-dez-08
12-dez-08
19-dez-08
26-dez-08

1997 até dez/2008

02-jan-09
09-jan-09
16-jan-09
23-jan-09
30-jan-09

1997 até jan/2009

06-fev-09
13-fev-09
20-fev-09
27-fev-09

1997 até fez/2009

06-mar-09
13-mar-09
20-mar-09
27-mar-09

1997 até mar/2009

03-abr-09
10-abr-09
17-abr-09
24-abr-09

1997 até dez/2009

01-jan-10
08-jan-10
15-jan-10
22-jan-10
29-jan-10

1997 até jan/2010

05-fev-10
12-fev-10
19-fev-10
26-fev-10

1997 até fez/2010

05-mar-10
12-mar-10
19-mar-10
26-mar-10

1997 até set/2010

01-out-10
08-out-10
15-out-10
22-out-10

11,27 -11,27 56,60 -15,20
5,97 5,97 62,57 -9,24
5,11 -5,11 67,67 -14,34
0,16 0,16 67,83 -14,19
6,55 6,55 74,38 -7,64
4,53 4,53 78,91 -3,10
1,66 1,66 80,57 -1,45
2,45 2,45 83,02 1,00
4,83 4,83 87,84 5,83
-2,88 -2,88 84,96 2,95
4,42 4,42 89,38 7,37
2,38 2,38 91,76 9,74
-8,58 -8,58 83,18 1,16
2,70 2,70 85,87 3,86
0,04 0,04 85,92 3,90
-0,63 -0,63 85,28 3,27
-0,01 -0,01 85,27 3,26
1,11 1,11 86,38 4,37
-3,27 -3,27 83,12 1,10
0,18 0,18 83,30 1,28
-2,96 -2,96 80,33 -1,68
0,38 -0,38 80,71 -2,06
-2,25 2,25 78,47 0,18
-5,48 5,48 72,98 5,67
-1,87 -1,87 71,12 3,80
2,31 -2,31 73,43 1,49
0,43 0,43 73,86 1,91
-2,42 -2,42 71,44 -0,51
-3,42 -3,42 68,02 -3,93
-3,18 -3,18 64,84 -7,11
0,24 0,24 65,07 -6,87
3,34 3,34 68,42 -3,53
3,48 3,48 71,89 -0,05
-0,81 0,81 71,08 0,76
2,53 2,53 73,61 3,29
-3,12 -3,12 70,50 0,17
-2,44 -2,44 68,05 -2,28
0,60 0,60 68,65 -1,68
1,85 1,85 70,50 0,17
-0,27 -0,27 70,23 -0,10
-0,25 0,25 69,98 0,15
0,88 0,88 70,87 1,03
4,90 4,90 75,77 5,93
-0,07 0,07 75,70 6,00
-1,32 1,32 74,38 7,32




29-out-10

1997 até out/2010

05-nov-10
12-nov-10
19-nov-10
26-nov-10

1997 até nov/2010

03-dez-10
10-dez-10
17-dez-10
24-dez-10
31-dez-10

TOTOAL ACERTOS

147

143
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0,21 -0,21 74,59 7,11
2,20 2,20 76,79 9,30
3,08 3,08 79,87 12,38
-2,83 -2,83 77,04 9,55
-1,74 -1,74 75,29 7,81
2,84 -2,84 78,13 4,98
-4,09 -4,09 74,04 0,88
-0,21 -0,21 73,83 0,68
-1,04 -1,04 72,79 -0,36
-1,06 1,06 71,73 0,71




