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1- ANALISE DE REGRESSAO LINEAR.

1.1-INTRODUCAO

O emprego da andlise de regressdo linear ja esta bastante difundido na Engenharia de
Avaliacdes. Porém a utilizacdo da inferéncia estatistica tem se restringido as avaliagdes
imobiliarias pelo método comparativo direto e as projecbes de séries historicas para
fundamentar avaliacfes pelo método da renda. Entretanto, a inferéncia estatistica constitui-se
em instrumento bastante Gtil na valoracdo de equipamentos, automoveis, aeronaves e
embarcacdes.

O mercado internacional de compra e venda de embarcacdes usadas de grande porte
normalmente é realizado por brokers ou empresas especializadas, 0s quais possuem anos e
anos de experiéncia acumulada. Entretanto, quando se pede uma cotacdo de valor de um
navio a tais pessoas, 0 que se obtém é um laudo contendo apenas um valor (normalmente em
dolares americanos) baseada na experiéncia do broker e no seu acompanhamento diario do
mercado, ou seja, ndo € apresentada nenhuma memoria de célculo, pesquisa de mercado de
embarcacdes similares, ou qualquer metodologia de avaliacdo para se chegar no preco do
navio.

O presente trabalho tem por objetivo oferecer uma opcdo ao referido procedimento, ao
apresentar um modelo estatistico inferido para avaliacdo dos precos de navios petroleiros e
guimicos de grande porte, a fim de subsidiar todas as pessoas e empresas que operam no ramo
petrolifero e afins, mais especificamente na producdo e transporte de dleos e derivados.
Entretanto, nada impede que a metodologia seja estendida para uso em outros ramos de
transporte maritimo (gréos, conteiners, madeira, etc)

A metodologia descrita a seguir foi inicialmente desenvolvida para auxiliar nas negociagoes
de compra e venda de navios novos e usados da Petrobras, no Brasil e no exterior. Mais
recentemente, tem servido como estimativa de precos de navios usados a serem transformados
e adaptados para Unidades Flutuantes de Producdo e Armazenamento de Petroleo, as
chamadas FPSO e FSO.

1.2- ETAPAS DO METODO (Analise de Regress&o)
O procedimento proposto é composto pelas seguintes etapas:

1.2.1- Vistoria e Preenchimento de Ficha Resumo do Navio a ser Avaliado:

A fim de facilitar e organizar o trabalho do avaliador, recomenda-se o preenchimento de uma
ficha (ver Anexo I) contendo os dados mais relevantes do navio a ser avaliado, dados esses
que normalmente o mercado considera como mais importantes na formacgdo dos precos, tais
como:

-nome do navio



-armador (proprietario do navio)

-bandeira (pais onde esta registrado)

-tipo: petroleiro, quimico, de gréos, de containers, etc

-tipo de casco: simples ou duplo

-TPB ou DWT (tonelagem de porte bruto, em toneladas)

-ano de construcdo

-quantidade de motores e poténcia total instalada

-ano do ultimo upgrade, caso tenha havido

-data de validade dos certificados de navegabilidade

-data das Ultimas docagens obrigatdrias e em que estaleiros ocorreram

1.2.2- Pesquisa de Mercado

Levantamento de dados de mercado, através de pesquisa de navios similares aquele que se
quer avaliar, de preferéncia no mercado internacional.

Esta pesquisa pode ser feita consultando-se revistas especializadas, brokers, internet e o
proprio banco de dados do avaliador, para citar as fontes mais importantes.

No Anexo Il, é mostrada uma ampla pesquisa de navios, a qual serviu de base para o presente
trabalho.

1.2.3- Construcéo do Modelo Inferencial

Apos a obtencdo, no mercado, dos dados que compdem a amostra, parte-se para a construgdo
do modelo inferido, que aplicado as caracteristicas do navio que se quer avaliar, possibilitara
estabelecer um intervalo de confianga, onde o avaliador podera arbitrar o valor final.

Para a modelagem utilizamos uma amostra de navios usados a venda ou recentemente
vendidos no mercado internacional, no periodo de 1994 a 1995, além de projecGes de precos
de navios novos para 0s anos de 1996 a 2000.

Dessa forma, obtivemos uma amostra total com 296 navios, sendo aproveitados 294, que nos
permitiu obter, por meio de inferéncia estatistica, uma equacdo de regressao onde
correlacionamos a varidvel “PRECO DO NAVIO” com as demais varidveis consideradas
mais significativas na formacao dos precos de mercado.

Foram pesquisadas as variaveis preco, porte bruto, idade, tipo de casco, tipo de navio e ano da
pesquisa, sendo que todas elas explicaram, razoavelmente, a formag&o dos pregos.

A equacéo inferida selecionada apresentou a seguinte forma:

PRECO =e{-A+ B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E
X @db + F x In(Tpb) - G x Idade}



onde:

e = exponencial da expressao.

Preco = preco de venda do navio, dado pela exponencial da expressao, em US$ milhdes.

Tempo = ano de referéncia da avaliacdo, de 1994 a 2000 (previsao).

@oil = variavel dicotdmica, que assume valor 1 para navios petroleiros e 0 para 0s demais.

@chem = variavel dicotbmica, que assume valor 1 para navios quimicos e 0 para os demais.

@db = variavel dicotdmica, que assume valor 1 para navios de casco duplo e 0 para os
demais.

Tpb = porte bruto do navio, em toneladas.

Idade = anos de operacao do navio, em anos. Para navios novos, entrar com Idade=0,1

A,B,C,D,E,F,G = variaveis numéricas.

Testadas as hipdteses nulas da regressao para a significancia de 1% e dos regressores para
10%, foram as mesmas rejeitadas, admitindo-se a assertiva alternativa de que a equacdo é
representativa da formacéo do valor sob a probabilidade minima de 99%.

A equacdo inferida responde por 92,52% da formacéo do valor (coeficiente de determinacéo).
Os outros 7,48% sao atribuidos as perturbacGes devido a erros de medida, ao comportamento
erratico do ser humano e, finalmente, a outras variaveis que, embora néo significativas, estdo
contribuindo para a formacao do valor, ora positiva, ora negativamente.

1.3- APLICACAO PRATICA (Anélise de Regress&o)

Atraves da Validacdo Cruzada, testou-se o modelo inferido com os proprios dados de
transagdes passadas (navios usados) e estimativas futuras (navios novos) contidos na relagéo
da pesquisa.

Em seguida, testou-se 0 modelo com os valores dos contratos de alguns navios em construcao
ou recentemente entregues na Petrobras, referente a Julho/1996.

Por Gltimo, usamos o modelo para modelar o preco hipotético de venda dos navios CairQ, José
Bonifacio e Henrique Dias, todos da Petrobras, antes de serem transformados em Unidades
Flutuantes de Producéo, comparando os valores do modelo com estimativas obtidas junto a
especialistas e brokers, também referente a 1996.

Para cada caso o modelo fornece intervalos de confianga contendo um limite inferior, um
valor central e um limite superior, onde o avaliador podera arbitrar o preco final com
probabilidade de 99% de estar contido no mesmo (t de Student = 2,576 para 288 graus de
liberdade).



NAVIOS USADQOS

Descricao

Preco de
venda

US$ (milhdo)

Ano da
Transacédo

Limite
Inferior

Valor
Central

Limite
Superior

US$ (milhéo)

Navio Chemical Venture,
Quimico, 29.427 Tpb, 13
anos de uso, casco
simples

8.25

1994

8.05

9.00

10.06

Navio Europe, Petroleiro,
276.050 Tpb, 19 anos de
uso, casco simples

10.30

1994

8.52

9.39

10.36

Navio Petrobulk Jaguar,
Produtos Claros, 46.100
Tpb, 6 anos de uso, casco
duplo

23.00

1994

18.80

21.89

25.53

Navio Consul, Produtos
Claros, 59.650 Tpb, 20
anos de uso, casco
simples

5.00

1995

4.38

4.95

5.59

Navio  Oakwell,  Pe-
troleiro, 51.540 Tpb, 25
anos de uso, casco duplo

2.50

1995

2.07

2.52

3.07

Navio  Stellar  Hope,
Quimico, 9.070 Tpb, 4
anos de uso, casco duplo

15.20

1995

14.05

16.31

18.92

PROJECOES PARA NAVIOS NOVOS

Estimativa da Limite Valor Limite
Descricao Revista Inferior | Central | Superior
US$ (milh&o) Ano US$ (milh&o)
Navio Petroleiro, 37.500 36.00 1996 32.34 36.53 41.27
Tpb, novo, casco duplo.
Navio Petroleiro, 37.500 41.00 1998 34.94 40.37 46.64
Tpb, novo, casco duplo.
Navio Petroleiro, 37.500 56.00 2000 36.34 44,59 54.74
Tpb, novo, casco duplo.




NAVIOS NOVOS RECENTEMENTE ENTREGUES NA PETROBRAS
(ANO DE 1996)

Preco do Limite Valor Limite
Descricéo Contrato Inferior Central Superior
US$ (milh&o) US$ (milh&o)

Navio Linddia, produtos| 52.00 (CARO) 36.00 41.50 47.80
claros, 33.000 Tpb, casco
duplo.
Navio Poti, produtos| 53.66 (PRECO 45.90 52.90 60.90
claros, 55.000 Tpb, casco JUSTO)
duplo.

NAVIOS DA PETROBRAS EM ADAPTACAO PARA UNIDADES

FLUTUANTES DE PRODUCAO (Preco antes da adaptacao)
Valor Estimado | Limite Valor Limite

Descricdo Em 1996 Inferior | Central | Superior
(brokers)
US$ (milh&o) US$ (milh&o)
Navio Cairl, Petréleo, 290.067 Tpb, 10.50 6.97 7.93 9.02

22 anos de uso, casco simples

Navio Joseé Bonifacio, Minério e 10.50 7.53 9.42 11.79
Petréleo, 270.358 Tpb, 22 anos de
uso, casco duplo

Navio Henrique Dias, Petroleo, 10.50 10.53 11.82 13.26
287.050 Tpb, 18 anos de uso, casco
simples

OBS.: observe-se a imprecisdo da estimativa dos brokers, pois embora os trés navios tenham
diferencas, receberam o mesmo valor estimado (US$ 10,5 milhdes ), enquanto o modelo de
regressao € sensivel a tais diferencas, conforme se vé pelos valores diferentes dos intervalos

de confianca.



ANEXO
FICHA RESUMO DO NAVIO



FICHA RESUMO DO NAVIO

1)INFORMACOES GERAIS:

nome do navio: Brasiliense

proprietario (armador): Cia. ABC

bandeira (pais de registro): Panama

data da ultima docagem: julho/2000

local da ultima docagem: Brasil

data de validade dos certificados de navegabilidade: setembro/2005

2)DADOS TECNICOS:

tipo de navio: petroleiro

tipo de casco: duplo

porte bruto: 30.000 toneladas

ano de construcdo: 1990

ano do ultimo upgrade importante: ndo houve
motores: 2 x 5000 HP

3)OBSERVACOES IMPORTANTES (relatar):



ANEXO

BANCO DE DADOS DA PESQUISA DE MERCADO DE NAVIOS



Notas Explicativas da Pesquisa:

tempo: ano em que foi coletado o dado; de 1996 a 2000 projecdes de preco.
@oil: se for navio de 6leo bruto, entrar com 1
@chem: se for navio quimico, entrar com 1

@prod: se for navio de outros produtos derivados, entrar com 1

@db: se for navio de casco duplo, entrar com 1
TPB: porte bruto do navio, em toneladas

Idade: numero de anos do navio; para navios novos = 0,1
Preco: prego do navio no mercado internacional, em milhdes de dolares
Fonte: revistas especializadas, Brokers, banco de dados da Petrobras, etc

DADOS 1 A 294

R TEMPO @oiL @cyem @ng e PRECO
1 1994 o 1 o (¢} 2661 13 6.3

2 1994 1 o o o] 232609 18 6.5
3 1994 o] 1 0 0 6479 20 3.4
4 1994 o] o) 1 o) 13845 12 6.9

5 1994 0 1 o o] 6400 9 5.7
6 1994 1 o] o] o] 94706 9 25.5
7 1994 1 o] o] 0 4671 il 1o

8 1994 1 [ (o] o] 269995 19 10.5
9 1994 o) 1 ¢ o] 9064 n 5.8
10 1994 0 1 (o] o} 29427 13 425
n 1994 1 o] o] o] 267907 17 10.5
12 1994 1 0 o] o} 29963 20 345
13 1994 1 (o] 0 0 276050 19 10.3
4 1994 1 0 o] o] 150000 17 6.3
15 1994 0 o] 1 1 46100 6 23
16 1994 0 o] 1 1 46100 6 23
17 1994 0 1 o 1 3679 15 3.4
18 1994 1 0 0 0 56400 17 5.25
19 1994 1 o} o] ¢} 31127 20 3.39
20 1994 1 9] [¢) [¢) 57375 16 175
21 1994 1 0 0 o] 254500 18 10.8
22 1994 1 o} o} 0 6210 22 1
25 1994 o} (o] 1 1 43190 14 10.5
24 1994 1 o] o] 0 29033 17 12.2
25 1994 ¢ o] 1 1 28610 5 155
2% 1994 (o] 1 0 0 7089 9 5.5
27 1994 0 o] 1 1 22651 n 4.2
2 1994 o] 1 ¢} [} 9995 25 95
29 1995 0 1 0 1 15045 12 6.9
30 1994 0 o] 1 1 30500 22 21
3 1994 1 o o] 0 4951 16 19
32 1994 1 o] o] o] 94119 19 35
297 1994 1 o (o] 1 270000 0.1 9
298 1995 1 o] o] 1 270000 0.1 99
299 1996 1 o] o} 1 270000 0.1 97
290 1997 1 o (o] 1 270000 0.1 106
291 1999 1 (o] 0 1 270000 0.1 14
292 1999 1 0 0 1 270000 0.1 114
295 2000 1 o] o] 1 270000 o.! m
294 1996 0 1 o] 1 7700 o.1 27



ANEXO
INFERENCIAS ESTATISTICAS



PROGRAMA REGRE

FHEREEHHRE R R R 10—07—2002/16:02:49
Pefroleo BrasiLEiRo S.A. — SEQEN / SEPAV

REGRESSAQ MULTIPLA

Reqistros: vo 1 @0 294  ARQuivo = CNAVIOS

MODELOQ :
PRECO =e{ -A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

ERRO  PADRAQ DA REGRESSAQ = .2876309 Co. = 1359921

CQEFICIENTES = DETERMINACAQ = 925272 CORRELACAQ = 9619106
R2 AJUSTADO = 9257098

TESTES DE HIPOTESES

VARIAVEL REGRESSORES ERRO PADRAO T OBSERVADO ~ YALOR-PRUB.

TEMPO Bl= 4.992957E—02 1.696709E—02 2.954249 1.864995E—03
@oiL B2=—.1469991 4,706255E—02 —3.121359 1.191963E—03
@ciem B3= .2039286 5.703669E—02  3.575394 3.582521E—04
Gpg Bd= 9.978475E-02 5.911452E—02 168799 4,425495E-02
In(TPg) Bs= 4742973 17903102 2664115 1746187515
[pave Be=—1113992 3.078803E—03 —36.18262 1.193097E—14

ANALISE DA VARIANCIA

NATIREZA DA SOMA DOS GRAUS DE MEDIA DOS VALOR DE F
VARIACAQ QUADRADOS LIBERDADE QUADRADQOS OBSERYADO

REGRESSAQ 293.9942 6 4899903

RESIDUO 2374393 291 8.273146E-02  592.2¢661

TOTAL 317,739 293

SIGNFICANCIA DO F OBSERVADO = 1.902384E—T6

SUMARIQO ESTATISTICO

VARIAVEIS  MEDIA DSY. PADRAOD  MINIMO MAYIMO AMPLITODE
IN(PREGD) 2115211 104136 —7765288  A7selgs  sshFr

TEMPO 1994.721 1160102 1994 2000 3

@oiL 6083436 4398414 o 1 1

@eyem 1972789 .3996232 [¢) 1 1

Ghpg 1666667 3733134 o] 1 1

in(TPg) 10576 1217795 792l 126l A9lslls

[pave 13.15959 6936918 .01 27 26.99

RELACOQES ENTRE AS VARIAVEIS

VARIAVEIS CORRELACAQ T OBSERVADO  YALOR—PROB.
LN(PREGONTEMPO 4065002 7602772 1.028426E-07
Ln(PreFoN@oiL 1976949 333758 6.698649E-04
LN(PRéia)\/@cuzM —.1824992 3171618 1,040734E—03
N(PreFoN@re 5675729 1N.77391 7.350123E—10
In(PreFoln(Tee) Sl3s537 11.06539 1.4641E~09
LN(PRzio)\llbabz —.425¢101 —25.0226 3,045639E—13
TEMPOY@ oL 1921534 3345969 6.543196E—04
TEMPOY@ciiem —N67712 —2,009132 2.135439E—-02
TEMPOY@rg 4623395 .90992¢ 1.682573E—08
TEMPOYLN(TPE) Jsshash 2.535844 9.519538E—05

TEMPQyloave —.3823622 —7.071126 23555407



@oiLy&erem —.6184942 —13.44996 1.709597E—10
@oiLy@pe 7792547502  1.335653 2.966452E—02
@oiyn(Tee) 5599943 115502 9.089116E=10
@oiLypave 2.053196E—02 3509243 .3628225
GhepemyEvg —.1070294 —1.839495 3,167138E—02
@cyemyin(TPe) —5596904  —1l54094 9.170345E~10
@chemylpave —.0238154 —.4070732 3419771
@veyLn(TPe) 1594578 2.760152 515162403
@veylpave —.5853205 —12.33589 4,395173E—~10
Ln(Pe)yoave —F.06904%-02 —1.3408ks  6.HAGSTE—02
REGISTRO QRIGINAL ESTMADO RESIDUO RESIDUO % NORMALIZADO
1 1916923 1617654 .299268¢ 15.61194 1040462

2 1.871802 2270519 —.3997168 2130123 —1.3%6211

3 1:223776 7001149 5236607 42,79058 1.8206

4 1931521 1747615 1839068 9.521344 639385

5 1.740466 191976 179294 1030149 —.6233478

6 3.239679 2846917 3917618 12.09635 1.36203

7 2772599 2570995 .2015936 7.270954 7008765
8 2351375 2.229635 1217399 517739 4232505

9 1.757858 1:862024 —.Jo4165% 5925716 —.3621507
10 2.110213 2197758 —8.754516E—02 4.14864 —.3043664
n 2351575 2448751 —9.737539E—02 4.14121 —.338543

12 1.239374 1.059593 787759 1443634 6215465

13 2.332144 2.24033] 9.181309E—02 3.936953 3192047
14 1.84055 2173933 —.3332929 1810779 —1156718

15 3.135494 3.086321 4.913336E—02 1.568291 17096

16 3.135494 3.086321 4.917336E—02 1.568291 17096

17 1.247032 1.098552 1584802 1270863 5509968

18 1659228 1709991 —5.166329E—02 3115571  —.1796167

19 1.217876 1.093%75 124101 10.18996 4314595

20 2047693 182942 .2182729 10.65946 759465

21 2379546 2.31317¢ 6.636796E—02 2.78909¢ .2307398
22 o Jo64dgs  —loe4dgs  1HNF —.570090¢
23 2.351375 2164202 1871736 7.960176 6507427
24 2501436 2.449159 5.227661E—02 2.0%9864 181749
25 274084 2971453 —.2306135 a413971  —.9017691
2% 1.704748 1968255 —.263507] 545725 —.9161298
27 2104134 2192205 —4.915099E—02 4.189418  — 3064727
2 —5.129331E—02 349409 —.4001023 790,025 —1.391027
29 1.931521 2101157 —.169636 8782507  —.5997F

30 F419373 1108009 —.3660717 49.33998  —1.27274
31 6418539 6673923 —2.552043E—-02 3.977296  —8.975419E—02
32 1252763 1729977 —.A4772136 3809299 165919
33 2.80336 243395 .3694105 1317742 1.284322
34 1667707 159798 0697273 4181029 2424195
35 6418539 6629093 —2.095538E—-02 5.264822  —7.295515E—02
36 1766442 2197379 —.4309376 24,3958 —1.499232
37 3.199673 2.795966 4029068 1259293 1.40043

38 1667707 1943606  —.2758994 T6.54364  —.9592139
39 2446696 214027 3064151 12.52369 1.065307
40 2.3025%5 2054181 .2484045 10.78807 3636228
4 1.609439 187109  —.2616476 16.25708  —.9096649
42 1.396294 1.358159 2.813542E—-02 2.029541 9.781784E—02
43 1629241 1778935 —.1496943 9187982 —.5204392
44 1.435094 1:64723 —.2121453 1478218 —7375613
s 1791759 2079454 —.2076942 16.05652  —=1.000221
46 1.649659 1817212 —.1685529 1022364  —.5860043
47 1.410997 1812255  —.4012684 2043084 —1395082
49 1609438 171669 1622311 10.07998  —.5640255
49 3.218976 2.820921 .3980551 1236629 1:39391

50 4700036 4367007 3.330296E—02 7.085682 RIE LTS
51 2208274 2336743 —.1294693 5817608 —.4d66447
52 2.140066 1922008 .2120591 10.18932 7591182
53 2.70805 2.430308 2777424 10.25612 9656213
54 1193922 1374548 —.180626 1512879 —.6279799
55 1335001 1344416 —9.41491E—03 7052362  —3.273263E—02
56 2.501436 2.18391 3175263 12.69376 1103937

57 2.984801 2790907 9.399414E—02 3,259254 3267975
58 1704748 2031159 —.3264114 1904719 —1134828



60
61

62
63
64
65
66
67
63
69
70
7

72
73
i
75
76
7

79
o)
81
32
8z
a4
3
[
97
ag
99
90
91
92
93
94
95
96
97
92
99
100
101
102
103
104
105
106
107
102
109
110
m
12
113
14
11s
e
17
118
19
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130

17492
6931472
1.909543
—.6931472
1.504077
4054651
2116256
3945458
1178655
1099612
1115142
1.824549
2.509599
2.00148
—.6931472
327145
3,295837
1667707
1649659
19162908
1890095
1.360977
2.014903
2.374906
1335001
1.704748
3179054
3.178054
1.386294
3.091043
1774952
1.943049
1.022451
1131402
3.122365
1.558145
1.335001
—. 7765298
1.280934
12623642
4,007333
1470776
3,496508
2302595
2.90336
3,496504
3364722
3.05870%
1704748
5306283
2649715
1569616
15596159
2791165
2.564949
1.252763
3.314186
2327278
3.314186
2.639057
2.406945
2.079442
2.970414
1619398
17492
2370244
3020425
1.871802
2.505526
2995732
2674149
194591

1475924 2732762 15.62293
1005542 —.312394% 4506903
2224999 —.3154569 16.52002
—9.631883E—02—.,5968243 26,10413
1.480062 2.401579E—02 1596712
3176507 8,791442E-02 216577

1.864995 .2513607 1187761

4032485  —4,70273]E—02 2.20576

1374548 —.1958934 16.62008
1129267 —3.065479E—02 2,790319
1242924 —127782 .45981

2,097008 —.2724582 149329
244843 3647563 1453445
2095348  —9.386F79E—02 4699913
—9.631883E—02—.59692933 86.10413
3137579 1395659 4,258767
2458325 8375118 25.4112

1945154 — 2774472 16.63645
1945154 —.2964954 17.98404
1121424 —.205132¢ 22,3831
1921139 —3.104377E—02 1.642444
1749233 —.3992561 28,52176
219338  —.178482¢ 4.958131

2097319 2775872 11.62834
1423362 —8,836126E—02 6.619¢16

1975558 —.2708104 1599565
3795714 —.6176603 19.43517
3795714 —.6176603 19.4351%

1747239 —.3609446 26.03665
3.047053 0439999 1423141
1854134 —7.918167E—02 4.461059
2139505 —.1964557 10.11069
18905839 1318671 12.89%15
7001149 43129873 38.11972
2916566 2057991 6.591129

1684495  —.1263505 8,10903%
1729977 —.3949754 29.5%15
—.2007316  —.5757972 7415015
1316299 —3.536487E—02 2760966
596171 —.3338099 1272315
3.994303 1.303005E—02 .3251552
1667706  —.1975303 13.43583
3.420955 0755527 2.160905
2469162 —.166577] 7.234352

2.595308 2080524 7.421535
3.413638 8.286977E—02 2.370073

439043 —.]015708 30.19697
3.336435  —.2777278 9.07991
2284754 —.580006 34,02293
8235999 —.2929716 55.21222

2449727 1999876 7.547516
1295813 .2728025 17.3912¢
1070392 —5107761 91.27264
2.680005 11603 3982576
2.367951 1969981 7.68039

1837347 —.5845842 46,6636
3.236295 7.790065E—02 2.35052]

2192356 1349216 5.79%398
3.086966 2272198 6955977

2.35554 .2835176 10.74314
2.195582 2113631 4.7813983
2327254 —.2479125 1.91726
3320881 —.3504663 1.79%56
1939818 —.32043 19.7871
1853471 —.1042708 5.961058
2237495 1327494 5.600621
3.025 —4.574F76E—03 1514613
2153659 —.2818569 15.05805
2222571 .2829549 1129324
2173109 922623 27.45933

2.329828 .3453205 1291329
2160632 —.2147223 1.03454

.9500939
—1.086096
—1.096742
—2.07498]
.349516E—02
3053026
8739005
—.3025661
—.68105%
—.1065769
—444257
—.9472498
1268141
—.3263492
—2.074981
4952261
291176
—.9645951
—1.03092
- #1311
—.1079292
—1.349342
—.6205274
.9650816
—.3072033
—.9415209
—2.14740%
—2.147407
—1.254439
1529399
—.2752993
—.6830136
4584595
1:499448
154976
—.4392803
—1.373203
—2.001862
—.1229523
—116055
4,530131E—02
—.6967495
2626725
—.5791352
7233315
.2991116
—.353129
—.9655707
—2.016495
—1.018568
16952929
9484468
—1.##5805
3964687
6849993
—2,032412
2709356
469079
.7999705
.9356999
Fa49417
—.96T15647
—1.218459
—1114033
—.3625162
4615235
—1.590503E—02
—.9799261
9837436
2.959997
1.200569
—. 7465205



131
132
133
134
135
136
137
139
139
140
141
142
143
144
145
146
147
142
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
6%
162
169
170
1#
172
173
174
175
176
177
17
179
130
181
182
183
184
185
186
187
199
189
190
191
192
193
194
195
196
19%
199
199
200
201
202

2970414
2525729
2.014903
2.128232
2351375
1099612
1.446919
2.21266
1,309333
2.424903
2374906
1131402
3364722
1.89707
2079442
1.335001
2,397995
1.252763
2.079442
6413539
2231435
1677096
19162902
1629241
2.3025%5
2.484907
145915
1.099612
2442347
194591
2.983154
2983154
1.321756
1609438
2261763
1766442
2.261763
2169054
2169054
5306243
2772599
1029619
9783261
9743261
1.931521
9162908
2360854
1589235
1131402
19555114
9555114
3.277145
2.639057
19162908
2.631989
1.386294
2.54553]
1704743
18109302
1.335001
2656757
2235376
1420696
1547562
2721295
9162908
1.294727
1796747
2.653242
8109302
1435084
3.218876

3.313771
206739
210753
1993274
161346

7067721

1.316297
2356052

1:693096
2322794
1.956615

9277607
1245849
1.080933
2520694
1.384183
2292967
1.943341
1.774906
9FH9FT

9357966
1744493
1.04141

1.298939
2185498
2.219832

1.308059

9084724
216613

1.821633

3.795245
3.795245

1631571
1:593995
1960229
1791847
2441352
1.993328
1:993328
72531%
237341
1117921
1.087595
1.087339

1.926648
8945122
2260926
1:639377

1.24929%

1182608

1182608

2964407
2,306317
19255733

2.316345
1.262536
2449972
1621463
1401244
5764936
2.2303%5
2226088
1:500097
1500097
2791745
1352147
1.418404
1797307
2160794

19559097
1631575
2.964385

—.3433568 55922
4593387 18.14679
—8,662724E—02 4.299325
449575 69811173
731915 3138227
.3918402 3566683
1306323 9.02¢307
—.1433918 6.480518
—.3847532 29.4079
.1020091 4,206901
4182904 17.61292
2036415 1799903
2118873 6297319
8061317 42.71871
—.4412529 21.2197¢
—.0491823 3.684064
1149295 4.79289
—.6905776 55.1243%

304636 1464939
—.3356438 52.29297
—.712643 319.3653

—6,739616E—02 4,018622
—.1251206 13.65512
.3303014 20.27334
1170871 5.085029
12650242 10.66536
1505566 10.32189
1901399 1730728
2761669 1.30744
124277 6,39659
—.4120914 2722259
—.4120914 27.2225¢
—.309815 2343966
1.044285E—02 6499509
3015338 13,3318
—2.540517E—02 1.433212
—.1795%36 7.940202
757262 4101513
1757262 101513
—.1946903 36,69053
13991783 14.39731
—8.83011E—02 2.576098
—.109269 N.16897
—.1090632 M.14794
4.875753E—03 2523271
21F7195%E—02 237692
9.992814E—02 4.232711
—5.014157E—02 3.155076
—=1789s1 1042027
—.2270964 23,767
—.2270964 23,767
3127377 9.542994
.3327401 1260829
—9.282529E—03 1.013055
3155434 1198924
1257584 2,927284
9.655929E—02 3.7932%6
4.328462E—02 4.99545
—.590314 7279467
7595025 5681662
4263723 16,0496
9.288073E—03 4155037
—7.940114E—02 5.538891
4,746556E—02 3,067118
—7.0449835E—02 2.533834
—.435856F 4156751
—.1236765 9.552324

1193742
1:59349%
—.3011752

5039709

2.565494
1.362303
4541666
—.4935275
—1.337664
.35465298
1454262
7079961
7366642
2302662
1534095
—=.1709911
23995695
—2.400917
1.059122
—1.166926
—2.47763]
—.2343149

—.4350044
1.149352
4070744

.9214042
5234369
6610554
.9601439
4320717
—2.9233981
—2.823381

—1.07#128
3.630645E—-02

1.048337
—2.932563E—02

—.6243719
6109436
6109436

—.6769759
1.387815

—.3069949

—.3793932

—.37917718

1.694449E—02
7.571#16E—02

3474181
—.1743262

—.4093336

—.7995413
—.7895413
1.087299
1156831
—3.22723%—02
1.097043
4302684
3357057
2895539
—2.052332
263707
1.48236
3.229165E—02
—.2760523
1650226
—.2449315
—1.515334
—.4299237

—5.599063E—04 3,115669E—02—1.946269E—03

4924481 1856024

—.1449795 17.97817
—.1962905 1367797

2544911 7.90621

1.#12084

—.5040472
—.6824391

884704



203
204
205
206
207
208
209
210
2n
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
23]
232
233
234
235
236

238

239

240
241

242
243
244
245
246
247
249

249
250
251

252
253
254
255
256
257
259
259
260
261

262

264
265
266
267
268
269
270
27
272
273
274

145915
2.155245
2.463853
3.044523
3.314186
FA19373
1.757358
3.339322
2.564949
2110213
1252763
2151762
5306293
1722767
1722767
1:824549
3.398439
2.960105
2163323
2.799093
2.890372
2.564949
1446919
1791759
1.280934
1252763
2517696
227212
2517696
1:609438
2.621039
2501436
2.282382
2.674149
1554145
1399717
1435084
1163151
3.258096
1504077
1.94707
2484907
1.410987
1423108
9932518
1629241
19932518
5877866
2970414
3.008155
1667707
2.639057
3.258096
1.07841
2066963
1.099612
3.178054
1029619
1321756
1,609438
1.081905
3.889717
2.3025%5
3440418
3.484312
3583519
3.663562
3.73767
3,75767
3.713572
3,749504
3.79324

1.803325
1964502
2,224906

2,796953

3.035%29
6434258

155965
2.93605

2.15593

2047556

1.270507%

1957729
6970095

1.710394
1.#10394

202273

3,32955

3.162976

2.069946
3.021283
2.813699
2266552

1:56947

1.865445
19950565
1.360513
1.905749
2123234

1.905749
1717366
2431065
2.299405
1.905891
2.299276

1731245

1.2420%5
1.2420%5

1194906
2.839321
2,29959
1772466
2052648

1.765993
1.458002

6505555

1681193

7619546
9497298
2609754
3.0553%2
1344545
2.185833
3.096173

1496652
1837531

9927176
3.286122
925211

9246123
1603198
1.03661
3970843
2394479
3499742
3.549577

3598407
3648236
3.69%066
3,747995
3.797125
3.88637
3.936F

—.3447102 23.63271
1907424 8.85015
790473 7266964
2576699 8463393
278357 8.393956
9.851146E—02 13.2776
1:892447E—03 1076564
4032117 12.07645

4091189 15.95057
6.265683E—02 2.96922

—1.774454E—02 1416432

1940335 9.017423

—.1563802 29.47077

1.237237E—02 7181699
1.237237E—02 7181639

—.198181 10.36192
5.484033E—02 1.62039

—.20277#14 6.350143
9.337735E—02 4,3163%5

—.2331901 8,363784
F.667303E—02 2.652705
.2983973 1.63365

—.1225502 84697719

—7.368577E—02 4.112491
2958773 22.31788

—.1077499 8,600934
6119473 24,30584
1493917 6552968

619413 2430584

—-.1079276 6705916
1899739 7.249035
.2020311 3,076606
3764913 16.49554
3749724 14.01838

—.1731004 1110939

566412 1119897
1930094 13.44934

—3.175497E—-02 2,730082
4182751 12333802

—.7845123 52.15903
46032 6.073076
432258 1739537

—.3550061 25.16013

—3.499327E—02 2.451906
3426963 3450246

—5.195236E—02 3.188747

2312972 2329696

—.3609432 61.40718
.3606601 1214174

—4,722762E—02 1.5699%6
323162 19.37762
4532239 1117311
1619234 4,969978

—.4182423 38,78326
12293322 1.09567

1058947 9.638955

—.109068 3400445

1044083 10.14048

3971435 30.04666
6.23939TE—03 3877062
4,519499%E—02 4.177738

—2,106542E—02 2.034063

—9.189391E—02 3.990902

—5.832959E—02 1.695421

—6.426501E—02 1.84441

—1.498781E—02 4154522
1.532531E—02 4183172
3.96037E—02 1.059583

—1.0225#1E—02 .2735%3

—8,415294E—02 2.266091

—.1373661 3663579

—.1434603 3,781999

—1.198447
6631501
6224902
18959359
9677592
3424923
6.579434E—03
1402046
1422375
2179379
—6.169208E—02
6745923
—.5436839
4,301478E—02
4,301478E—02
—.6890119
1906622
—.7049%13
3246431
—glo72#1
2665676
1.057432
—.42607
—.2561818
.9939039
—.374612
2127545
516497
2127545
—.3752295
6604791
7023975
130894
1303311
—.6018144
5445935
6710318
—=.1104019
1.454208
—2.727499
3994395
1502825
—1.234242
1213127
1191445
—.180621F
8041462
—1.254934
1.253899
—.J641953
11123531
1575714
5629558
—1.454095
7973146
.3681621
—.3757178
13629943
1380741
0216941
1571285
—.2918385
—.3194957
—.2027933
—.2234299
—5.176014E—02
5.328118E—-02
1576894
—3.555173E—02
—.2925723
—A715717
—.4987654



275 3.871201 3.9%6529 —1153293 2.9%9135 —.4009596

276 3.951244 4036359  —8.511519E—02 2154157  —.2959183

277 4,025352 4086198 —6,083679E—02 1511341 —.21151

278 4,025352 4136018 —.1106668 249244 — 3047528

279 4,007333 4185848 — 1795145 4454695  —.6206377

290 3.990834 4098391 —9.755659E—02 2.444516 —.339173

291 4,034241 4,133221 —.1039801 2.577433 —.3615054

292 4121134 4.18305 —6.091595E—02 1.4759%6 —.2117852

293 4.219508 4,23793 —1.837206E—02 4354076  —6.387376E—02
294 4.29046 4,297709 2750397503 6.410494E—02 9.562249E—03
295 429046 4,337539 —4,707909E—02 1.097297 —.1636799

296 4,26268 4,387368 —.1246881 2925112 —.4335007

2087 4,442¢651 4,435049 7.602215E—03 1711139 2.643047E—02
299 4,483636 4.434279 3.757954E—03 0837215 .0130652

299 4574711 4534702 4,000282E—02 8744339 139077

290 4,663439 4,584538 7.8901771E—02 1691922 2743162

291 4,736193 4,634367 101831 2150057 3540336

292 4736198 1,684197 5.200149E—02 1.097958 1807925

293 4,70953 4,734026 —2.44960%E—02 5201384 —2,516502E—02
294 3.295857 3.193365 9.747219E-02 2.957434 3388796

APLICACAO PRATICA DO MODELO DE REGRESSAO
1)NAVIOS USADOS

SHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHIE 11—07—2002/ 14:46:58
PefRoLEo BRasiLETRo S.A. — SEqEN / SePav

CALCULO DO VALOR 7DE Preto

Reaistros: vo 1 @0 294  ARQuivo : CNAVIOS

NAVIO CHEMICAL VENTORE

MODELQ
PRECO =e{ -A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

DADOS:

TEMPO = 1994 &@giL =0 @cyem = 1

@pg =0 e = 29427 [pave = 13
RESULTADO : ESPERANCA DA MEDIANA Prefo= 9.004406

INERVALO DE CONFIANCATT-SHupend= 2576  LiMite:INFERIOR  /SUPERiOR

(GLogaL 8057474 10.06351
AMPLIuDE PERCENFVAL —10.52% N76%

FHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHE 11—07—2002/ 14:48:34
PefRoLEy BRasiLETRo S.A. — SEqEN / SEPav

CALCULO 7O VALOR DE Preto

Reqistros: vo 1 @0 294  ARQuivo = CGNAVIOS

NAYIO EURQPE

MODELQ
PRECO =e{ -A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

DADOS:

TEMPQ = 1994 @il =1 @clem = 0

@pg =0 TP = 276050 foave = 19
RESULTADO : ESPERANCA DA MEDIANA Prefo= 9.396441

INTERVALO DE CONFIANCATT=Stuwpent= 2576  Limite:INPERIOR  /SUPERIOR



(GLogaL 2,522669 10.359%9
AMPLifDE PERCENFUAL —9.30% 10.25%

SHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH I 11-07—2002/ 14:50:34
PefRoLEy BRasiLERo S.A. — SEqEN / SePav

CALCULO 7O VALOR DE Preto

Reqistros: vo 1 @0 294  ARQuivo = CGNAVIOS

NAVIO PETROBULK JAGUAR

MODELQ :
PRECO =e{-A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

DPADOS:

TEMPO = 1994 @i =0 @cyem = 0

@pg =1 TP = 46100 [oave = 6
RESULTADOQ : ESPERANCA DA MEDIANA Prefo= 2199637

INTERVALO DE CONFIANCATT=Stwpent= 2576  Limite:INPERIOR  /SUPERIOR

(GLogaL 18.77524 2553635
AMPLifwE PercEntuAL —14.25% 16.627%

SHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH I 11-07—2002/ 4:5T:46
PefroLEy BRasiLETRO S.A. — SEqEN / SePav

CALCULO PO VALOR D Preto

Reqistros: vo 1 @0 294  ARQuivo = CNAVIOS

NAVIO CONSUL

MODELO :
PRECO =e{-A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

DADOS:

TEMPO = 1995 @pi. = 0 @cyem = O

@pg =0 ™8 = 59650 [pave = 20
RESULTATDO : ESPERANCA DA MEDIANA Prefo= 4.944058

INTERVALO DE CONFIANCATT=Stwpent= 2576  Limite:INPERIOR  /SUPERIOR

(GLogaL 4.379921 5.589939
AvPLiHwE PErRcENAL —1.49% 12.97%

FHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH I 11-07—2002/ 14:52:37
PefRoLEo BRasiLETRo S.A. — SEqEN / SePav

CALCULO 7O YALOR DE Preto

Reaistros: vo 1 @0 294  ARQuivo : CNAVIOS

NAVIO QAKWELL

MODELQ
PRECO =e{ -A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

DADOS:

TEMPO = 1995 @i =1 @cigm = O

@pg =1 e = sls40 [pave = 25
RESULTATDOQ : ESPERANCA DA MEDIANA Prefo= 252331

INTERVALO DE CONFIANCA-T=Stwpent= 2576  Limite:INPERIOR  /SUPERIOR



(GLogaL 2.074419 3.069349
AvPLiHwE PERCENFAL —11.79% 21.64%

SRR RERREE 11=07—2002/14:53:2]
PedroLEo BrasiLERo S.A. — Seqen / Sepav

CALCULO DO VALOR 7DE Preto

Reaistros: vo 1 @0 294  ARQuivo : CNAVIOS

NAVIO STELLAR HOPE

MODELQ
PRECO =e{ -A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

DADOS:

TEMPO = 1995 @pi. = 0 @cem = 1

@pg =1 g = 9070 [oave = 4
RESULTADO : ESPERANCA DA MEDIANA Prefo= 1630946

INTERVALO DE CONFIANCAT—SHwent= 2576  LiMiHeINFERIOR  /SUPERIOR

(GLoBaL 14,05439 18,92635
AMmPLifwE PercENtUAL —15.95% 16.05%

2)PROJECOES PARA NAVIOS NOVOS

P 11—07—2002/14:55:40
PedroLEo BrasiLETRo S.A. — Seqen / Sepav

CALCULO 7O YALOR DE Preto

Reaistros: vo 1 @0 294  ARQUivo : CNAVIOS

ESTMATVA DE NAVIOS PETROLEIROS NOVOS PARA DIVERSQOS ANOS

MODELOQ :
PRECO =e{-A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

DPADOS:

TEMPO = 1996 @i =1 @cyem = 0O

@pg =1 g = 37500 foave = .1
RESULTADOQ : ESPERANCA DA MEDIANA Preto= 3653997

INTERVALO DE CONFIANCAT—SHwent= 2576  LiMifeINFERIOR  /SUPERTOR

(GLogaL 32.34956 4127446
AmPLiHwE PercENFVAL —1.47% 12,967

###E 11-07—2002/14:56:17

Pefroleo BrasiLEiRo S.A. — SEQEN / SEPAV
CALCULO 7O YALOR DE Preto
Registros: vo 1 @0 294  ARQuivo = CNAVIOS

ESTMATIVA DE NAVIOS PETROLEIROS NOYOS PARA DIVERSOS ANOS

MODELQ
PRECO =e{-A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}




DADOS:

TEMPO = 2000 @i =1 @cigm = 0
@pg =1 g = 37500 foave = .1
RESULTADOQ : ESPERANCA DA MEDIANA Prefo= 44.5996

INTERVALO DE CONFIANCATT=Stwpend= 2576  Limite:INPERIOR  /SUPERIOR

(GLogaL 36,3366 5474163
AmvPLiHWE PERCENFUAL —18.53% 22.74%

SHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH I 11-07—2002/ 4:56:47
PefroLEo BRasiLETRo S.A. — SEqEN / SePav

CALCULO 70 VALOR DE Preto

Reqistros: vo 1 @0 294  ARQuivo = CGNAVIOS

ESTMATIVA DE NAVIOS PETROLEIROS NOYOS PARA DIVERSOS ANOS

MODELO :
PRECO =e{-A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

DPADOS:

TEMPO = 1998 @i =1 @cem = 0

@pg =1 e = 37500 fpave = .1
RESULTADOQ : ESPERANCA DA MEDIANA Predo= 40.369%6

INTERVALO DE CONFIANCA-T=Stwpent= 2576  Limite:INPERIOR  /SUPERIOR

(GLogaL 34,9932 46,64215
AmPLiHDE PERCENFVAL —13.45% 15.54%

3)NAVIOS NOVOS RECENTEMENTE ENTREGUES NA
PETROBRAS

B 11—07—2002/ 14:59:48
PefroLEo BRasiLETRo S.A. — SEqeN / Sepav

CALCULO DO VALOR 7DE Preto

Reaistros: vo 1 @0 294  ARQuivo : CGNAVIOS

NAVIO LINDQIA

MODELO
PRECO =e{-A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

DPADOS:

TEMPO = 199¢ @piL = 0 @ecpem = 0
@pg =1 8 = 33000 fpave = .1
RESULTADO : ESPERANCA DA MEDIA Prefo= 415144

INTERVALO DE CONFIANCAT—SHtwent= 2576  LiMiHEINFERIOR  /SUPERIOR

(GLogaL 360347 17.82738
AMmPLifwE PercENtUAL —13.20% 15.21%

SRR RRRRRRREE 11—~07—2002/15:03:14
PefroLeo BrasiLeiRo S.A. — SEQEN / SEPav



CALCULO DO VALOR 7DE Preto
Reaistros: vo 1 @0 294  ARQUivo : CNAVIOS
NAVIO POTT

MODELOQ :
PRECO =e{-A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

DPADOS:

TEMPO = 1996 @oiL = 0 @cyem = 0
@pg =1 e = 55000 foave = .1
RESULTATDO : ESPERANCA DA MEDIA Prefo= 52.995¢

INERVALO DE CONFIANCA-T=SHupent= 2576  Limite:INFERIOR  /SUPERiOR

(GLoBaL 45,976 60.99975
AvPLiwE PERCENFUAL —13.27% 15.30%

4)NAVIOS EM ADAPTACAO PARA UNIDADES
FLUTUANTES DE PRODUCAO

B R 11—07—2002/15:04:43
PefroLEo BRasiLETRo S.A. — SEqeN / Sepav

CALCULO DO VALOR 7DE Preto

Registros: vo 1 @0 294  ARauivo : CNAVIOS

NAVIO CARU

MODELO
PRECO =e{-A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

DADOS:

TEMPO = 1996 @oi. =1 @cigm = 0O

@pg =0 ™8 = 290067 [pave = 22
RESULTADO : ESPERANCA DA MEDIA Prefo= 7.929977

INTERVALO DE CONFIANCAT—-SHtwent= 2576  LiMieINFERIOR  /SUPERIOR

(GLogaL 6.97362 9.0174%6
AMPLifwE PerRcENFUAL —12.06% 13.71%

Y 11-07—2002/15:06:05
PetroLeo BRrasiLeiRo S.A. — SEQEN / SEPav

CALCULO DO VALOR 7DE Preto

Registros: o 1 @0 294  ARQuivo : CNAVIOS

NAVIO JOSE BONFACIO

MODELO
PRECO =e{-A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

DADOS:
TEMPO = 1996 @il = 0 @cyem = 0O
@pg =1 g = 27035¢ [pave = 22

RESULTATDO : ESPERANCA DA MEDIANA Prefo= 9.417731



INTERVALO DE CONFIANCA-T=SHupent= 2576 Limite:INFERIOR /SVPERiOR

(GLogaL 7.525749 1178536
AMPLIHWE PERCENIUAL —20,09% 25.147%

HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH Y 11-07—2002/15:07:04
PefroLEy BRasiLETRO S.A. — SEqEN / SePav

CALCULO 7O YALOR DE Preto

Reaistros: bo 1 @0 294  ARQUivo : CGNAVIOS

NAVIO HENRIGUE DIAS

MODELQ :
PRECO =e{-A + B x Tempo - C x @oil + D x @chem + E x @db + F x In(Tpb) - G x Idade}

DADOS:

TEMPQ = 1996 @oiL =1 @ciem = 0

@pg =0 TP = 287050 foave = 18
RESULTATDOQ : ESPERANCA DA MEDIANA Preto= 11.92152

INTERVALO DE CONFIANCA-T=SHupent= 2576 Limite:INFERIOR /SVPERIOR

(GLogaL 10.53944 13.25952
AmPLiwE PERCENIVAL —10.95% 12.16%



ANEXO

FOTOS DE NAVIOS E FPSO



Navio Sifnos, para transporte de 6leo cru (petroleiro).



Navio Linddia, da Petrobras, para transporte de derivados de petréleo (ver preco do contrato
de construgdo e comparar com o valor sugerido pelo modelo de regressao)



Navio tanque aliviador, recebendo petréleo de uma plataforma de producao.



Plataforma de Produgéo do tipo FPSO



Obra de adaptacdo de um navio petroleiro usado e antigo para plataforma do tipo FPSO



Y

Chegada da Plataforma P37 no Rio de Janeiro, ap0s obra de conversdo no exterior, a partir de um
navio petroleiro usado e antigo.



2- ANAL ISE POR REDES NEURAIS.

O artigo O Emprego da Inteligéncia Artificial nos Problemas de Avaliacdo de Bens, de 1995,
comparou os resultados de uma avaliacdo feita com auxilio de Analise de Regressao Linear
Multipla, suportada pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios com os resultados
obtidos por uma rede neural treinada no software Braimaker®, mostrando que os desvios,
medido pelo erro quadratico médio, apresentados pela rede neural eram bem menores do que
aqueles obtidos pelo MQO.

No XI Cobreap, novo artigo, denominado Duas Ferramentas Poderosas a Disposi¢ao do
Engenheiro de AvaliacGes, apresentou, de forma resumida, os fundamentos de inteligéncia
artificial e redes neurais. Comparou também os resultados de uma avaliacdo de lotes
apresentada na Dissertacdo de Mestrado do Engenheiro Rubens Alves Dantas, onde o
tratamento dos dados foi feito usando-se Modelos Lineares Generalizados com os resultados
obtidos com uma rede neural treinada.

Decidiu-se agora, aproveitar os dados utilizados avaliacdo de navios e comparar os resultados,
desta feita utilizando outro software de redes neurais, denominado EasyNN®, dos mais
baratos do mercado, US$29.00, e que pode ser baixado gratuitamente da Internet, da pagina
WWwWWw.easynn.com, para experiéncia de 30 dias.

Redes neurais

Sabe-se que o cérebro humano é constituido por bilhdes de células denominadas neurdnios.
Cada uma dessas células é como um pequeno computador com capacidades extremamente
limitadas, entretanto, quando conectadas entre si, formam o mais inteligente sistema
conhecido.

As redes neurais sdo uma nova classe de sistemas computacionais formados por centenas ou
milhares de neurdnios artificiais conectados entre si, de maneira similar ao que ocorre no
cérebro humano.

Pode-se treinar as redes neurais apresentando a elas fatos, isto é , pares de dados de entrada e
saida, permitindo que elas facam associagdes, descobrindo assim a existéncia de algum
padréo de comportamento.

O programa utilizado nesta aplicacdo, chamado EasyNN, também emprega um tipo especifico
de rede neural, chamada de rede de retro-propagacdo ou de encadeamento para tras.; ele
aprende da mesma maneira que as pessoas, isto €, pelo exemplo e repeticdo de fatos, que sdo
constituidos de dados de entrada e saida.

A rede é treinada apresentando-se a ela um conjunto de fatos (entradas/saidas) repetidas
vezes. Cada vez que os dados de entrada séo apresentados ela retorna uma resposta com
resultados que ela pensa ser o correto, comparando-a com o fato real ou padrdo. Quando sua

! GUEDES, Jackson Carvalho - O Emprego da Inteligéncia Artificial nos Problemas de Avaliacio de Bens;
Anais do VIII Congresso Brasileiro de Engenharia de Avaliagdes e Pericias, ICAPE- Instituto Catarinense de
Engenharia de Avaliaces e Pericias — 1995, pag. 368-374.



resposta € incorreta ela se corrige internamente. Apds percorrer toda a lista de fatos,
apresentando um fato por vez e fazendo as corre¢des necessarias, 0 programa revé todo o rol
recursivamente, até que todas as respostas sejam consideradas aceitaveis.

Em sua forma mais simples uma rede neural consiste de trés camadas: uma camada de dados
de entrada, uma camada oculta e uma camada de dados de saida, conforme representado a
sequir:

Camada oculta
Camada de entrada
I

X1 —» Q Camada de saida
O —

x2 —» () />©—> c
19

X3 ——» Qé\
X

A rede neural utilizada nesse exercicio, com uma camada de entrada, duas camadas ocultas e
uma camada de saida, € a apresentada a seguir:

A rede neural, através de seu mecanismo de retro-propagacéo, que se da entre a camada de
entrada e as camadas ocultas, ao processar os sinais de entrada, que sdo as informacdes da
pesquisa de valores de navios, & semelhanca da equacdo obtida pela andlise de regresséo,
também atribui pesos aos atributos, por intermédio de uma funcdo de transferéncia. Ela
porém ndo se expressa de maneira simples e direta através de uma equacdo onde 0 USU&rio
possa conferir os parametros e saber como os atributos refletem no valor do bem.

Na modelagem por analise de regressdo, a leitura da equacdo inferida permite que se
visualize como os atributos de determinado bem influenciam no seu preco . O sinal e a
grandeza de cada um dos coeficientes dos regressores mostram em que sentido e em que
proporg¢do as varidveis participam da formac&o do valor.

Em alguns casos, dependendo da complexidade do modelo, é mais facil analisar as
influéncias dos atributos, expressos pelas variaveis independentes, fazendo-se simulagdes,
provocando variacdes de valores do atributo em estudo, mantendo-se as demais variaveis
constantes.



As redes neurais porém, ndo expressam sua funcdo ou fungdes de transferéncia de maneira
simples para que o usuario possa compreender e quantificar de imediato as influéncias dos
atributos do bem avaliando. Isto ndo significa que as equag¢des ndo possam ser explicitadas.
Apenas sdo mais complexas.

Frequentemente as funcdes de transferéncia das redes neurais séo matematicamente bastante
sofisticadas. O programa BrainMaker, por exemplo, usa na maioria das vezes uma funcédo de
transferéncia sigmdide, podendo entretanto, a vontade do projetista da rede empregar funcdes
lineares, em degrau, gaussiana, etc.

A melhor e mais acessivel maneira de se analisar o desempenho de uma rede neural é por
meio de simulacBes dos resultados. Evitaremos neste trabalho descrever a matematica
utilizada no treinamento de uma rede neural.



3- CONCLUSOES E RECOMENDACOES

3.1-Quanto & Andlise de Regressdo Linear:

3.1.1-O presente modelo inferido somente é valido para avaliagcbes de Navios Petroleiros,
Quimicos e de Produtos , em operacdo, assim como para os anos de referéncia de 1994 a
1995. Para os anos de 1996 a 2000 o modelo fornece estimativas futuras de pre¢os (previsdo).
Para avaliacGes no ano em curso (2002) ha necessidade de se atualizar o modelo com dados
recentes de mercado.

3.1.2-Para exemplificar o emprego da metodologia de regressdo, relatamos os resultados de
alguns casos reais na Petrobras, em 1996.

3.1.3-O modelo de regressédo foi sensivel as seguintes variaveis: tipo de navio, tipo de casco,
porte bruto e idade. Quanto a escolha do valor final do navio dentro do intervalo de confianga
da regressdo, o avaliador deve considerar outras variaveis que, embora importantes, ndo
entraram na formacdo do modelo, tais como: data da ultima docagem, bandeira onde o navio
esta registrado (quando o navio esta registrado em alguns paises pouco confiaveis, 0 mercado
o precifica para baixo), validade dos certificados de navegabilidade emitidos por sociedades
classificadoras, poténcia total dos motores, quantidade e qualidade das acomodacdes para 0s
tripulantes, quantidade e qualidade dos instrumentos de navegacdo e radio comunicacao,
destino que sera dado ao navio (quando o mercado desconfia que o navio vai ser comprado
para futuramente ser transformado em unidade de producéao de petroleo, costuma-se precifica-
lo para cima) e alguns outros que o avaliador julgue importantes.

3.1.4-A metodologia de regressdo se torna assaz importante e de aplicacdo imediata em duas
situacOes praticas e atuais:
e como ferramenta auxiliar na compra e venda de navios de grande porte por empresas
maritimas e de transporte em geral, sejam eles novos ou usados, utilizando
metodologia cientifica.

e dado o crescente interesse das empresas de petroleo na exploracao de 6leo em aguas
profundas no litoral brasileiro e em outras partes do mundo, o0 que tem exigido a
construcdo de novas plataformas semi-submersiveis ou entdo a compra de navios
usados de grande porte e sua posterior reforma e adaptacdo para unidades de producao
e armazenamento, os chamados FPSO (Floating, Production, Storage and Offloading)
e FSO (Floating, Storage and Offloading). A metodologia proposta se enquadra nesse
segundo caso, propiciando valores de compra e venda de navios usados de forma mais
precisa, pois sdo obtidos por inferéncia estatistica a partir de ampla pesquisa no
mercado internacional.

3.2-Quanto a Anélise por Redes Neurais (comparacdo de resultados):

Para comparar as duas técnicas foram utilizados os dados apresentados por Vidal, referentes a
294 navios, e os resultados da andlise de regressao inferida anteriormente.



O erro quadratico médio (EQM) foi calculado para os 294 eventos usados na equagdo obtida
pelo REGRE, como segue:

z (Yi ~Yrea )2

EQM = £ - =17.267.998,96

onde:

Yi = valor do navio i calculado pela equacdo inferida,
Y rear = Valor do navio i, na pesquisa,
N = nUmero total de dados da pesquisa.

Rede neural

As mesmas informagdes, sem modificag0es na forma de entrada dos dados, foram usadas para
avaliacdo, empregando-se o programa EasyNN, programado para a criacao de redes neurais.

Por tratar-se de um assunto ainda ndo tdo bem conhecido em nosso meio como a analise de
regressao, antes de apresentar-se os resultados obtidos, descreve-se de forma bem sucinta 0s
passos necessarios para projetar-se uma rede neural:

1 - o projetista precisa decidir o que ele quer que a rede neural prediga ou reconheca, equivale
a escolher a variavel dependente na andlise de regressao;

2 - deve-se ainda definir que informacgdes serdo usadas para as predigdes, ou seja, quais as
variaveis explicativas;

3 - apos a entrada de dados no programa e a definicdo do status das varidveis, monta-se e
treina-se a rede neural, de acordo com parametros definidos pelo projetista;

4 — se 0 analista quiser, pode separar parte dos dados para fazer a validagéo cruzada, testando
0 desempenho do modelo inferido ou da rede neural, com dados ndo incluidos na modelagem.
O Brainmaker, utilizado em outras ocasifes, separa cerca de 10% dos dados para testar se sua
resposta confere com a realidade observada. O EasyNN néo o faz automaticamente

Em trabalhos anteriores constatou-se que, em geral, mas ndo em todos 0s eventos, 0S
resultados obtidos por redes neurais treinadas eram melhores que os obtidos pelos modelos
lineares de regressdo, e o valores calculados (Y;) aproximavam-se mais dos valores obtidos na
coleta de dados ( Yreal ).

Neste trabalho, tal ndo aconteceu, e o desempenho da rede neural treinada foi inferior ao da
analise de regressdo linear, resultando no seguinte erro quadratico médio:



Y, -Y.. )
Com a rede neural: EQM = M =21.663.682,21

Y, -Y..)
Com a anélise de regressdo: EQM = M =17.267.998,96

No caso em estudo os resultados ndo confirmaram com um caso pratico 0 que a teoria
afirmava a priori: que as predigdes via redes neurais deveriam ser melhores do aquelas obtidas
com a analise de regressdo linear utilizando minimos quadrados ordinarios ou modelos
lineares generalizados . No caso em estudo, o erro quadratico medio obtido via rede neural
foi maior cerca de 25% do que aquele gerado pela analise de regressdo. Entretanto se espera
que na maioria das vezes o desempenho da rede neural seja superior ao da analise de
regressao.

O melhor desempenho da rede neural deve-se, fundamentalmente , ao fato de os fenémenos
sociais e relagdes do mundo real , expressos por varidveis, ndo serem necessariamente
lineares. Mesmo quando lineariza-se a funcdo, transformando-se as variaveis para melhor
captar essa relacdo ndo retilinea, continua havendo a possibilidade de existir um melhor
estimador n&o linear.

Listamos os resultados para comparacao, verificando-se que a rede neural respondeu melhor
que o modelo de regressdo em 208 vezes das 294 possiveis. Entretanto, a grandeza de alguns
desvios, fizeram com que 0 EQM da analise de regressdo fosse inferior ao EQM da rede
neural.

Neste trabalho partiu-se do pressuposto que o melhor modelo é aquele que apresenta 0s
menores desvios em relacdo aos verdadeiros valores pesquisados.

Uma vez que uma rede neural treinada fornece valores que podem ser comparados com 0s
originais, pode-se perfeitamente analisar sua robustez pela Validagdo Cruzada, bem como
analisar a distribuicdo dos residuos para construcdo do intervalo de confianca para previséo,
atendendo os requisitos para um trabalho consistente, que atenda a Norma de Avaliacdo de
Bens, recém aprovada.

Uma dificuldade adicional foi constatada: a distribuicdo dos residuos ndo é aderente a
distribuicdo normal; o que pode ser comprovado pelo teste de aderéncia ndo paramétricos,
como o0 Qui-quadrado ou Kolmogorov-Sminorv. Graficamente, pode-se verificar que a
distribuicdo se aproxima de uma distribui¢do qui-quadrado ou uma log-normal:
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E claro que isto torna o intervalo de confianca ndo simétrico. Esta ndo simetria, aliada
ao fato de ter-se maiores desvios no modelo treinado pela rede neural, faz com que no
caso em estudo, seja preferido a avaliacdo pela analise de regressao.

Espera-se que referido trabalho estimule novos companheiros na busca dos
conhecimentos necessarios para analisar e escolher as melhores ferramenta para cada
caso.
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RESUMO.

O presente trabalho tem por objetivo mostrar o emprego da ferramenta de analise de regressdo linear e redes
neurais na avaliacdo de navios de grande porte, conduzindo a uma avaliagdo mais rigorosa e fundamentada,
facilitando o trabalho de empresas que normalmente utilizam tais embarcacdes em suas atividades diérias.

A metodologia descrita a seguir foi desenvolvida para auxiliar na compra e venda de navios petroleiros e
guimicos, novos e usados, da Petrobras, no Brasil e no exterior, sendo posteriormente utilizada, também, nas
estimativas de pregos de navios petroleiros usados, visando sua compra e posterior adaptacdo para operarem
como Unidades Flutuantes de Producdo e Armazenamento de Petréleo, os chamados FPSO (Floating,
Production, Storage and Offloading) e FSO (Floating, Storage and Offloading), em aguas profundas brasileiras.

O procedimento proposto é composto basicamente pelas seguintes etapas:
)Analise de Regressao:
e preenchimento da ficha resumo do navio que sera avaliado.
e pesquisa de mercado de navios semelhantes no mercado internacional.
e construcdo do modelo inferencial.

I)Andlise por Redes Neurais:
e construcdo do modelo de rede neural, a partir da mesma pesquisa utilizada na analise de regressao.

lI)comparacdo de resultados:
e regressdo x rede neural.

Para a modelagem estatistica por regresséo, pesquisamos precos de navios a venda ou recentemente vendidos
no mundo nos anos de 1994 & 1995, assim como projecOes de precos feitas por especialistas (brokers) e revistas
para os anos de 1996 a 2000. Desta forma obtivemos uma amostra total com 296 navios, sendo aproveitados
294 deles, que nos permitiu por meio de inferéncia estatistica obter uma equacdo de regressdo onde
correlacionamos a variavel “Preco do Navio” com as demais variaveis consideradas mais significativas na
formacdo dos precos de mercado. Para exemplificar o emprego do método, testamos o mesmo através de
cruzamento com os proprios dados da pesquisa (validagdo cruzada com navios novos e usados) além de casos
reais em que comparamos 0s precos de navios novos construidos pela Petrobras em 1996 com a resposta do
modelo, mostrando em todos os casos a valida¢do da modelagem.

As principais conclusdes e recomendacdes foram:

1) Quanto a Andlise de Regressao:

1.1-0O presente modelo inferido somente é valido para avaliacdes de Navios Petroleiros, Quimicos e de Produtos
, em operacao, assim como para os anos de referéncia de 1994 a 1995. Para os anos de 1996 a 2000 o modelo
fornece estimativas futuras de precos (previsao).

1.2-Para exemplificar o emprego do método, relatamos os resultados de alguns casos reais na Petrobras, em
1996.

1.3-O modelo foi sensivel as seguintes variaveis: tipo de navio, tipo de casco, porte bruto e idade. Quanto a
escolha do valor final do navio dentro do intervalo de confianca da regressao, sugerimos que o avaliador
considere outras variaveis que, embora importantes, ndo entraram na formagéo do modelo, tais como: data da
ultima docagem, bandeira onde o navio esta registrado (quando o navio esta registrado em alguns paises pouco
confiaveis, o mercado o precifica para baixo), validade dos certificados de navegabilidade, poténcia total dos
motores, quantidade e qualidade das acomodac@es para os tripulantes, quantidade e qualidade dos
instrumentos de navegacao e radio comunicacéo, destino que serd dado ao navio (quando o mercado desconfia
gue o navio vai ser comprado para futuramente ser transformado em unidade de producao de petrdleo,
costuma-se precifica-lo para cima), assim como outras variaveis que o avaliador julgue importantes.



2) Quanto a Anélise por Redes Neurais:
As mesmas informacges, sem modificagbes na forma de entrada dos dados, foram usadas para avaliacao,

empregando-se o programa EasyNN, programado para a criacdo de redes neurais. Os passos para treinar a
rede foram:

2.1 - escolha da variavel dependente, de maneira similar a analise de regressao;
2.2 - definicdo que informac0es serdo usadas para as predigdes, ou seja, quais as variaveis explicativas;

2.3 - apos a entrada de dados no programa e a definicao do status das variaveis, montou-se e treinou-se a rede
neural, de acordo com parametros definidos pelo projetista;

Em trabalhos anteriores constatou-se que, em geral, mas ndo em todos 0s eventos, os resultados obtidos por
redes neurais treinadas eram melhores que os obtidos pelos modelos lineares de regressao, e o valores
calculados (Yi) aproximavam-se mais dos valores obtidos na coleta de dados ( Yreal ).

Neste trabalho, tal ndo aconteceu, e 0 desempenho da rede neural treinada foi inferior ao da andlise de
regressao linear, resultando em maiores desvios e na constatagdo que a distribuicao dos residuos néo é normal.

Concluindo-se que no caso de uma avaliagao, com os dados registrados neste trabalho, seria melhor utilizar a
analise de regressdo ao invés de uma rede neural.
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