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CAPITULO 1
TRATAMENTO, QUANTIFICACAO E
VISUALIZACAO DE DADOS

1.1 INTRODUGCAO

Na divulgacao de relatorios, estrategistas e analistas preocupam-se com a melhor
maneira de apresentar os dados obtidos por meio dos resultados das operagdes nos
investimentos financeiros. Necessariamente, toda divulgaciao deve comecar sempre
pela divulgagao dos resultados com técnicas estatisticas adequadas.

Na estatistica, existe um amplo campo de técnicas para expressar e representar
resultados de investimentos em trés subdreas bastante distintas e muito bem conec-
tadas: estatistica descritiva, probabilidade e inferéncia estatistica. Na estatistica des-
critiva sdo utilizadas ferramentas como objeto de apresentagdo, como graficos, tabelas
e analises de formas e estruturas de representagdes dos dados. Esse tipo de estatistica
ndo tem valor de inferéncia, ou seja, as conclusdes sao sempre limitadas, e também
ndo permite a extenséo direta dos resultados para a populagdo da qual foram coletadas
as amostras. No campo da probabilidade, teoremas garantem os tipos de distribuigao
que regem um evento ocorrido no mercado, destacam quais sdo as distribuigdes mais
adequadas e mostram com que confianca os dados podem ser coletados de forma que
sejam representativos de uma popula¢iao de dados. Finalmente, na inferéncia esta-
tistica, técnicas garantem as conclusdes indicando os erros e as confiabilidades dos
resultados obtidos. Também nesse campo é possivel fazer previsoes de tendéncias e
correlagdes entre varidveis e pardmetros obtidos experimentalmente.

Desse modo, realizar uma proje¢do ou divulgagdo de relatérios de investimentos
sem o devido cuidado com seu tratamento e forma de apresentacdo pode compro-
meter todo trabalho realizado, por falta de compreensao por parte dos leitores ou de
interpretagoes incorretas de determinados resultados obtidos.
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1.2 REPRESENTACAO GRAFICA

A melhor forma de representar dados é com graficos, que muitas vezes, por si sos,
sao bastante explicativos e conclusivos dependendo do evento observado. Para exempli-
ficar alguns tipos de graficos, sao usados os dados fornecidos a seguir das exportagoes
brasileiras no ano de 2001 em milhdes de délares. Esses dados foram obtidos més a més.

Tabela 1.1 — Exportacdes (total em milhdes de ddlares — USS)

Més 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

USS | 4.538 | 4.083 | 5.167 | 4.730 | 5.367 | 5.042 | 4.965 | 5.727 | 4.755 | 5.003 | 4.500 | 4.346

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (2001).

1.2.1 GRAFICO DE LINHAS

E uma das formas mais simples de apresentacdo. Esse tipo de gréfico é apresentado
com a unido simples de retas entre os pontos do experimento. E muito util, principal-
mente, quando se quer, em primeira instancia, verificar as tendéncias dos resultados
obtidos. A Figura 1.1 apresenta um grafico tipico de linhas.

Total de exportagdes (2001)
6000 -
5800 -

5600 -
«

oe!

5400 -

5200 -

5000 -

4800 -

4600 -

(milhdes USS) Exportag

4400 -
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4000 T T T T T T ]

Meses (2001)

Figura 1.1 — Grafico de linhas com dados das exportagdes brasileiras em 2001.

1.2.2 GRAFICO DE PONTOS

Forma de grafico bastante interessante quando ha frequéncias nos dados coletados.
Nesse caso, o leitor consegue visualizar o valor que mais se repete em uma amostra-
gem. Os dados do exemplo sdo referentes a frequéncia da exportagao brasileira entre
1999 e 2001 observada nos dias tteis do més.
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Tabela 1.2 - Frequéncia de dias Uteis do més (1999-2001)

Dias uteis Frequéncia
18 3
19 2
20 12
21 10
22 10
23 4

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (2001).

Para elaborar o grafico, sdo colocados pontos nos valores observados, seguindo
no eixo horizontal e na frequéncia com que aparecem na amostra no eixo vertical. A
Figura 1.2 apresenta o grafico de pontos.

14

12 4

10 4

Frequéncia

Dias Uteis para exportac¢ao (1999-2001)

16 17

T T T T
18 19 20 21
Dias Uteis

22 23 24

Figura 1.2 — Grafico de pontos mostrando dias uteis.

1.2.3 HISTOGRAMA

Esse tipo de grafico consiste em retdngulos justapostos que indicam, em sua base,
o intervalo dos valores de dados do experimento cuja frequéncia é representada pela
altura do retangulo. O sentido ¢ um pouco mais amplo que o do grafico de pontos, pois
o interesse ndo estd em um unico valor, mas sim em um intervalo de valores amostrados.

Os valores a seguir correspondem a média diaria mensal de importagdes brasileiras
de janeiro de 1999 a janeiro de 2002.
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Tabela 1.3 — Média didria mensal de importagdes (em milhdes de USS)

183 175 176 183 194 212 183 203 202 223
226 193 170 192 212 210 213 219 232 235
252 247 252 243 228 222 247 230 234 238
220 221 218 216 210 174 172

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (2001).

Histograma

v o ~N © ©o

Frequéncia
=y

@ Total

w

N

[y
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Figura 1.3 — Histograma dos valores de importagdes brasileiras (1999-2002).

A figura apresenta o histograma com os valores da Tabela 1.3. Pode-se notar
alguns fatos interessantes, por exemplo, auxilia a interpretar que o valor mais fre-
quente de importagdes esta entre US$ 210 milhdes e US$ 219 milhdes em termos de
média didria.

1.2.4 GRAFICO DE BARRAS

Um grafico de barras, assim como o histograma, representa os valores obtidos no
experimento em termos de frequéncia para cada valor observado. A diferenga é que
esse grafico ndo é utilizado para intervalos amostrados, mas sim para os valores obser-
vados de maneira individual. A Figura 1.4 representa os valores das importagoes bra-
sileiras da Tabela 1.3.
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Figura 1.4 — Grafico de barras das importagdes brasileiras.

1.2.5 CURVAS DE NIVEL

As curvas de nivel sdo um tipo bastante interessante de grafico, pois apresentam
isolinhas para os pontos amostrados. Isso significa que, uma vez que o valor ¢ esco-
lhido em uma das linhas, todos os pontos para as posi¢cdes x e y sao iguais para uma
variavel z que seja fun¢ao de x e y. Em uma curva em trés dimensdes estimada por

uma fungao, a representagdo é z = f(x,y).

Tabela 1.4 — Or¢amento federal (milhdes de reais — R$)

Administragao Saude
6.532 13.219
18.091 11.836
19.442 10.986
19.740 10.220

Fonte: Sistema Integrado de Administracao Financeira — Coordenacao Geral de Contabi-

lidade e Custos da Unido/Secretaria do Tesouro Nacional (

2003).
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Essa tabela apresenta os valores da execugdo orcamentaria das despesas federais
com administragdo e saude de janeiro a setembro de 1996 até 1999. Supde-se que
uma curva de ajuste boa para a relacdo entre gastos com administragao e gastos com
satde seja:

z= x2 + y2
em que x € o gasto com administragao e y, o gasto com saude.

Nesse caso, a variavel z expressa uma relagao nao linear entre os dois tipos de gastos
do governo. Uma aplicagao pode advir de uma medida estatistica sobre a correlagdo
ndo linear dos dados. Essa representacao ajudaria a entender o que acontece com a
relagao entre as duas variaveis (x,y) quando um dado em x aumenta e outro em y dimi-
nui. Os dados reais sdo apresentados com o or¢amento em milhoes de reais obtidos do
site do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (Ipea), a partir de dados mensais da
fonte do governo federal, como mostra a tabela. As isolinhas para esses valores sao as
formas tragadas no grafico da Figura 1.5.

z=x>+y?

23.400
22.800 - X

22.200
21.600
21.000
20.400
19.800
19.200
18.600
18.000
17.400
16.800
16,200
15.600
15.000
14.400
13.800
13.200
12,600
12,000
11.400
10.800
10.200 [ A

4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000 16.000 18.000 20.000 22.000 24.000 26.000 28.000 30.000

Saude (milhées de R$)

Administra¢do (milhdes de RS)

Figura 1.5 - Isolinhas dos gastos federais representando a forma da fungdo z = f(x,y).

Essa representagdo grafica é bastante ttil no oitavo capitulo, quando o risco de
investimentos no mercado financeiro ¢é relacionado com um indice baseado na técnica
wavelet e com a volatilidade nos precos dos ativos. As isolinhas no estudo do risco
estdo relacionadas com a probabilidade de quedas mais fortes no prego dos ativos.

1.3 MEDIDAS DESCRITIVAS DOS DADOS

Na se¢do anterior, foram apesentadas formas graficas de representagdao de dados
de um relatério empresarial. Cabe ao gestor escolher e adequar a melhor forma de
apresentacdo de seus resultados, de forma que elucide todos os fatos com uma simples
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visualizagdo dos acontecimentos. No entanto, na maioria das vezes, essa facilidade nao
¢ obtida por varias razdes. Seja pela complexidade do fendmeno, seja pela modelagem
com um numero extremamente grande de variaveis ou parametros, a simples escolha
de um tipo de grafico ndo consegue expressar quantitativamente a importancia de
certas relagoes existentes. Cabe, entdo, fazer uso de formas quantitativas de extragdo
de informagdes por meio de medidas estatisticas que apresentem, de maneira rapida
e sucinta, as inter-relagdes existentes no fendmeno em estudo. O gestor deve escolher
como as varidveis vao representar os principais fatores decorrentes do experimento.

Uma variavel pode ser discreta ou continua, dependendo do tipo de estudo execu-
tado. Uma variavel discreta X é aquela em que o nimero de valores possiveis de X ¢é
finito ou infinito enumeravel. Ou seja, os valores possiveis de X podem ser colocados
em uma fila do tipo x,, x,, x; ... x,. Geralmente, esse tipo de variavel é utilizado em
problemas de contagem (COSTA NETO, 1999). Sao exemplos as contagens de firmas
em concordata, nivel de emprego, contagem do nimero de vagas abertas por uma
empresa etc. Para uma variavel continua Y, como o préprio nome diz, os dados podem
até ser observados de forma discreta, mas os valores de Y pertencem ao conjunto dos
numeros reais.

A Tabela 1.5 apresenta um exemplo de varidveis continuas.

Tabela 1.5 — Taxa de desemprego no Brasil (janeiro de 1999 a maio de 2001, em %)

7,73 7,51 8,16 8,02 7,70
7,84 7,54 7,68 7,37 7,53
7,32 7,30 7,60 8,20 8,10
7,80 7,80 7,40 7,20 7,10
6,70 6,80 6,19 4,83 5,70
5,73 6,46 6,51 6,86
Fonte: Fundacéo Seade. u

Apesar de a taxa de desemprego no Brasil ser uma medida semanal ou mensal
(em %), pode ser considerada uma medida continua no tempo, pois seus valores sdo
numeros reais.

O primeiro tratamento representativo para extracdo de informagado dessa coleta é por
meio de uma tabela, conhecida como tabela de classes. Nesse tipo de tabela, deseja-se
informar a varia¢ao dos dados separados em classes de importancia, e nao de maneira
isolada. Assim, algumas definigdes precisam ser colocadas e sdao bastante comuns na
literatura nacional (COSTA NETO, 1999; FONSECA, 1992; SPIEGEL, 1994).
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Dados brutos (#): dados ainda ndo organizados, como na Tabela 1.5.

Rol: é o arranjo dos dados brutos em ordem crescente ou decrescente.

Range ou amplitude total: ¢é a diferenca entre o maior e o menor valor observado.
Frequéncia absoluta da classe (F): nimero de vezes que o elemento aparece na
amostra ou o nimero de elementos pertencentes a uma classe.

Ntmero de classes (k): existem algumas maneiras de determinar um nimero ade-
quado de classes, entre elas estdo estas duas:

(a) niimero sera k = 5, se o nimero de dados for menor ou igual a 25.

(b) para niimero de dados superior, utiliza-se k =~/n.

Amplitude das classes (h): a amplitude pode ter larguras diferentes, mas, para efeitos
préticos, podem ser adotadas como de mesmo tamanho utilizando-se esta definigao:

Range
ok
Limite das classes: limite inferior (Li); limite superior (Ls).
Li|----- | Ls: compreende os valores Li e Ls;
Li|----- Ls: ndo compreende o valor Ls;
Li----- | Ls: ndo compreende o valor Li.

Ponto médio das classes (PM,): média dos valores limitantes das classes:
L+ L,
2

PMZ'=

Frequéncia absoluta acumulada direta (Fac): é a soma das frequéncias absolutas
de valores inferiores ou iguais ao valor da frequéncia da classe.
Frequéncia relativa (f): porcentagem do nimero de dados da classe em relagao ao

total de dados: /= g

Uma vez colocadas essas defini¢des, os 29 dados brutos da Tabela 1.5 podem infor-
mar melhor, como na Tabela 1.6 (tabela de classes), o nivel de desemprego no pais.

Tabela 1.6 — Tabela de classes para nivel de desemprego no Brasil (janeiro de 1999 a maio de 2001)

Classes F f PM Fac
4,83 ----- | 5,504 1 0,034 (3,4%) 5,16 1
5,504 ----- | 6,178 2 0,068 (6,8%) 5,60 3
6,178 ----- | 6,852 5 0,172 (17,2%) 6,51 8
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Classes F f PM Fac
6,852 ----- | 7,526 8 0,275 (27,5%) 7,18 16
7,526 ----- | 8,20 13 0,448 (44,8%) 7,86 29
Total 29 1(100%) 29

Fonte: Fundagdo Seade.

Essa tabela é bastante util na constru¢ao do histograma e mostra a classe de con-
centragdes mais frequente de porcentagem de desemprego. Pode-se observar que a
maior frequéncia de porcentagem ocorre para as classes entre 7,526% a 8,20%, de
desemprego, o que corresponde a 44,8% dos dados (frequéncia relativa).

1.3.1 MEDIDAS DE POSICAO

Sao definidas de modo que apresentam o valor em torno do qual os dados se dis-
tribuem. Essas medidas sio também conhecidas como medidas de tendéncia central,
pois estabelecem uma indicagdo do elemento central da amostragem realizada. As
principais medidas sdo média, mediana e moda.

Média aritmética

o Dados nao agrupados: sejam x,, X,, ..., x,, valores da variavel x. A média aritmética

para os dados brutos coletados em um experimento é:

in
i=1
n

X =

o Dados agrupados em tabela de frequéncia: sejam x;, x,, ..., X, pontos médios das
classes construidas para os dados brutos. Sendo as frequéncias F,, F,, ..., F, de

cada classe, a média para os dados agrupados é calculada por:
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Tabela 1.7 — Cheques sem fundos (média/1.000)

Devolugdo Frequéncia absoluta
14,1 4
13,7 2
13,6 2
14,5 2
16,2 1
14,9 1
12,6 1
Fonte: Serasa. |

A tabela representa o nimero de cheques sem fundos devolvidos uma segunda vez
em cada mil cheques apresentados, de maio de 2001 a maio de 2002. A média aritmé-
tica para essa tabela é de 14,1 cheques entre maio de 2001 e maio de 2002 para cada
mil apresentados.

» Dados agrupados em tabela de classes: as classes sdo representadas pelos seus
pontos médios, conforme a Tabela 1.6. Nesse caso, a média é calculada por:

n
> P,
i=1

n

X =

Observando a tabela de classes (Tabela 1.6), pode-se calcular sua média pela for-
mula anterior, a qual fornece o valor médio x = 7,19.

Mediana

Um valor é dito mediano quando divide o conjunto de dados do experimento
depois de sua ordenagdo, separando-o em dois subconjuntos com igual numero de
elementos. Sua nota¢do em geral é X:

» Dados nao agrupados:
5781014 A mediana é X = 8
5781014 15 A mediana é X =9
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Uma maneira de encontrar a mediana de um conjunto composto de dados brutos
seria esta: se o nimero de dados n é impar, a mediana é o elemento central (n + 1)/2
da amostra ordenada, caso contrario, a mediana é a média dos elementos centrais
dessa amostra ordenada formada por [n/2, (n/2) + 1].

» Dados agrupados por frequéncia: nesse caso, cria-se uma nova coluna de fre-
quéncias acumuladas diretas para auxilio na escolha da mediana. A Tabela 1.7 se

transforma na Tabela 1.8, a seguir.

Tabela 1.8 — Cheques sem fundos (média/1.000)

Devolugao Frequéncia absoluta Frequéncia acumulada
14,1 4 4
13,7 2 6
13,6 2 8
14,5 2 10
16,2 1 11
14,9 1 12
12,6 1 13

Fonte: Serasa.

Nesse caso, n = 13 ¢é impar. Entdo, (n + 1)/2 = 7, o que significa que o sétimo ele-
mento corresponde ao elemento mediano desse conjunto de valores de cheques devol-
vidos. Logo, a mediana é 13,6, diferente da média, que é 14,1.

« Dados agrupados em tabela de classes: nesse caso, ¢ necessaria uma férmula de
interpolacdo para se encontrar o elemento mediano. Deve-se ressaltar que esse
valor ¢ apenas representativo e que nao necessariamente faz parte da amostra. Os
passos a seguir sao:

(a) Calcula-se a ordem (n/2), ndo se preocupando se for par ou impar, pois a
variavel ¢ continua. A classe da mediana ¢ aquela cuja frequéncia acumulada
até ela é maior ou igual a (n/2), ja a imediatamente anterior ¢ menor que n/2.

(b) Utiliza-se a seguinte formula de interpolagio:

em que L,,; é limite inferior da classe da mediana; n representa o tamanho da amos-
tra; Y./ significa frequéncia acumulada da classe imediatamente anterior a da mediana;
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h é amplitude da classe da mediana; e F,, representa a frequéncia absoluta da classe
da mediana.

Assim, como exemplo, observando a Tabela 1.6, a classe da mediana seria a quarta

classe, ou seja, 6,852 ----- | 7,526, uma vez que o décimo quarto elemento (n/2) per-
tence a essa classe. Entdo, o cdlculo da mediana é:

X =8+

@x (0,674) = 8,27

Existem ainda medidas alternativas para dividir os dados em quatro, dez e cem par-
tes iguais. Sao conhecidas como quartis, decis e percentis, respectivamente. A tnica
alteragdo na formula é a troca de n/2 por n/4, no caso de quartis, n/10, no caso de
decis, e n/100, no caso de percentis. Os limites e as frequéncias acumuladas diretas
também sdo trocados pelos limites das classes dos quartis, decis e percentis.

Moda

Quando a variavel é discreta, a medida de moda representa o elemento mais fre-
quente na amostragem, ou seja, aquele que mais se repete. No entanto, para o caso em

que a variavel é continua, essa defini¢do deixa de valer e passa-se a adotar uma medida
de densidade.

» Dados nao agrupados.

Sejam os dados de uma amostragem formada por 2,7,9,5,6,3,7,4,1,7,a moda é

o numero 7. u

o Dados em tabela de classes: da mesma forma que na mediana se faz necessaria a
interpolagdo dos dados para encontrar a moda, existem alguns tipos de féormulas
que se diferenciam no célculo da moda para a tabela de classes. Uma dessas for-
mulas pode ser usada adotando-se os seguintes passos:

(a) identifica-se a classe modal, ou seja, aquela com a maior frequéncia absoluta.
(b) utiliza-se a formula:

(F, - Fi)
2Fi —Fi = Fiy

1

em que L, é o limite inferior da classe modal; F; representa a frequéncia absoluta da
classe modal; F;_; ¢ a frequéncia absoluta da classe imediatamente anterior a classe
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modal; £, significa a frequéncia absoluta da classe imediatamente posterior a classe
modal; e i é a amplitude da classe modal.

Observando novamente a Tabela 1.6, pode-se verificar que a classe modal é a dltima
classe com treze elementos. Entio, aplicando-se a formula da moda, tem-se:

(13-8)

Mo =7,526 +
2x13-8-0

x0,674="7,713

1.3.2 MEDIDAS DE DISPERSAO

Uma vez conhecidas as medidas de posi¢do de uma curva representativa dos
dados de uma avaliacdo financeira ou empresarial, faz-se necessario saber se os
valores numéricos dos dados coletados sdo mais ou menos dispersos em torno das
medidas de posi¢do. Torna-se indispensével o conhecimento da dispersao desses
dados em relagdo as medidas de posi¢ao, principalmente em relagdo a média. Essa
dispersao ¢ fundamental para determinar o grau de confian¢a nas analises de infe-
réncia do problema e suas proje¢oes para o quadro financeiro. Sdo quatro as medidas
a serem apresentadas.

Amplitude total

Essa medida é muito simples e constitui a primeira avalia¢do sobre a natureza da
amostragem. A amplitude total ¢ a diferenc¢a entre o maior valor e o menor valor dos
dados coletados. Sua utilizagdo é bastante limitada, pois depende apenas da dispersao
dos valores extremos, ndo sendo afetada pela dispersao dos valores internos.

Variancia
Mede a dispersdo dos dados em torno da média. A titulo de exemplo, suponha-

-se que se tenha o seguinte conjunto de dados A = {3, 4, 5, 6, 7}, em que a média é 5.
Calculando-se o desvio das unidades do conjunto A em relagdo a média, tem-se:

d=x-x=-2
dy =x,—x=-1
dy =x3-x=0
dy =x4—-X=

\S)

dSZXS_.fZ

Essa soma de desvios poderia servir de medida de dispersao se ndo fosse o fato de
que 2 Zd =0, Ou seja, a soma de todas as diferengas dos dados de uma amostra em rela-
¢do a0 elemento central se anula. Elevando-se esses desvios ao quadrado para eliminar
o problema e somando-os, chega-se a:



34 Andlise de risco em aplicagoes financeiras

5

Sqd=zsldi2 = Z(xi - %)

i=1 i=1

Porém, como estd, essa medida cresceria indefinidamente a medida que novos
dados fossem sendo coletados. Logo, para que esse valor ndo se torne indefinidamente
crescente, pondera-se a medida sqd, dividindo-a pelo numero de dados:

5 (. =)
sqd = 6> zz(xi Sx)
i=1

Essa forma de medida passa a ser chamada variancia populacional, uma vez que foi
ponderada por todos os termos amostrados. As vezes, nossa intuigio em coletar dados
nos trai em favor de alguns pontos mais favoraveis, conhecidos como viés ou tenden-
ciosidade na amostragem. Uma primeira medida de correcao a ser tomada é dividir
as somas dos desvios nao pelo total n de dados, mas sim por n-1 dados. A teoria de
probabilidade prova que esse ¢ um bom “truque” de corregoes de tendenciosidade na
amostragem. Logo, a segunda medida de variancia é:

§2 = 25: (v =% )2
a1

Nela, a nova medida passa a ser chamada variancia amostral. De modo geral, pode-
-se afirmar que, para um conjunto de n dados, existem os dois tipos de variancia:

(a) variancia populacional

(e} =
i=1 h
(b) variancia amostral
n —\2
2 _ Z (xi -X )
Ky — - @
i 1l

A variancia amostral para o conjunto A descrito anteriormente é 2,5. No caso de
haver dados ja apresentados em tabela de frequéncias, o calculo da variancia pode ser
realizado diretamente com:

2w (xi_f)ZXFi

i=1 n—1

em que a variavel F; representa a frequéncia absoluta dos dados.
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A Tabela 1.7 apresenta a devolugio de cheques em tabela de frequéncia. Para este
exemplo, a média encontrada foi 14,1 e a varidncia amostral pode ser calculada da

seguinte forma:

s? = Tll[(14,1—14,1)2 x4+(13,7-141)* x2+(13,6 -14,1)* x 2+ (14,5-14,1)* x2 +

+(16,2—14,1)* x1+(14,9-14,1)* x1+ (12,6 —14,1)? ><1]
8,44
12
=0,703 n

A ultima forma de apresenta¢ao da variancia é quando se tem os dados em forma
de tabela de classes. Nesse caso, o calculo da variancia é:

§2 :i(PMi _37)2XFi
i=1 n-1

em que PM, é o ponto médio de cada classe.

Utilizando-se da Tabela 1.6, foi encontrada na se¢do anterior a média para a tabela

de classes de 7,19% de nivel de desemprego. A varidncia amostral para esse exemplo

¢ 0,618. u

Desvio-padrao

Essa medida fornece ao pesquisador uma maneira de saber matematicamente a
oscilagdo em torno dos dados. O desvio-padrio, assim como a variancia, apresenta
o grau de confiabilidade dos dados em torno da média e corrige um problema da
varidncia quanto ao elevado grau de medida. Enquanto os valores da varidncia podem
tornar-se bastante elevados, a ponderagao da variancia com a extragdo da raiz qua-
drada torna a medida mais tratavel do ponto de vista numérico.

No mercado financeiro, é comum usar o jargao “volatilidade” para referir-se ao
desvio-padrao. Sabe-se da extensa literatura sobre teoria da probabilidade (MEYER,
1984; PAPOULIS, 1991; MAGALHAES; LIMA, 2000) que em um conjunto de dados
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continuos, para ser considerado como um conjunto de dados com distribui¢do normal,
68% dos dados devem estar em torno da média no intervalo [média — desvio-padrio;
média + desvio-padrdo]. Assim, o desvio-padrdo é a raiz quadrada da medida da
variancia, ou dp = i\/? .

Coeficiente de variacao

E uma medida relativa da dispersdo — em porcentagem - de quanto a variabilidade
influencia na confianca da média calculada. Com um coeficiente de alto grau — por
exemplo, acima de 50% —, pode-se dizer que existe alto grau de dispersao dos dados em
relacao 4 média encontrada. Assim, a maneira de calcular o coeficiente de variagao é:

cyv =

=]«

Com a Tabela 1.5, pode-se saber qual o comportamento dos dados em relagio a mé-
dia encontrada no nivel de desemprego. A média foi de 7,19% de desemprego. Sendo

o desvio-padrio +0,786, o coeficiente de variagdo é:

0,786

cv =0,109

>

Sabendo que a variagio é de 10,9%, é possivel concluir que os dados sobre o desem-
) )
prego oscilam pouco em rela¢do & média. O cv indica que existe uma variabilidade de

11% com relagdo ao valor encontrado pela média. m

1.3.3 MEDIDAS DE ASSIMETRIA

Esse tipo de medida ¢ bastante util quando se deseja saber a forma da curva que os
dados da amostra apresentam. Essa curva pode ser simétrica, quando a area em rela-
¢ao as medidas de posi¢do sdo iguais, com valores acima ou abaixo de média, mediana
e moda. Se a curva ¢ simétrica, ha o caso em que a média ¢ igual a moda e ambas sao
iguais @ mediana. No entanto, o contrario ndo é garantia para a definicao de igualdade.
Isso significa que, muitas vezes, pode-se ter as trés medidas iguais e, mesmo assim,
uma curva assimétrica.

A assimetria vai ser positiva quando o coeficiente de assimetria (AS) também for
positivo, indicando que o valor modal é inferior ao valor médio. A assimetria vai ser
negativa quando o valor modal for maior que o valor médio. O coeficiente de assime-
tria pode ser calculado como:
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X — Mo
s

AS =

em que x é o valor médio, Mo representa o valor modal e s é o desvio-padrdo. No
entanto, essa formula pode apresentar um inconveniente. Muitas vezes nao se tem um
valor modal ou hd muitos valores modais. Nesses casos, uma formula alternativa é o
coeficiente de Pearson, que faz uso do valor mediano e dos quartis na forma (FON-
SECA, 1992):

_ O3+ 0 -2x
0; -0

em que os Q representam os quartis terceiro e primeiro e o valor mediano.

AS

1.4 MEDIDAS DESCRITIVAS DE POSICAO NO EXCEL

Atualmente, as fdrmulas das se¢des anteriores estao disponiveis e facilmente aces-
sadas em diversos programas de computador. O mais simples, por exemplo, ¢é utilizar
as medidas para descrever diversos eventos com planilhas do Microsoft Excel.

A estatistica descritiva apresenta uma foto de momento — assim como a inferéncia -
e, por isso, é preciso ter cuidado com tentativas de extrapolacdo de resultados basea-
das apenas em medidas descritivas ou em medidas de dispersdo. Em alguns casos, essas
medidas sao suficientes para a compreensao dos eventos, mas é preciso ter cuidado com
seu poder de previsao. Deve-se lembrar que elas apenas descrevem o fendmeno na data
de observagio.

Por exemplo, a Figura 1.6 apresenta os dados do Ibovespa (indice da bolsa de valores
Bovespa) do ano de 2007, portanto, pré-crise financeira de 2008.

Ibovespa (2007)

70.000
65.000 w\{ f‘v
60.000 \
55.000 V\k\ {J
50.000

S '
45.000 \erlk W"‘v"

A q Q

L N N O
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4 3

v \ \!
) $H 9
o oF o o oF

40.000

Figura 1.6 — Ibovespa em 2007.
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Na figura, ha 245 dados didrios de fechamento do Ibovespa (valores apds o fecha-
mento do pregdo na Bovespa). Os calculos de algumas medidas descritivas sao bas-
tante faceis ao utilizar, por exemplo, fung¢des do Microsoft Excel. Existem algumas
variagdes entre uma versao e outra, mas de modo geral as fungdes mudam pouco.

Para os dados em questao, pode-se calcular a amplitude de variagdo do Ibovespa
utilizando as funcdes Maximo( ) e Minimo( ). Colocando as datas na coluna A de
uma planilha do Excel e o Ibovespa na coluna B, a fungdo Maximo( ) fica desta forma:

El - (= fx | =MAXIMO(B1:B245)
R T E F
02/01/2007 45383 Méximo 65791

03/01/2007 44445
04/01/2007 44020
05/01/2007 42245
08/01/2007 42830
09/01/2007 42007
10/01/2007 42336

EEINEE

Figura 1.7 — Fungdo maximo no Excel.

Do mesmo modo, a fungdo Minimo( ) é representada assim:

£ | =MiNIMO(B1:B245)

O célculo da amplitude vai ser a diferenga entre o resultado do maximo e o minimo
valor do Ibovespa. No caso em questdo, nossa amplitude é:

ES - (= fe | -F1-E3
e T
1 | 02/01/2007 45383 Maximo 65791
2 | 03/01/2007 44445
3 | 04/01/2007 44020 Minimo 41179
4 | 05/01/2007 42245
5 | 08/01/2007 42830 Amplitude[ 24612

Figura 1.8 — Calculo da amplitude do Ibovespa (2007) no Excel.

As fungdes média e mediana sdo encontradas no Excel da seguinte maneira:

f< | =MEDIA(B1:B245)

f | =MED(B1:B2)
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A medida de moda também estd programada no Excel, por exemplo, na func¢éo
Modo.Unico( ). No caso de dados nao repetitivos, porém, nio tem muita utilidade.
Dados como os do Ibovespa, que dificilmente se repetem por conta da composi¢ao de
diversas agdes na Bovespa, fornecem resultado vazio, como mostrado a seguir:

/| =MODO.UNICO(B1:8245)

O resultado é <i»

Existe uma maneira bem mais interessante de completar as medidas descritivas
para fazer estatistica de dados tabelados em planilha do Excel. Uma utiliza¢io inte-
ressante é o do conceito de tabela dindmica. Essa funcdo existe em todas as ultimas
versoes do Excel — na versio 2010 do Microsoft Excel estd na aba Inserir, conforme
Figura 1.9. O simbolo sempre muda de uma versdo para outra. Aqui é apresentado o
da versao 2010 (primeiro icone a esquerda):

#N/D 1

Arquivo Pagina Inicial Inserir Layout da Pagina Farmulas Dados Revisdo
ﬁj e El@ [y Formas ~ My Linhas - |y Area -
Fa —
Bl SmartArt @ Pizza ~ EDispersﬁo -
Tabela Tabela | Imagem Clip-Art . P Colunas )
Dinamica ~ faxt Instantaneo ~ - E Barras ~ o Qutros Graficos -
Tabelas | Tlustracdes | Graficos Ia
16 - (= |
T L g s e it T T e g e

Figura 1.9 — Insergdo da tabela dindmica.

Ao clicar no simbolo da tabela dindmica, aparece uma tela interativa solicitando o
intervalo de entrada dos dados, conforme a figura a seguir.

Criar Tabela Dinﬁm’l_

[ 2 [

Escolha os dados que deseja analizar

@ Seledonar uma tabela ou intervalo

Tabela/Intervalo: | |

() Usar uma fonte de dados externa

| Escolher Conexdo... |

Mome da conexdo:

) Nova Planilha
@ Planilha Existente

Ezcolha onde deseja que o relatdrio de tabela dindmica seja colocado

Local: |ibovespa!$1$6

| o

Figura 1.10 - Tela inicial da tabela dinamica.
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Escolhe-se, entdo, todo o intervalo em que estdo os dados do Ibovespa, por exem-
plo, e clica-se no botdao OK. Se os dados estiverem na coluna B, como no caso do
exemplo, o preenchimento fica desta forma:

Escolha os dados que deseja analisar
@ Seledonar uma tabela ou intervalo

Tabela/Intervalo: |ibcvespa!$8$1:$ﬂ$245|
() Usar uma fonte de dados externa

Figura 1.11 - Preenchimento do intervalo na tabela dinamica.

O resultado que aparece ¢ uma pequena tabela vazia e uma caixa de informagéao
esperando detalhes do que se deseja fazer com os dados selecionados.

T B R T T e e SR T
Lista de campos da tabela dindmica > X I
Escolha os campos para adidonar 3o relatdrio: I
[[45383

Para criar um relatério,
escolha campos na lista de

campos da Tabela Dindmica

Arraste os campos entre as dreas abaixo:

¥ Filtro de Relatdrio EH Rétulos de Coluna
HE Rotulos de Linha Z  Valores
Adiar Atualizacio do Layout

Figura 1.12 - Tabela dinamica.

O primeiro nimero que aparece dentro da caixa de informagao da tabela dina-
mica é o primeiro valor do Ibovespa para o dia 2 de janeiro de 2007. Arrastando esse
numero para dentro da caixa Rotulos de Linha e depois para dentro da caixa Valores,
sao obtidas duas colunas iguais.

Rotulos de Linha |E| Soma de 45383
41179 41173
42007 42007
42245 42245
42336 42336
42370 42370
42478 42478

Figura 1.13 — Tabela dinamica: Rétulos de Linha.
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Na coluna da esquerda, é possivel, com o botdo da direita do mouse, escolher Agru-
par. Esse comando apresenta uma caixa de didlogo perguntando o intervalo de agru-
pamento desejado, como mostrado na figura.

Agrupamento M
Automatico

Iniciar em: |

|
Finalizar em: |65?91 |
|

Por: | 1000

Figura 1.14 — Tabela dinamica: Agrupamento.

Por exemplo, escolhendo-se o menor valor numérico do Ibovespa para inicio e o
maior valor para término, pode-se agrupar os dados em um intervalo de mil, como
mostrado na Figura 1.14. Na caixa Valores da tabela dindmica, deve-se trocar a alter-
nativa selecionada soma de para contagem. Ao clicar em soma de, deve-se escolher
a op¢ao Configuracao do Campo de Valor. Dentro dessa op¢ao, aparece a caixa de
Resumir Valores por, com diversas opgdes, como mostrado na figura a seguir. Como
o intuito é criar a tabela de classes, deve-se verificar a frequéncia por faixa, conforme ja
explicado. Por isso, é preciso escolher a contagem de valor para computar a frequéncia
com que dados do Ibovespa aparecem em cada intervalo.

P

Configurages do Campo de Valor | ? &® |

Mome da Fonte: 45333

MNome Personalizado: |Comagem de 45383 |

Resumir Valores por | Maostrar Valores como

Resumir campo de valor por
Escolha o tipo de cdlculo que deseja usar para resumir
o5 dados do campo seledonado

Soma -

B

Média

Max

Min

Produto i

Formato do Namero Ok ] ’ Cancelar

|

Figura 1.15 — Mudanga da tabela dinamica para frequéncia de valores nos intervalos.
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Desse modo, para o intervalo de mil dados, ¢ possivel encontrar a classe modal, ou
seja, aquela na qual se encontram mais dados. No caso deste exemplo, a tabela resul-
tante seria assim:

Tabela 1.9 — Dados do Ibovespa para classes com intervalo de mil dados

41.179-42.178 2
42.179-43.178 14
43.179-44.178 15
44.179-45.178 12
45.179-46.178 16
46.179-47.178 8
47.179-48.178 3
48.179-49.178 9
49.179-50.178 7
50.179-51.178 10
51.179-52.178 13
52.179-53.178 18
53.179-54.178 13
54.179-55.178 17
55.179-56.178 9
56.179-57.178 4
57.179-58.178 10
58.179-59.178 3
59.179-60.178 4
60.179-61.178 8
61.179-62.178 8
62.179-63.178 15
63.179-64.178 11
64.179-65.178 11
65.179-66.178 4

E facil verificar que a classe modal é a classe dos pontos do Ibovespa no intervalo
entre 52.179 e 53.178. A quantidade de dados presentes nesse intervalo é 18, maior
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que em outros intervalos. Com essa tabela resultante da tabela dinamica, é possivel
fazer um histograma, como visto antes, selecionando as colunas dos intervalos e
das frequéncias. O resultado esta na Figura 1.16, que mostra que o intervalo de mil
dados tornou o histograma multimodal, com diversos intervalos de valores frequen-
tes muito préximos.

Histograma do Ibovespa (2007)

Figura 1.16 — Histograma para tabela de frequéncias.

oN A~ O ®
41179-42178 .

42179-43178
43179-44178
44179-45178
45179-46178
46179-47178
47179-48178
48179-49178
49179-50178
50179-51178
51179-52178
52179-53178
53179-54178
54179-55178
55179-56178
56179-57178
57179-58178
58179-59178
59179-60178
60179-61178
61179-62178
62179-63178
63179-64178
64179-65178
65179-66178

1.5 MEDIDAS DESCRITIVAS DE DISPERSAO NO EXCEL

Assim como as medidas de posi¢do estao programadas no Excel, também as medi-
das de variabilidade ou dispersdo encontram-se na forma de fun¢io nas planilhas do
Microsoft Excel.

Para estudar a variabilidade de pregos, ativos, vendas ou qualquer outra ativi-
dade financeira, torna-se muito mais interessante, em vez de calcular as medidas de
dispersio sobre os préprios dados, utilizar o retorno (DANIELSSON, 2011). Para
o exemplo do Ibovespa (2007), o retorno positivo (diferenca entre fechamento no
dia t e o dia t - I) indica alta no indice. Valores negativos indicam perdas no indice.
O mesmo conceito ¢ aplicado para precos, resultados de vendas e todas as medidas
financeiras de mercado.

A Figura 1.17 mostra o retorno dos resultados diarios dos fechamentos do Ibo-
vespa. Em especial, a area circulada e destacada no grafico mostra como a variabili-
dade aumentou no segundo semestre de 2007. O mercado financeiro estava agitado
com dados sobre vendas aquecidas de residéncias e altissimos precos de hipotecas nos
Estados Unidos. Isso, por sinal, seria uma das principais causas, um ano depois, da
quebra do Banco Lehman Brothers.
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Retorno diario Ibovespa (2007)
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Figura 1.17 — Retorno do Ibovespa em 2007.

Na sec¢ao 1.3, foi apresentada a férmula de calculo do desvio-padrao, que é o prin-
cipal indicativo e medida de variabiliade dos dados. No caso do Excel, ha a fungéo
conhecida como DesvpadP( ) ou Desvpad.P( ), dependendo da versdo. Outras variagoes
no nome da fun¢do podem aparecer, mas o resultado é sempre o calculo do desvio-
-padréo populacional.

O desvio-padrao dos retornos do Ibovespa de 2007 ¢, supondo que os calculos
estejam na coluna C, programado no Excel conforme a Figura 1.18.

F2 - (= # | =DESVPAD.P(C2:C245)
A B e B E JR—r—
1] 02/01/2007 45383
2| 03/01/2007 44445  -938 Desvio-padrio [z7252]
3 | 04/01/2007 44020  -425

Figura 1.18 — Desvio-padrao dos retornos do Ibovespa em 2007.

O valor do desvio-padrdo obtido para os dados desse exemplo é 931,72. Quanto
isso significa? Qual a variabilidade desses dados? Para aumentar a “sensibilidade” e
a compreensao qualitativa do desvio-padrao, pode-se usar o coeficiente de variagao.
Como visto na subsegdo 1.3.2, toma-se o desvio-padrao e divide-se pela média, trans-
formando o resultado em porcentagem.
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A B c T E F |
|1 | 02/01/2007 45383 Meédia 75,83197
|12 | 03/01/2007 44445 -938 Desvio-padrio 931,7252
|3 | 04/01/2007 44020 -425 Coeficiente de variagdo = 1228,7%

Figura 1.19 — Coeficiente de variagdo para o Ibovespa (2007).

O resultado numérico confirma a observacao feita do grafico, ou seja, uma exces-
siva variabilidade no mercado financeiro de 1.228% sobre os retornos do indice da
bolsa de valores. Uma melhor representagdo para comparar variabilidade dos dados
com retorno ¢é a divisio do desvio-padrio dos retornos pela média do indice Ibovespa
e ndo pela média do retorno, como realizado antes.

Quando se compara os desvios dos retornos pelo valor médio do Ibovespa, em vez
de comparar pela média dos desvios, que é muito baixa, pode-se encontrar algo mais
palpavel, com uma variabilidade de 1,75% ao dia no Ibovespa. Nesse caso, a média do
Ibovespa foi de 53.145,79 pontos.

Média "'53.145,79
Desvio-padrao 931,7252
Coeficiente de variagio 1,75%

Figura 1.20 — Média do Ibovespa.

Outra forma de mostrar a variabilidade diaria é ndo calcular apenas o coeficiente de
variagdo estatico e anual, pois ndo é muito sensivel a variagdes e oscilagdes do mercado
financeiro. Pode-se, entao, modificar os calculos para janela de dias uteis, por exemplo,
tomando média, desvio-padrao e coeficiente de variagdo a cada cinco dias. Como se
comportaria a variabilidade semanalmente em termos de porcentagem de oscilagao?

Retorno diario Ibovespa (2007)

3.000 r 3,50%

2.000 [ 3,00%

1.000 - 2,50%
0 ’ ’h \ - 2,00%
-1.000 ) ' - 1,50%
-2.000 - 1,00%
-3.000 - 0,50%
<& Baixa variabilidade Alta variabilidade
-4.000 T T T T T T T r r r r 0,00%
S & & & & & & s N S S S
Q' Q Q' Q Q
\ \ \ \"’ \W \ \ v 4 % Y v
) 9 2 2 o Q S ) )
F o o o S T S

Figura 1.21 — A dinamica do coeficiente de variagdo para janela de cinco dias.
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A figura apresenta os dados iniciais dos retornos do Ibovespa em cinza e os dados
do coeficiente de variacio calculado a cada cinco dias em preto. Percebe-se a dindmica
do comportamento da variabilidade, com dominancia de baixa variabilidade na osci-
lagdo do retorno no primeiro semestre e aumento significativo no segundo semestre
de 2007. O coeficiente de variagdo é apresentado no eixo vertical da direita, com a
trajetoria em preto. Enquanto no primeiro semestre de 2007 a oscilagao foi de 0,5%
a 1,5%, no segundo o coeficiente de variagdo mudou significativamente para valores
entre 1% e 3%. Interessante também é ver a comparac¢io da variabilidade entre os dois
anos nos retornos do Ibovespa. Para isso, basta fazer os mesmos calculos dinamicos
para o coeficiente de variagdo, com janela de cinco dias.

A Figura 1.22, a seguir, mostra quanto a variablidade foi maior para o Ibovespa no
ano de 2008 em relagdo a 2007. A linha cinza no grafico mostra o coeficiente de varia-
¢do para os retornos do Ibovespa em 2007, enquanto a linha tracejada mais escura
mostra o mesmo coeficiente em 2008. A barra vertical no centro apresenta a separagao
entre o primeiro e o segundo semestres.

Coeficiente variagdo-comparagao
(2007-2008)
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Figura 1.22 — Comparacdo do coeficiente de variagdo dindmico (2007-2008).

Enquanto o maximo valor de variabilidade em 2007 foi de 3%, a variabilidade em
2008 atingiu, na época da crise e das faléncias nos Estados Unidos, o apice de 9% de
coeficiente de variac¢io.

Essa maneira de mostrar a variabilidade ou a dispersao é mais interessante que a
estatica para o conjunto todo de dados. Isso se dd porque consegue separar periodos de
calmaria de periodos de crise. Procedimento similar pode ser feito para vendas, compras,
projecoes de resultados etc., pois é interessante para o investidor ou empreendedor
ter um entendimento do processo separado por fases ou sazonalidades decorrentes de
perturbagdes financeiras no ano.
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